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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen l&mnar regeringen en redovisning av de allmanna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2022. | redovisningen ingar
bl.a. en sammanstallning av AP-fondernas arsredovisningar for 2022 och
en utvardering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen éver-
lamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni. Av skrivelsen framgar bl.a.
féljande.

Mot bakgrund av att utvecklingen varit svag pa finansmarknaderna
hade Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna (buffertfonderna) under
2022 den lagsta avkastningen sedan den globala finanskrisen 2008. Det
samlade resultatet for buffertfonderna uppgick till -160 miljarder
kronor efter kostnader, vilket motsvarar en avkastning pa -8,0 procent.
Den genomsnittliga avkastningen har varit 6,2 procent per ar sedan det
nuvarande pensionssystemet inférdes 2001. Vid utgéngen av 2022
uppgick det samlade kapitalet i buffertfonderna till 1 825,8 miljarder
kronor. Buffertfonderna har darmed bidragit positivt till den 1ang-
siktiga finansieringen av det allmanna inkomstpensionssystemet.
Varje buffertfonds styrelse faststaller det évergripande avkastnings-
malet for fonden. Av regeringens utvardering framgar att buffert-
fonderna har uppnatt de langsiktiga avkastningsmal som styrelserna
faststallt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har dven uppfylit rollen som buffert genom
att hantera I6pande avgiftsmedel och utbetalningar for inkomst-
pensionssystemets rakning. Fonderna har haft den betalningsberedskap
som behovs for uppgiften. Under 2022 var nettoflddet mellan
Forsta—Fjarde AP-fonderna och inkomstpensionssystemet efter
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administrationskostnader ca 20 miljarder kronor, vilket &r 11 miljarder
mindre dn foregiende ar.

Buffertfondernas redovisade avkastning och totala fondkapital

Procent och miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022 2001'-2022
Avkastning, % -0,2 17,4 8,5 20,2 -8,0 6,2?
Avkastning, mdkr -2 240 132 338 -160 1498
Nettoflode -28 -21 -33 -31 -20 -212

pensionssystemet
Totalt fondkapital 1383 1596 1696 2004 1826

Not 1: Tidsperioden galler fr.o.m. den 1 juli 2001.
Not 2: Z\rsgenomsnitt, geometriskt medelvérde.
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

Forvaltningskostnaderna for buffertfonderna uppgick till 1 602 miljo-
ner kronor under 2022. Det var 22 miljoner kronor lagre &n foregaende
ar och motsvarar en minskning pa 1,4 procent.

Sjunde AP-fonden har i uppgift att forvalta forvalsalternativet
AP7 Séfa inom premiepensionssystemet. Under 2022 uppgick avkast-
ningen for den genomsnittliga AP7-spararen till -9,5 procent (avser det
samlade kapitalet for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond), med
majoriteten (94,8 procent) av spararna i AP7 Safa. Detta kan jimf6ras
med den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna i premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fondens genomsnittliga arsavkastning
uppgér till 7,4 procent sedan 2001, medan motsvarande avkastning for
de privata fonderna uppgér till 4,8 procent. Forvaltningsavgifterna for
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond uppgick till 0,05 procent
respektive 0,04 procent av forvaltat kapital 2022. Detta kan jamforas
med den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de omkring 460 pri-
vata fonderna i premiepensionssystemet som uppgick till 0,20 procent.
Forsta—Fjarde AP-fonderna har uppfyllt det lagstadgade mélet om att
forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sitt. Aven Sjitte och Sjunde
AP-fonderna har arbetat aktivt med hallbarhetsfragor och infriat rege-
ringens forvantningar pa fonderna. Sjatte AP-fondens lagstadgade maél
om foredomlig forvaltning som tradde i kraft under 2022 f6ljs upp fran
och med nésta ars utvérdering.
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1 Inledning och innehéllsoversikt

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar dverlamna en redovisning av
AP-fondernas verksamhet till riksdagen. Som underlag ska AP-fonderna
lamna arsredovisning och verksamhetsberdttelse. | 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 allmanna pensionssystemet 1999. AP-fonderna regleras i
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), i det féljande
bendmnd lagen om allménna pensionsfonder, forutom Sjatte AP-fonden
som regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Avsnitt 2 innehaller en éversiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allménna pensionssystemet. Hér 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.
Avsnittet innehdller dven en redovisning av Forsta—Fjirde och Sjatte AP-
fondernas avkastning i jamforelse med ett urval av utldndska pensions-
fonder samt de fyra fondernas samlade tillgangsallokering. Hur utveck-
lingen péa finansmarknaderna péverkar AP-fondernas resultat beskrivs
ocksa. | avsnitt 4 redogors for buffertfondernas samlade kostnader och i
avsnitt 5 redogors for Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade héllbarhets-
arbete. Avsnitt 6 innehaller en redovisning och utvardering av respektive
AP-fond. Har finns uppgifter om respektive fonds resultat och kostnader
samt beskrivningar av fondernas arbete med héllbarhet, risk och kontroll.
Auvsnitt 7 behandlar 6vriga forvaltningsfragor som process for prévning av
sidouppdrag for styrelseledaméter, samarbete mellan AP-fonderna och en
sammanfattning av revisionen. Den arliga revisionen har utforts av
revisorer fran PricewaterhouseCoopers AB.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvérdering av
AP-fonderna. Bilagan &r i stort sett oférandrad sedan féregéende ar. |
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 2022. Den
externa utvarderingen har genomforts av McKinsey & Company.

2 AP-fonderna och det allméinna
pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestér av tre delar: den statliga allmanna
alderspensionen, tjanstepensionssystemet och privat pensionssparande.
Den allmanna alderspensionen bestar i sin tur av flera delar: garantipension,
inkomstpension och premiepension. Dartill finns det sedan 2021 ett



inkomstpensionstillagg. Det ar ett tillagg till inkomstpensionen som finan-
sieras via statens budget. Denna skrivelse redogér foér AP-fondernas roll

och utveckling i det allménna pensionssystemet.

Utformningen av det allménna pensionssystemet har sin bakgrund i den
pensionsreform som tradde i kraft i januari 1999 efter en bred parti-
uppgdrelse mellan Socialdemokraterna,
Folkpartiet (numera Liberalerna) och Kristdemokraterna.! Reformen
innebar att pensionssystemet gjordes sjalvfinansierande (via avgifter) och
att det inférdes en funktion sa 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 allmanna pensionssystemet uppgar 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 ar med sma barn (barndr), studier och
plikttjanst.® De individuella belopp som sétts av kallas pensionsratt och
bokas pa ett personligt konto hos Pensionsmyndigheten. P& s& satt
tillgodoréknas varje individs intjanade pensionsratter dver hela livet.
Pensionsritterna for inkomstpensionen raknas arligen upp med en
avkastning som berdknas med utgangspunkt i inkomstindex. Inkomstindex
speglar den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige, vilken dven

! Dessa partier bildade Pensionsgruppen, en arbetsgrupp for vardande av pensionséverens-
kommelsen. Reformen innebar att den tidigare formanshestamda allman tilliggspension
(ATP) och folkpension ersattes. For dem som tj&nat in pension tidigare inrattades dver-
géngsregler (s.k. tillaggspension) och for dem som haft 1&g eller ingen inkomst infordes
garantipension, ett grundskydd som finansieras via statsbudgeten.
2 Det finns en grans pa 7,5 inkomstbasbelopp per &r for hur stor del av inkomsten som
tillgodoraknas som pensionsgrundande.

8 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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paverkas av hur stor del av den arbetsfora befolkningen som arbetar.
Upprakningen av pensionen kan &dven paverkas av buffertkapitalets
vardeutveckling och av demografiska och ekonomiska faktorer genom det
s.k. balanstalet.*

I inkomstpensionssystemet anvénds inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma ars pensionsutbetalningar, detta brukar kallas for att
systemet &r ofonderat. For att hantera skillnaderna mellan de I6pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjatte AP-fonden forvaltar
ocksd en del av buffertkapitalet. Till skillnad fran Forsta—Fjarde
AP-fonderna ar Sjatte AP-fonden sluten, vilket innebéar att den saknar
betalningsfléden gentemot pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har en
sarskild roll som forvaltare av det statliga forvalsalternativet AP7 Séfa
inom premiepensionen.

2.1 Inkomstpensionssystemet

Buffertfonderna och det allménna 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 infordes samtidigt
ett gemensamt regelverk, lagen om allménna pensionsfonder, vilken dven
reglerar Sjunde AP-fonden.

Enligt lagen &r Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag att forvalta fond-
medlen s att de blir till stérsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.
Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande.
Malet ar att uppna langsiktigt hog avkastning i forhallande till risken i
placeringarna. Den totala risknivan i forvaltningen ska vara lag, vilket inte
ska tolkas som ett mal att minimera risken. Av det féljer daremot ett krav
pé god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende
pensioner. Fondmedlen ska &ven forvaltas pa ett féredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Vid forvaltningen ska
sarskild vikt fastas vid hur en héllbar utveckling kan framjas utan att det
gors avkall p& det dvergripande malet om avkastning och risk. Malet om
foredémlig forvaltning innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska integ-
rera miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter (ESG) i
sin forvaltning. Det ankommer pé fonderna att ndrmare precisera inne-
borden av mélet. AP-fonderna ska samverka nar det géller malet om fore-
démlig forvaltning.

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

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



som forvaltare av allmanna pensionsmedel staller krav pa att fonderna
uppbér allménhetens fortroende.

Sjatte AP-fonden ar 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 nagra 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 inrdttades 1996. Namnbytet
gjordes i samband med 1990-talets pensionsreform. Sjatte AP-fonden
ingick dock inte i den pensionséverenskommelse som sléts, 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 mdjlighet 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 Forsta—Fjarde AP-fonderna om att fondmedlen
ska forvaltas pa ett foredomligt satt.

Buffertfondernas tvéa olika roller

Buffertfonderna har tvé olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen &r att hantera de 6ver- och underskott som uppstar nar inbetalda
pensionsavgifter skiljer sig frn utbetalda pensioner. Nar inbetalningarna
till systemet ar storre an utbetalningarna sparas dverskottet i Férsta—Fjarde
AP-fonderna och ndr utbetalningarna ar storre an 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 stallning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark koppling
mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om systemets
tillgdngar (avgiftstillgdngen, dvs. framtida avgiftsinkomster och buffert-
kapitalet) ar storre an skulderna, raknas vardet pa pensionsratterna och de
utgdende pensionerna (pensionsskulden) upp med utgangspunkt i inkomst-
index. Pensionsratterna foljer da den genomsnittliga inkomstutvecklingen
i Sverige. Om skulderna ddremot ar stérre an 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 tillgdngar och
skulder sammanstalls i slutet av varje ar. | samband med detta beraknas det
s.k. balanstalet genom att systemets tillgangar divideras med dess skulder.
Om balanstalet understiger 1,0000 raknas pensionsratter och utgaende

Skr. 2022/23:130



Skr. 2022/23:130

pensioner upp i en ldngsammare takt till dess att systemet &r i balans. Vid
slutet av 2022 uppgick tillgangarna i inkomstpensionssystemet till
11 733 miljarder kronor, varav avgiftstillgangen stod for 9 907 miljarder
kronor och buffertfonderna for 1 826 miljarder kronor. Pensionsskulden
uppgick vid samma tillfalle till 10 388 miljarder kronor (se tabell 2.1
nedan).

Fran 2008 till 2014 beraknades buffertfondernas sammanlagda varde i
balanstalet som medelvardet av fondernas marknadsvarde vid utgangen av
de tre senaste aren. Sedan 2015 anvands inte langre nagot medelvarde utan
det ar fondernas marknadsvirde per den 31 december som ingdr i
berakningen av balanstalet. Balanstalet for 2024, som baseras pa 2022 ars
tillgangar och skulder, beraknas till 1,1295, vilket &r det hogsta balanstalet
nagonsin. Att balanstalet Gverstiger 1,0000 beror pa att bade avgifts-
tillgangen och fondvérdet har 6kat. Systemets balanstal for 2023 &r sedan
tidigare faststallt till 1,1202. De nya berékningsreglerna minskar
pensionernas volatilitet genom inforandet av ett ddmpat balanstal och ett
mer aktuellt inkomstindex. Det ddmpade balanstalet begrénsar balanstalets
effekt pa indexeringen under en balanseringsperiod, vilket medfér mindre
svangningar av pensionsheloppen.® | tabell 2.1 redovisas 2022 ars och
tidigare ars resultat for inkomstpensionssystemet.

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder

Miljarder kronor

Berakningsar 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015' 20142
Balanseringsar 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Buffertfonderna, 1067

medelvarde!

Buffertfonderna 1826 2004 1696 1596 1383 1412 1321 1230 1185
Avgiftstillgang 9907 9188 8893 8616 8244 7984 7737 7457 7380
11733 11192 10589 10213 9627 9396 9058 8688 8565

Summa

tillgéngar
Pensionsskuld 10388 9991 9783 9454 9165 9080 8714 8517 8141
Over-/underskott 1345 1201 806 758 463 315 344 171 423

Balanstal 1,1295 11,1202 11,0824 1,0802 1,0505 1,0347 1,0395 1,0201 1,0375
Dampat 1,0432 11,0401 11,0275 1,0267 1,0168 1,0116 1,0132 1,0067
balanstal

Not 1: Tillgangar och skulder beraknade enligt de nya berdkningsreglerna.
Not 2: Fran 2008 till 2014 &r balanstalet berdknat enligt andra berakningsregler.
Kalla: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2022, s. 99.

Som namns ovan péverkas inkomstpensionssystemets resultat (balans-
talet) av ett antal samhéllsekonomiska och demografiska faktorer. Pa kort
sikt har sysselsattningens utveckling storst betydelse. Buffertfondernas
vardeutveckling har ocksd betydelse, vilket i sin tur ar kopplat till

5 De nya reglerna for hur inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder ska beréknas
beskrivs i detalj i propositionen En jamnare och mer aktuell utveckling av inkomst-
pensionerna (prop. 2014/15:125).



utvecklingen pa kapitalmarknaderna. P& lang sikt har aven demografiska Skr. 2022/23:130
faktorer stor betydelse for utvecklingen i balanstalet.

2.2 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet ar fonderat. Eftersom tillgangarna i systemet ar
fullt fonderade, paverkas behallningarna fullt ut av upp- och nedgangar i
fondandelarnas vérden. Inom systemet kan var och en sjalv valja hur de
intjdnade premiepensionsratterna ska placeras. Vid slutet av 2022, fanns
det omkring 460 fonder att vialja mellan pd Pensionsmyndighetens
fondtorg. Under 2022 infordes ett nytt regelverk fér upphandling av fonder
till premiepensionens fondtorg. Det inrdttades en ny myndighet,
Fondtorgsndmnden, som framdver ska upphandla, forvalta och granska de
valbara fonderna pa fondtorget. De férsta upphandlingarna av fonder
beréknas ske under 2023.

Premiepension kan tas ut som antingen traditionell forsékring eller
fondforsékring. Traditionell forsékring innebdr att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om forvaltningen gar
bra erhélls ett tillaggsbelopp. Den forsdkrades fondandelar séljs och
Pensionsmyndigheten tar 6ver investeringsansvaret. Fondférsékring inne-
bar att den forsakrade behaller sitt sparande i de valfria premiepensions-
fonderna eller i forvalsalternativet. | fondforsakringen rédknas pensions-
utbetalningarnas storlek arligen om med utgangspunkt fran fondandel-
arnas varde i december. Féljande ar séljs det antal fondandelar som kravs
for att finansiera den beréknade premiepensionen. Om fondandelarnas
vérde Okar séljs farre andelar och om fondandelarnas véarde minskar saljs
fler andelar.

Sjunde AP-fondens roll

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

Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen
om allménna pensionsfonder. Malet for fondens uppdrag &r att uppna lang-
siktigt hog avkastning i férhallande till risken i placeringarna. Sjunde AP-
fonden regleras aven av vissa bestammelser i lagen (2004:46) om vérde-
pappersfonder.

I november 2022 beslutade riksdagen om lagandringar for Sjunde AP-
fonden (prop. 2021/22:280, bet. 2022/23:SfU5, rskr. 2022/23:27). And-
ringarna innebar i huvudsak att det klargors att malet for Sjunde AP-
fondens forvaltning av fonder ar detsamma som malet for premiepen-
sionssystemet i stort. Malet ar alltsa att forvalsalternativet inom premie-
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pensionen ska utgdra ett pensionssparande av hég kvalitet som ger en
trygg pension. Andringarna innebér ocksa att det infors ett méal om fére-
domlig forvaltning och att Sjunde AP-fondens placeringsregler justeras,
bl.a. pd sa satt att mojligheterna att placera medel i illikvida tillgangar
utdkas. Lagandringarna tradde i kraft den 1 januari 2023.

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

Premiepensionssystemets finansiella stéllning

Vid utgdngen av 2022 omfattade premiepensionssystemet 8,1 miljoner
individer, varav ca 6,3 miljoner pensionssparare och ca 1,8 miljoner
pensionarer. Totalt forvaltat kapital under 2022 uppgick till
1 889,4 miljarder kronor (2 124,3 miljarder kronor 2021), varav
1 827,5 miljarder kronor (2 060,6 miljarder kronor 2021) i fondférsékring
och 61,9 miljarder kronor (63,7 miljarder kronor 2021) i traditionell
forsakring. Den kraftiga minskningen av tillgangar beror i huvudsak pa
aktiefondernas negativa vardeutveckling och stigande rantor under aret.
Vardeutvecklingen i fondrérelsen for 2022 uppgick till -256,2 miljarder
kronor (457,5 miljarder kronor 2021), vilket motsvarar en genomsnittlig
avkastning pa -12,4 procent (29,1 procent 2021) matt som tidsviktad ars-
avkastning®. En stor del av kapitalet i fondrcrelsen &r placerat i aktier och
minskningen av tillgdngarna jamfort med 2021 var en féljd av en negativ
borsutveckling under 2022. Vérdeutvecklingen i fondrorelsen sedan start
den 13 december 2000 har gett en genomsnittlig arlig avkastning pa
5,6 procent (6,6 procent 2021) matt som tidsviktad avkastning.

Sjunde AP-fonden &r den enskilt storsta fondforvaltaren i premiepen-
sionssystemet. Av pensionsspararna har 66,2 procent sina pensionsmedel
placerade i AP7 Séfa och deras fondkapital motsvarar 47,0 procent av det
totala fondkapitalet i premiepensionssystemet. Vid 2022 ars slut forvaltade
Sjunde AP-fonden totalt 905,2 miljarder kronor, varav 814,0 miljarder
kronor i AP7 Aktiefond och 91,2 miljarder kronor i AP7 Réntefond. Under
2022 hade den genomsnittliga Safa-spararen en avkastning pa
-9,5 procent, vilket kan jamféras med att de privata premiepensions-
fonderna i genomsnitt gav en avkastning pa -15,1 procent. Skillnaden
forklaras huvudsakligen av att AP7 Séafa har en hégre valutaexponering &n
de privata premiepensionsfonderna. Risken (métt som standardavvikelse
under den senaste 24-manadersperioden) har for AP7 Séfa varit 13,0 pro-
cent jAmfort med 13,5 procent for de privata premiepensionsfonderna.

I slutet av 2022 férvaltade Sjunde AP-fonden 49,6 procent av det totala
premiepensionskapitalet, se figur 2.2. Som framgar av figuren har Sjunde
AP-fondens andel av det totala kapitalet 6kat sedan 2011. Okningen beror
dels pa att sparare bytt till Sjunde AP-fonden i samband med likvidering
eller stangning av fonder pd Pensionsmyndighetens fondtorg, dels pa
grund av det arliga inflodet av pensionsratter.

® Tidsviktad arsavkastning visar arlig avkastning pa en krona som satts in i borjan pa
perioden. Hansyn har inte tagits till om kapitalets storlek foréndrats under perioden.



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

En utforlig beskrivning av det allminna pensionssystemet finns i Pensions-
myndighetens arsredovisning 2022.

3 Buffertfondernas samlade resultat

Buffertfonderna har tva olika roller:

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

e att bidra till inkomstpensionssystemets 1dngsiktiga finansiering.

I detta avsnitt utviarderas hur buffertfonderna har uppfyllt de bada rollerna.

3.1 Rollen som buffert for hantering av ver- och
underskott

Regeringens bedéomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har uppfyllt
rollen som buffert genom att hantera lopande avgiftsmedel och
utbetalningar for inkomstpensionssystemets rakning. Fonderna har haft
den betalningsberedskap som behdvts for uppgiften.

Skilen for regeringens bedomning: Rollen som buffert finns eftersom
de 16pande inbetalda pensionsavgifterna inte &r lika stora som utbetalda
pensionsbelopp till dagens pensionidrer. Nér inbetalningarna till systemet
ar storre &n utbetalningarna sparas Overskottet i Forsta—Fjarde
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AP-fonderna. P4 motsvarande sétt tas medel frdn fonderna nar utbetal-
ningarna &r storre @n inbetalningarna. Sjitte AP-fonden 4r ocksd en
buffertfond men har inga betalningsfléden gentemot pensionssystemet.

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

Figur 3.1 Nettoflédet mellan inkomstpensionssystemet och
Forsta—Fjarde AP-fonderna

Miljarder kronor, utfall 2001-2022, prognos 2023-2026

20

-10

-20

-30

-40

— N D S WD WO 0 DO — N M S D WS 0O N M S WO W
O OO OO O OO O o NN NN N NN
oS o o =1 e === E=E=E=]
N NN ANANANANANANANANANANANNANANNANNNNANNAN

Kalla: Pensionsmyndigheten: f\lderspensionsavgifter och AP-fonden april 2023.

Av figur 3.1 framgar att inbetalningarna till pensionssystemet var storre dn
utbetalningarna under de forsta &tta aren (2001-2008) med det nya
pensionssystemet. Under denna period tillférdes AP-fonderna sammanlagt
50,7 miljarder kronor. Ar 2009 vinde betalningsstrdommarna och under
aren 2009-2022 anvindes sammanlagt 322.3 miljarder kronor frén AP-
fonderna for att finansiera pensionsutbetalningar och administrations-
kostnader. For hela perioden 2001-2022 har nettoutflodet fran AP-
fonderna till inkomstpensionssystemet uppgatt till 271,6 miljarder kronor.
En viktig forklaring till underskotten sedan 2009 &r att den stora
generationen fodda pa 1940-talet har bdrjat ta ut pension. Enligt
Pensionsmyndighetens prognoser kommer Forsta—Fjarde AP-fonderna
fortsétta att bidra till finansieringen av inkomstpensionerna under ver-
skadlig framtid. Under 2023 berdknas o&verforingen uppga till
21,3 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 1 procent av fondvérdet vid
arets borjan. Under aren 2023-2026 beréknas overforingen sammanlagt
uppgé till 73 miljarder kronor, vilket &r l4gre 4n forra arets prognos.

3.2 Rollen som léngsiktig finansiér

Regeringens bedomning: 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 ar. Detta har bidragit till att
buffertkapitalets andel av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet har
okat frn ca 10 procent 2001 till ca 16 procent 2022. Okningen har
bidragit till att tillgdngarna Gverstigit skulderna under samtliga ar
forutom 2008, 2009 och 2012.

Skalen for regeringens bedémning
Resultatuppféljning

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 éver perioden den 1 juli 2001-31 decem-
ber 2022. Forsta-Fjarde och Sjatte AP-fondernas gemensamma paverkan
pa inkomstpensionssystemet utvarderas dver perioden den 1 januari 2001
31 december 2022.

Under 2022 uppgick det samlade resultatet for buffertfonderna till
-160 miljarder kronor efter kostnader. Fondernas aktieinnehav och
rantebarande tillgangar har drivit den negativa utvecklingen, medan
alternativa tillgdngar och den svagare kronan har haft en diampande effekt
pa buffertfondernas resultat under 2022. Avkastningsbidraget fran
alternativa tillgangar har under aret varit positivt for buffertfonderna,
medan aktier och rantebarande tillgdngar minskat i varde. P& lang sikt har
framfor allt en hog andel aktier bidragit till buffertfondernas positiva
resultat. Vid utgdngen av 2022 uppgick det ackumulerade resultatet till
1 498 miljarder kronor sedan det nuvarande pensionssystemet infordes
2001.

Aren efter finanskrisen 2008 stér for ca 95 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 2022
kannetecknades av stor volatilitet och svag utveckling pé& de finansiella
marknaderna. Avkastningen pa bade aktier och rantor foll darfor samtidigt
under stora delar av ret (se dven avsnitt 3.5).

P& 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 6kad osikerhet pd finansmarknaderna.
Buffertfondernas resultat i miljarder kronor redovisas i figur 3.2.
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Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

I figur 3.3 redovisas buffertfondernas samlade resultat (efter kostnader)
uttryckt i procent. Avkastningen (resultatet) for 2022 var den ldgsta sedan
finanskrisen 2008 och uppgick till -8,0 procent, samtidigt som den
genomsnittliga arliga avkastningen uppgick till 6,2 procent sedan start
2001. Det enskilda aret med ldgst avkastning dessforinnan var under
finanskrisaret 2008 da buffertfonderna visade sitt historiskt sédmsta
resultat, vilket var -21,6 procent. Arets resultat ir framfor allt drivet av en
svag aktiemarknad, dér t.ex. svenska borsen f6ll med ca 21 procent och
globala aktier foll med ca 18 procent samtidigt som svenska och
amerikanska statsobligationer foll med ca 9 procent. Resultatet 2021, som
var det historiskt basta resultatet for buffertfonderna sedan starten 2001,
uppgick till 20,2 procent och var framfor allt drivet av en stark
aktiemarknad dér t.ex. den svenska borsen steg med ca 40 procent och
globala aktier steg med ca 35 procent.



Figur 3.3 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).
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Vid 2022 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
1 825,8 miljarder kronor, vilket var 178,2 miljarder kronor lagre &n vid
foregdende ars slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001
har buffertkapitalet 6kat med 1 259 miljarder kronor. Under samma period
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Figur 3.4 Utveckling av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

I figur 3.4 illustreras utvecklingen av tillgdngar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgdngen utgdr merparten av tillgdngarna i
systemet (84,4 procent vid utgdngen av 2022). Som framgar av figuren har
buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet okat sedan 2011.

Vid 2022 éars slut utgjorde buffertfondernas kapital 15,6 procent av till-
gangarna i inkomstpensionssystemet. Detta dr en 6kning med ca 6 procent-
enheter sedan slutet av 2001, da andelen var 10 procent. Den storsta (och
resterande) delen av tillgangarna i inkomstpensionssystemet utgors av
framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst betydelse for
nivan pa framtida pensioner och grundas pa den realekonomiska och
befolkningsmaissiga utvecklingen.

3.3 Avkastning 1 jamforelse med utlandska
pensionsfonder

Regeringens bedomning: Buffertfondernas avkastning ar god i
jdmforelse med ett urval av utlindska pensionsfonder. Skillnader
mellan de olika fonderna medfor att jaimforelser bor goras med viss
forsiktighet.

Skiilen for regeringens bedéomning: Buffertfonderna kan jamforas
med ett antal utlindska 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 rdkenskapsar och
datatillgdnglighet. Som framgér av figur 3.5 visar McKinseys jamforelse



att de svenska buffertfonderna har haft en avkastning som ar god i
jémforelse med utlindska pensionsfonder under den senaste tioars-
perioden (8,7 procent jamfort med 6,6 procent). Under den senaste
femarsperioden har buffertfondernas avkastning varit ndgot hogre dn de
utlindska pensionsfondernas genomsnittliga avkastning (7 procent jaim-
fort med i genomsnitt 4,5 procent). Under 2022 har buffertfondernas
avkastning dven varit relativt motstdndskraftig i jamforelse med de
utlindska pensionsfonderna (-8 procent genomsnittlig avkastning jamfort
med -9,9 procent for 2022).

Figur 3.5 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska
pensionsfonder 2022
Procent
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Anm.: De utléndska pensionsfondernas kapital ar redovisat i mdkr.
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

I figur 3.6 nedan redovisas buffertfondernas tillgangsallokering i jim-
forelse med utldndska pensionsfonder. De utlandska pensionsfonderna har
i likhet med buffertfonderna under de senaste aren 6kat andelen alternativa
investeringar, minskat andelen réntor och skiftat sina aktieportfoljer fran
hemmamarknaderna till bade tillvixtmarknader och andra utvecklade
marknader. Den frimsta anledningen for investerare att sdka sig till
alternativa marknader &r mdjligheten till hogre avkastning och
diversifiering genom att f& exponering mot andra faktorer &n aktie- och
rantemarknaderna, samt att deras langa investeringshorisont innebér en
konkurrensfordel. Fonderna har dock olika definition av alternativa
investeringar, vilket leder till att allokeringen inte &r helt jaimforbar mellan
fonderna.
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Figur 3.6 Buffertfondernas tillgangsallokering i jamforelse med
utlandska pensionsfonder 2022
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

De utlédndska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
giller tillgdngsslagens andelar av portfoljerna. Av figur 3.6 ovan framgér
att buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning. I sammanhanget
bor ockséd ndmnas att buffertfondernas andel alternativa investeringar forst
pa senare ar har ndrmat sig de utldndska pensionsfondernas andelar.

34 Tillgéngsallokering

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat sin
overgripande tillgangsforvaltning pa ett rimligt sdtt inom givna
placeringsregler for att uppné en god riskspridning i portfoljen. Den
Okade andelen alternativa investeringar har genererat en god avkastning
och kan bidra till en ddmpande effekt pa fondernas resultatnedgang vid
en negativ utveckling pa aktiemarknaden.

Skiilen for regeringens bedomning: Buffertfondernas sjilvstandighet
gor att respektive fond har utvecklat sin egen forvaltningsmodell och att
fonderna allokerar sina tillgdngar olika. Forsta—Fjérde AP-fonderna skiljer
sig mest at nér det géller andelen alternativa investeringar (se figur 3.7),
dér Fjarde AP-fonden har ldagst andel (23 procent) och Andra AP-fonden
har hégst andel (36 procent). Andelen svenska aktier, utldndska aktier och
rantebdrande tillgangar skiljer sig som mest mellan 11 och 2 procent-
enheter for aktier respektive rdnteprodukter mellan fonderna. Bade Forsta
och Tredje AP-fonderna har under 2022 helt avyttrat sina aktieinnehav i
tillvixtmarknader, och andelen aktier i tillvaxtmarknader skiljer sig nu
som mest 9 procentenheter mellan fonderna. Den totala andelen aktier i
portfoljerna varierar mellan 36 procent (Andra AP-fonden) och 50 procent
(Fjarde AP-fonden). Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna har efter aktier



storst innehav i alternativa investeringar, medan Fjarde AP-fonden har
storre innehav i rintebdrande tillgdngar dn i alternativa investeringar.
Fonderna har olika definitioner av vad som ingér i alternativa investe-
ringar, vilket innebér att allokeringen inte ar helt jimforbar, men samtliga
klassar dock aktier i onoterade bolag, infrastruktur och fastigheter som
alternativa investeringar.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har under 2022 framfor allt 6kat alloke-
ringen till alternativa tillgdngar. Okningen reflekterar dels en relativt bittre
marknadsutveckling for vissa tillgdngsslag i denna kategori, dels en
langsiktig strategi fran fonderna att 1angsiktigt bygga upp portféljer med
alternativa tillgangar. Strategier i alternativa tillgdngar, sdsom fastigheter,
skog, och private equity-tillgangar, tar lang tid att genomfoéra. Det kan
dock &dven konstateras att vardefordndringar i onoterade tillgdngar, som
inte marknadsvérderas 16pande, sker med en viss eftersldpning jamfort
med noterade tillgédngar, och att eventuella virdeminskningar i alternativa
tillgdngar ddrmed inte reflekteras fullt ut i 2022 érs portfoljdata.

Figur 3.7 Jamférelse av Forsta—Fjirde AP-fondernas tillgangsallokering
2022

Procent av fondernas faktiska portféljer, 31 december 2022
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

I figur 3.8 nedan redovisas hur den samlade tillgdngallokeringen 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 réntor
minskades. Ungefar vid samma tidpunkt paborjades ett mindre skifte som
innebar att andelen aktier i tillvixtmarknader 6kade, delvis pa bekostnad
av en nagot lagre andel globala aktier. Med bakgrund i en mélséttning att
minska beroendet av extern forvaltning har Forsta och Tredje AP-fonderna
under 2022 avslutat sina mandat for aktier i tillvixtmarknader, vilket lett
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till att andelen aktier i tillvixtmarknader minskade under aret. Andelen
svenska aktier, som uppgér till 14 procent, &r storre dn dess vikt pa den
globala aktiemarknaden, dar svenska aktier uppgar till strax under

1 procent (s.k. home bias).

Figur 3.8
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran—Farsta-Fjarde AP-fonderna).

Faktaruta Alternativa investeringar
Det finns ingen gemensam definition for alternativa investeringar utan
det anses ofta vara tillgdngar av mer illikvid karaktir dér investerings-
horisonten oftast dr lang och investeringsprocessen kan vara mer
komplex. Exempel pé alternativa investeringar ar fastigheter, jordbruk,
skog, infrastruktur, riskkapitalforetag (private equity) och hedgefonder.
Syftet med att investera i alternativa investeringar &r att diversifiera
portfoljen och att skapa en hogre riskjusterad avkastning eftersom
tillgdngarna kan ha 1ag korrelation med tillgdngar som aktier och réntor.
I skrivelsen anvénds begreppet alternativa tillgangar synonymt med
alternativa investeringar.

3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och vardeutveckling ar starkt
beroende av utvecklingen pa finansmarknaderna. Breda borsuppgéngar
efter finanskrisen 2008 och fallande rintor sedan borjan av 2000-talet
har bidragit till AP-fondernas langsiktiga resultat. Under 2022 utveck-
lades de underliggande finansmarknaderna negativt vilket har paverkat
AP-fondernas resultat.

Resultatet och virdeutvecklingen i AP-fonderna dr starkt beroende av
utvecklingen pé finansmarknaderna. Under 2022 har utvecklingen varit



svag pa samtliga marknader dar AP-fonderna ar aktiva, vilket forklarar
arets negativa avkastning. Avgorande faktorer inkluderar Rysslands inva-
sion av Ukraina, globala produktions- och logistikproblem samt fortsatta
pandemistérningar i Kina.

Omkring 35-50 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 2022 bidrog aktierna daremot till buffertfondernas negativa
avkastning. Avkastningen pa svenska aktier var -20,8 procent. For globala
aktier och aktier i tillvaxtmarknaden var avkastningen -17,7 respektive
-19 procent, utrédknat i US-dollar. Under perioden 2001-2022 var den
genomsnittliga arliga avkastningen matt i svenska kronor for svenska
aktier 8,2 procent, globala aktier 6,5 procent och aktier i tillvdxtmarknader
8,6 procent (se figur 3.9).

Under 2022 véndes &dven trenden med fallande marknadsréntor som
historiskt har haft en positiv inverkan pa AP-fondernas langsiktiga
resultat. De mer direkta effekterna paverkar den fjardedel av kapitalet i
Forsta—Fjarde AP-fonderna som utgors av rantebéarande tillgangar. Nar
marknadsrantan stiger faller véardet av obligationsinnehaven samtidigt som
framtida avkastning frén nya rantebarande tillgdngar stiger. De hogre
rantorna har aven haft en negativ inverkan pa varderingen av aktie-
bérserna. Arets utveckling forsvarade for kapitalforvaltare att placera sina
tillgdngar med lag risk.

Cirka en tredjedel av kapitalet i buffertfonderna utgdrs av alternativa
investeringar (fastigheter, infrastruktur och riskkapitalféretag m.m.).
Alternativa investeringars andel av fondkapitalet har ckat pa senare ér,
dels pa grund av tillgangsslagets stigande vérde, dels da vissa av fonderna
har fokuserat pa att Oka innehavet av strategiska skal. Alternativa
investeringar har genererat en god avkastning de senaste aren och har
dessutom ofta en ddmpande effekt nar aktiemarknaden utvecklas negativt
eftersom dessa tillgdngar marknadsvérderas mer sallan an likvida till-
gangar. Detta var gynnsamt for fonderna under 2022 da tillgangsslaget
bidrog med positiv eller neutral avkastning. For Sjatte AP-fonden blir detta
sérskilt tydligt eftersom fondens uppdrag ar avgréansat till att investera i
onoterade tillgangar. Detta var starkt bidragande till att Sjatte AP-fonden
var den enda AP-fonden med positiv avkastning 2022. Utvecklingen pa
finansmarknaderna har dock stor betydelse for den langsiktiga resultat-
utvecklingen aven for dessa tillgangsslag. | figur 3.8 redovisas Forsta—
Fjarde AP-fondernas allokering och i figur 3.9 utvecklingen pa de under-
liggande marknaderna.
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Figur 3.9 Utvecklingen pa de underliggande marknaderna
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Killa: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Datastream). Utraknat i SEK.

4 Buffertfondernas samlade kostnader

Regeringens bedomning: Buffertfondernas kostnader i absoluta tal
har minskat under 2022. For AP-fonderna, liksom &vrig verksamhet i
offentlig regi, dr det viktigt att stdndigt arbeta for en hog kostnads-
effektivitet. Detta bidrar bade till nettoavkastningen och till allmén-
hetens fortroende for det allmidnna pensionssystemet. Nettoavkast-
ningen bidrar till buffertfondernas langsiktiga finansiering av
inkomstpensionssystemet, vilket kostnadsbesparingar ska vigas emot.
Viktiga faktorer for kostnadsutvecklingen i absoluta tal ar fond-
kapitalets utveckling och placeringarnas inriktning.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Buffertfondernas kostnader uppgick till 1 602 miljoner kronor under 2022.
Jamfort med foregaende ar var detta en minskning med 22 miljoner kronor
eller 1,4 procent. Det ar framfor allt de externa forvaltningskostnaderna
som har minskat. For de interna forvaltningskostnaderna fortsétter dock
Okningstrenden, i ar fran 1 055 till 1 115 miljoner kronor.

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

Under perioden 2012-2015 okade kostnaderna med i1 genomsnitt
10 procent per ar, men 2016 brots trenden och kostnaderna minskade med



103 miljoner kronor eller 5,6 procent under aret. Under perioden Skr.2022/23:130

2016-2022 har kostnaderna minskat med 7,8 procent medan det
sammanlagda buffertkapitalet har 6kat med ca 33 procent totalt.

Det ar viktigt att understryka att det ar buffertfondernas nettoavkastning
som paverkar deras bidrag till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering. Att fa kapitalet att véxa ar buffertfondernas uppgift.
AP-fonderna bor dock, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, standigt
arbeta for hog kostnadseffektivitet. Detta ar viktigt bade for fondernas
nettobidrag till inkomstpensionssystemet och for att uppratthalla ett hogt
fortroende hos allmanheten. Att det totala fondkapitalet ar fordelat pa fem
fonder bidrar aven till 1agre kostnadseffektivitet.

Kostnadssammanstéllning

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 rorelsens kostnader i resultatrakningen medan de externa
forvaltningskostnaderna tas upp som en negativ post under rorelsens
intékter. | tabell 4.1 redovisas den sammantagna kostnadsutvecklingen for
buffertfonderna de senaste fem aren.

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa férvaltningskostnader
Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022
Interna 946 1017 1018 1055 1115
férvaltningskostnader
Externa 768 739 617 569 487
forvaltningskostnader!
Summa 1714 1756 1635 1624 1602
Forandring jmf -40 42 -121 -11 -22
foregaende ar, mnkr
Forandring jmf -2,3 2,5 -6,9 -0,7 -1,4
foregaende ar, procent
Buffertkapital i 1393 1490 1 646 1842 1910

genomsnitt, mdkr2

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

Under 2022 uppgick buffertfondernas interna och externa forvaltnings-
kostnader till sammanlagt 1 602 miljoner kronor. I forhallande till fore-
gaende ar ar detta en minskning med 22 miljoner kronor eller 1,4 procent.
Av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltades ca 82 procent internt
vid 2022 ars slut, jamfort med ca 70 procent vid 2012 ars slut. | en
internationell jamférelse ar andelen internt forvaltat kapital hég hos

" Kostnader for revision och den externa utvarderingen ticks ocksa av fondmedlen (2 kap.
3 8 lagen om allménna pensionsfonder och 1 kap. 2 § lagen om Sjatte AP-fonden).
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Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hog andel intern forvaltning Okar
kostnadseffektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

De interna forvaltningskostnaderna avser framst personal, informations-
och datasystem, kopta tjénster och lokaler. I tabell 4.2 redovisas hur
kostnaderna har fordelats pa dessa poster. Personalkostnader och
informations- och datatjénster &r de tva storsta kostnadsposterna.

Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader
Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Personalkostnader 584 628 644 668 678
Informations- och datatjanster 206 232 236 236 265
Kopta tjanster 67 64 54 67 64
Lokalkostnader 46 50 50 54 63
Ovrigt 44 42 33 30 38
Summa interna forvaltningskostnader 946 1017 1018 1055 1115

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

Personalkostnaderna péverkas av antalet anstidllda och l6nenivéerna.
Antalet anstéllda paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. nir det
géller hur mycket av kapitalet som forvaltas internt. Under en langre tid
har andelen intern foérvaltning dkat samtidigt som det forvaltade kapitalet
Vuxit.

Figur 4.1 Antal anstéllda i buffertfonderna och andelen kvinnor
Antal (vanster axel), andel (hoger axel)
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Kalla: Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas drsredovisningar.



Vid 2022 ars slut var 303 personer anstallda i buffertfonderna, vilket &r en
6kning med 8 personer jamfort med foregdende arsskifte (figur 4.1).
Andelen kvinnor ar oférandrad pa 41 procent.

Tredje och Fjarde AP-fonderna anvander rorliga erséattningsprogram for
medarbetare. Under 2022 betalades 4,2 miljoner kronor ut i rorlig
ersattning, vilket ar betydligt lagre jamfort med 2021 ars rorliga ersatt-
ningar (se tabell 4.3). Andra AP-fonden beslutade att upphdra med rorliga
erséttningar fran och med 2022.

Tabell 4.3 Rorliga ersattningar for medarbetare i buffertfonderna
Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 0 6,0 53 6,0 0
Tredje AP-fonden 2,9 3.4 50 4,0 4
Fjarde AP-fonden 0,4 6,4 6,0 1,7 0,2
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 3,3 15,8 16,3 11,1 4,2

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

Enligt regeringens riktlinjer avseende anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna ska den totala erséttningen till ledande
befattningshavare vara rimlig och vél avvdgd. Den ska &ven vara
konkurrenskraftig, takbestamd och dndamalsenlig, samt bidra till en god
etik och organisationskultur (se bilaga 1). I samband med den arliga bok-
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 l6neramen for
samtliga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare samt
forhandlar 16n och 6évriga villkor med den verkstéllande direktéren. Hela
styrelsen fattar beslut i erséttningsfragor efter beredning av erséttnings-
utskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

Externa forvaltningskostnader utgors av ersattningar som betalas till parter
som forvaltar kapital pd 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 dven av hur kapitalet forvaltas. Passiv
forvaltning har i allménhet en lagre kostnad an aktiv forvaltning och pa
motsvarande satt 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 sékerheter, vilka dr beroende av kapitalets
volym och omfattningen av transaktioner.

Av tabell 4.4 framgér att de externa forvaltningskostnaderna har minskat
varje ar under perioden 2018-2022 trots att buffertkapitalet har 6kat. De
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lagre kostnaderna beror pa aktivt strategiskt arbete med att 6ka andelen
internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat.

Tabell 4.4 Buffertfondernas externa férvaltningskostnader

2018 2019 2020 2021 2022
Externa forvaltningskostnader mnkr! 768 739 617 569 487
Férandring jfr foregéende &r, procent -7,7 -3,8 -165 -7.8 -144
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1393 1490 1646 1842 1910

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

Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

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

Prestationsbaserade arvoden betalas ut till externa forvaltare nar en
overenskommen avkastning overtraffas. Avkastning over detta mal okar
nettoavkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt
en kostnad i form av ett prestationshaserat arvode. | AP-fondernas resultat-
rakningar redovisas erlagda prestationshaserade arvoden som en avgaende
post under nettoresultatet for aktuellt tillgangsslag. | tabell 4.5 redovisas
prestationsbaserade arvoden for noterade tillgangsslag de senaste fem
aren.

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning
Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Forsta AP-fonden 90 48 103 66 40!
Andra AP-fonden 80 148 293 120 -112
Tredje AP-fonden 144 197 133 99 199
Fjarde AP-fonden 17 13 96 166 29
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 331 406 625 451 257

Not 1: Utdver detta har aterbetalning under aret uppgatt till 131 mkr

Not 2: Under 2022 var de prestationshaserade avgifterna en intakt da det gjordes for higa reserveringar i
samband med bokslutet 2021.

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

For onoterade tillgdngsslag &r en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebdr att erlagda forvaltararvoden &terbetalas forutsatt att
det skett vinstgivande forsaljningar i den onoterade fonden. Dérefter sker
en vinstdelning, vilket innebér att en del av vinsten dver en viss forut-
bestdmd avkastningsranta delas med forvaltarbolaget och nettoredovisas
vid realisering. Detta innebdr att erlagda arvoden &ver 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.0.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
redogdra for saval erlagda som aterbetalda belopp for onoterade avtals-
upplégg i sina arsredovisningar. Andringen och fortydligandet i skrivelsen
innebar att erlagda arvoden pa arshasis ska stéllas mot, och redovisas
tillsammans med, aterbetalda arvoden som aterbetalas i samband med att
en onoterad tillgang séljs med vinst. | tabell 4.6 redovisas detta netto-
belopp per fond. Under 2022 var de erlagda arvodena 761 miljoner kronor
hogre an de aterbetalda.

Tabell 4.6 Netto erlagda och aterbetalda arvoden fér onoterade innehav

(positivt belopp da erlagda arvoden overstiger aterbetalda)
Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022
Forsta AP-fonden 109 -107 0 0 7
Andra AP-fonden -64 82 9 -160 225
Tredje AP-fonden 242 226 409 260 306
Fjarde AP-fonden 62 68 94 144 223
Summa 349 269 512 451 161

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

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 darutéver dven erhallit en ersattning motsvarande en viss procentuell
arlig avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen redo-
visas inte specifikt utan den har reducerat erhéllet forsaljningsbelopp och
darmed reducerat nettoresultatet. JAamfort med 2021 har netto erlagda och
aterbetalda arvoden Gkat fran 451 till 761 miljoner kronor. Denna typ av
avtalskonstruktioner kan forvéantas 6ka ytterligare i och med de andringar
av placeringsreglerna som tradde i kraft den 1 januari 2019. AP-fonderna
utredde under 2019 fragan hur de pa basta sitt 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.
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5 Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade
hallbarhetsarbete

Regeringens bedémning: Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjarde
AP-fonderna integrerar hallbarhetsarbetet i kapitalférvaltningen. Rege-
ringen valkomnar att fondernas strategier i allt hogre grad bygger pé
ambitionen att paverka portféljbolag att minska sina klimatavtryck.

Forsta—Fjarde AP-fondernas totala koldioxidutslapp har fortsatt att
minska under 2022. Den portféljviktade koldioxidintensiteten har ocksa
minskat i tre av fyra fonder. Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjarde
AP-fondernas samlade koldioxidavtryck fortsatter att minska och
uppmuntrar fonderna att fortsétta sitt arbete.

Regeringen ser positivt pa den samverkan som sker inom ramen for
Etikradets verksamhet och valkomnar den éversyn av radets uppdrag
och strategi som har genomforts.

Det &r fortfarande i viss man svart att fa en helhetsbild av resultaten
inom hallbarhetsomradet. Forsta—Fjarde AP-fonderna har dock i stor
utstrackning nétt sina hallbarhetsmal under 2022, vilket regeringen ser
positivt pd. Regeringen ser ocksa positivt pa att flera av fonderna har
fortsatt att utveckla sina malsattningar i riktning mot att bli mer
resultatinriktade. Fonderna bor &ven fortsétta arbetet med att vidare-
utveckla resultatrapporteringen inom hallbarhetsomréadet.

Skalen for regeringens bedémning: Under 2022 har Forsta—Fjarde
AP-fonderna fortsatt sitt hallbarhetsarbete genom att bl.a. vidareutveckla
malsattningar och maluppfoljning. Samtliga fonder integrerar hallbarhets-
perspektivet i kapitalférvaltningen. Detta uttrycks genom nyttjande av
bade kvantitativa och kvalitativa hallbarhetsfaktorer i ordinarie investe-
ringsstrategier, vaxande samarbete mellan hallbarhetsspecialister och
forvaltare samt kompetensutveckling i hela forvaltningsorganisationen.
Darutéver har fonderna identifierat olika fokusomraden for arbetet med
héllbarhetsfragor.

Forsta—Tredje AP-fonderna har under aret arbetat med att implementera
nya eller uppdaterade policyer och strategier pa hallbarhetsomradet som
antagits under 2021 och 2022. Detta har lett till forandringar bl.a. i fréga
om fokusomréden och malsattningar. For Fjarde AP-fonden ar fokus-
omréaden och malséttningar i huvudsak oférandrade. Klimat och agar-
styrning ar fortsatt hogt prioriterade omraden for fonderna, men &ven
biologisk méangfald och sociala fragor inklusive manskliga rattigheter lyfts
fram av nagra fonder.

I tabell 5.1 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas fokusomraden for
hallbarhetsarbetet samt antal mél och férandringar under 2022.



Tabell 5.1 Férsta-Fjarde AP-fondernas fokusomraden, antal mal och
férandringar inom hallbarhetsomradet 2022
AP-fond Fokusomraden Antal mal Forandringar
2022 (2021)

Forsta AP-fonden Klimat 7(8) Ny ESG-strategi och
forandringar i fraga om
fokusomraden. Férre
antal mal. Kvarvarande
mal &r oforandrade.

Andra AP-fonden Klimat, biologisk 8 (26) Uppdaterad hallbarhets-

méngfald, manskliga policy. Ett nytt fokus-
rattigheter, mangfald, omréade. Nya mél
jamlikhet och inkludering kopplade till fondens
samt agarstyrning fem fokusomréaden.

Tredje AP-fonden Bolagsstyrning, klimat, 6 (5) Ett nytt fokusomrade. |

ménskliga rattigheter och huvudsak nya och for-
biologisk mangfald andrade malsattningar.

Fjarde AP-fonden Klimat och miljé samt 11 (11) | huvudsak oférandrade

agarstyrning mal.

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Inom klimatomradet rapporterar samtliga AP-fonder koldioxidavtryck
enligt ett gemensamt framtaget ramverk. Koldioxidutslapp méts vanligtvis
i Scope 1, 2 och 3, vilket &r vedertagna begrepp pa marknaden. Scope 1
visar direkta utslapp fran kallor 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-
stroms och nedstroms i véardekedjan. Totalt koldioxidutslapp inom
Scope 1 och 2 redovisas av Forsta—Fjarde AP-fonderna som summan av
agd andel av de noterade portféljbolagens respektive koldioxidutslapp.
Négra av AP-fonderna har borjat mita Scope 3, men det &r annu inte
mojligt att ge en samlad bild av dessa utslapp.

| figur 5.1 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas totala koldioxid-
utslapp inom Scope 1 och 2 under aren 2018-2022. De totala utslappen
fran fondernas portfoljer har minskat med ver en tredjedel under perioden
(i genomsnitt 14 procent arligen). Samtliga fonder har presterat en
kontinuerlig minskning av de totala utsldppen. Under 2022 minskade
utsldppen med ca 0,4 miljoner ton koldioxidekvivalenter (COZ2e).
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Figur 5.1 Redovisade CO2-utslapp 2018-2022, Scope 1 och 2
Miljoner ton CO2e
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mAP] mAP2 CIAP3 CIAPA
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51 24
2,2
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Anm.: AP-fonderna har olika stora noterade innehav, vilket i huvudsak forklarar skillnaden i absoluta tal
mellan fonderna. Fordndringar i Andra AP-fondens berdkningsmetodik innebar att portféljutslépp fore 2019 &r
mer osakra an efterféljande ar.

Killa: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

AP-fonderna redovisar dven portfoljviktad koldioxidintensitet. Det ar ett
matt pa de underliggande noterade portféljbolagens respektive koldioxid-
intensitet, dvs. ett bolags koldioxidutslapp i forhéllande till dess omsatt-
ning, viktat baserat pd respektive bolags andel av portfoljen. Mattet ar
viletablerat och reflekterar portfoljens exponering mot bolag som
genererar koldioxidutslapp. Den portfoljviktade koldioxidintensiteten
sjonk for Forsta, Andra och Fjirde AP-fonderna under 2022, medan den
okade for Tredje AP-fonden (figur 5.2).



Figur 5.2 Portfoljviktad koldioxidintensitet, Férsta—Fjarde AP-fonderna
Ton CO2e/miljoner kronor

2021
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-18
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde AP-fonderna).

Fordndringar i den portfoljviktade koldioxidintensiteten kan bero pa
forandrad portf6ljmix, t.ex. genom 6kad eller minskad kapitalallokering
till vissa bolag. Fordndringar kan ocksé ske pa grund av 6kad eller minskad
utsldppsintensitet for portféljbolagen. Eftersom portféljbolagens kol-
dioxidintensitet méts i forhallande till deras omséttning kan fordndrad
intensitet harstamma fran saval faktiskt 6kade eller minskade utslépp fran
bolagens verksamhet som fordndrad omséttning i bolagen.

For flera av fonderna har den portfoljviktade koldioxidintensiteten 6kat
i fraga om portféljmix. En bidragande orsak &r att energibolag med fossil
verksambhet har presterat mycket vl under 2022 till f6ljd av hdga gas- och
oljepriser. Dessa bolag upptar ddrmed en storre andel av fondernas port-
foljer. En svag borsutveckling for vissa it-bolag, framfor allt i USA, vars
verksamhet genererar ldga utslapp har haft en liknande men motsatt effekt.
Samtliga AP-fonder redovisar dock att koldioxidintensiteten i de under-
liggande portfoljbolagen minskar.

Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjairde AP-fondernas koldioxid-
avtryck fortsatter att minska dver tid och uppmuntrar fonderna att fortsétta
sitt arbete i den pagéende klimatomstillningen.

AP-fonderna samverkar kring flera aspekter av héllbarhet. Inom ramen
for samverkansradet behandlas bl.a. redovisning och rapportering pa
omradet (se dven avsnitt 7.2). Fonderna deltar dven 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 &r att utifran fondernas upp-
drag och gemensamma virdegrund &stadkomma forbéttringar pa miljo-
och etikomréadet. Etikradet driver bade proaktivt och reaktivt arbete inom
bl.a. ménskliga rittigheter, klimat och miljo.

Det proaktiva arbetet syftar till att konstruktivt bidra till positiv fordnd-
ring och méta komplexa hallbarhetsutmaningar. Arbetet dr organiserat i
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projekt med utvalda teman och innefattar bl.a. dialog med AP-fondségda
bolag. Under 2022 har Etikradet drivit atta proaktiva projekt inom de 6ver-
gripande omradena bolagsstyrning, miljo och sociala fragor.

Etikradets reaktiva arbete syftar till att identifiera AP-fondségda bolag
som kranker internationella konventioner. Under 2022 genomfordes tva
genomlysningar av Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav av utléndska
bérsnoterade bolag. Vid genomlysningarna identifierades 111 incidenter
med bekraftad krankning eller risk for krankning (se tabell 5.2). Under
2022 péborjade Etikradet 16 reaktiva bolagsdialoger och avslutade fem
dialoger dar malet med dialogen uppnatts. Ytterligare sex dialoger avsluta-
des pa grund av forandringar i AP-fondernas innehav. Vid arets slut hade
Etikradet aktiv dialog med 86 bolag.

Tabell 5.2 Etikradets genomlysning av Forsta-Fjarde AP-fondernas
portféljer

2019 2020 2021 2022
Antal bolag i AP- 3 557 2430 3168 3202
fondernas portféljer
(samtliga genomlysta)
- varav bekréftad 29 22 23 28
krénkning
- varav risk for 91 72 89 83
krénkning
- varav utan 3437 2 336 3056 3091
anmarkning

Kalla: Etikradet.

Under 2022 har Forsta—Fjarde AP-fonderna slutfért en gemensam éversyn
av Etikradets uppdrag, strategi och organisation. Bland annat har radets
syfte tydliggjorts och langsiktiga mal for verksamheten har faststallts. Som
en foljd av dversynen kommer Etikradets arbete utokas till att &ven omfatta
kreditinvesteringar och svenska innehav. Forsta—Fjarde AP-fonderna har
ocksa beslutat om utokade resurser for Etikradet. Ett nytt kansli med tre
heltidsroller kommer att inrattas under 2023 med Tredje AP-fonden som
vardmyndighet. Regeringen ser positivt pd den samverkan som sker inom
ramen for Etikradets verksamhet och valkomnar den dversyn som har
genomforts.

Aven om det sker samverkan mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna be-
driver de sitt hallbarhetsarbete oberoende av varandra, vilket ar i linje med
fondernas sjélvstdndighet. Det har resulterat i att fonderna delvis har valt
olika fokusomraden, malsattningar och arbetssatt. Samtliga fonder integ-
rerar dock hallbarhetsarbetet i kapitalforvaltningen, vilket regeringen ser
positivt pa. Fondernas strategier bygger ocksa i allt hogre grad pa ambi-
tionen att paverka portféljbolag att minska sina klimatavtryck. Avyttring
av utslappsintensiva bolag betraktas darmed i stérre utstrackning som ett
alternativ forst om paverkansarbete inte ger nagot resultat eller om bolagen
beddms sakna vilja och forutsattningar att stalla om sin verksamhet.
Regeringen valkomnar den utvecklingen.

Det ar fortfarande svart i viss man svart att fa en helhetshild av resultaten
inom hallbarhetsomradet, nagot som géller generellt och inte bara for AP-



fonderna. Forsta—Fjarde AP-fonderna har dock i stor utstrackning natt sina
hallbarhetsmal under 2022, vilket regeringen ser positivt pa. Regeringen
ser ocksa positivt pa att flera av fonderna har fortsatt att utveckla sina
malsattningar i riktning mot att bli mer resultatinriktade. Fonderna bor
aven i linje med rekommendationerna i foregaende ars utvérdering fort-
sétta arbetet med att vidareutveckla resultatrapporteringen inom hallbar-
hetsomradet.

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

6 Redovisning och utvérdering av
AP-fonderna

6.1 Forsta AP-fonden

Regeringens bedémning: 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 2022 6verforde Forsta AP-fonden 4,7 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.

Forsta AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001
har uppgatt till 6,1 procent, vilket omraknat i reala termer for att vara
jamforbart med fondens avkastningsmal varit 4,2 procent under samma
period, och 6verstiger fondens langsiktiga avkastningsmal (4,0 procents
genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar). Fondens avkastning
efter kostnader 2022 var -8,6 procent, jamfoért med 20,8 procent 2021,
vilket var fondens lagsta arliga avkastning sedan finanskrisen 2008.

Forsta AP-fonden har i sitt hallbarhetsarbete haft klimat som ett sarskilt
fokusomréade. Fonden har faststéllt sju dvergripande hallbarhetsmal som i
sak &r oforandrade sedan foregdende ar. Uppfylinadsgraden &r i linje med
eller hogre &n foregdende ar for samtliga mal.
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Tabell 6.1 Forsta AP-fondens resultat

Miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Ingdende fondkapital 332,5 323,7 365,8 392,6 465,8
Overforingar -6,8 -6,5 -7.9 -7,5 47
Arets resultat -2,1 48,6 34,8 80,7 -39,9
Utgaende fondkapital 323,7 365,8 392,6 465,8 421,2
Rrets forandring -8,8 42,1 26,9 73,1 -44.6
Procent

Avkastning fore kostnader -0,6 15,3 9,8 20,8 -8,5
Avkastning efter kostnader -0,7 15,1 9,7 20,8 -8,6

Kalla: Forsta AP-fondens &rsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till -39,9 miljarder
kronor 2022, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa -8,6 pro-
cent (se tabell 6.1), vilket var fondens lagsta érliga avkastning sedan
finanskrisen 2008. Under aret 6verfordes 4,7 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fondkapitalet minskade med 44,6 miljarder kronor for
att uppga till 421,2 miljarder kronor vid arets slut.

Under 2022 uppgick Forsta AP-fondens totala avkastning till
-8,5 procent fore kostnader. Stdrsta negativa bidraget till avkastningen gav
globala aktier i utvecklade marknader (-6,9 procentenheter), svenska
aktier (-4,2 procentenheter) och rantebarande tillgangar (-3,1 procent-
enheter) samtidigt som alternativa investeringar genererade en positiv
avkastning (2,3 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 utifrdn analys med fokus pa pensionssystemets
skuldsida. Fondens medelfristiga mal ar 3,0 procent genomsnittlig real
avkastning efter kostnader per &r, matt 6ver rullande tiodrsperioder. Fond-
ens langsiktiga mal ar 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
langsiktiga 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 ar séledes
uppbyggt av tvd komponenter baserade pa inkomstpensionssystemets
dynamik. Det ena &r pensionssystemets avkastningskrav, dvs. den reala
medelinkomsten (inkomstindex), vilken antas 6ka med 1,8 procent per ar,
enligt Pensionsmyndighetens antaganden. Det andra &r ett uttkat behov av
avkastning péa ca 2,2 procent for att minimera balanseringsrisken lang-
siktigt och generationsneutralt.

Det medelfristiga malet utgor i stallet snarare en avkastningsforvantan
utifran analys av mojligheterna att generera avkastning pa tillgangssidan.



Malet omfattar ocksad aktiv avkastning. Frdn och med 2020 géller det
medelfristiga avkastningsmalet som bestar av passiv real avkastning
(férvéntan) (2,1 procent) och premie for aktiv forvaltning (1 procent).
Forsta AP-fondens styrelse beslutade att fr.o.m. 2020 sdnka avkastnings-
maélet fran 4,0 till 3,0 procent genomsnittlig real avkastning efter kostnader
per ar, métt 6ver rullande tioarsperioder. Anledningen till beslutet var lagre
avkastningsforvantningar i nértid pa grund av radande l4ga rianteldge. Det
medelfristiga malet kompletterades samtidigt med ett langfristigt mal om
4,0 procent real avkastning over en rullande 40-arsperiod. P& grund av det
fortsatt 4-procentiga langsiktiga malet, kommer det medelfristiga
avkastningsmalet framdver behdva hojas till 6ver det langsiktiga.

Uppféljning av Forsta AP-fondens avkastningsmdl

I tabell 6.2 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2022, for den senaste tiodrsperioden 2013-2022 samt for den
senaste femarsperioden 2018-2022. Avkastningsmalet &r uttryckt i reala
termer och dérfor redovisas dven for motsvarande tidsperioder fondens
avkastning i reala termer, for att vara jimforbart med den langsiktiga
malsittningen for avkastningen.

Tabell 6.2 Férsta AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent

2001-2022' 2013-2022 2018-2022
Genomsnittlig nominell 6,1 8,2 6,7
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 4.2 5,7 2,6
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.
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden).

Av tabellen framgér att fondens arliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader uppgick till 6,7 procent under den senaste
femarsperioden (2018-2022) och 8,2 procent under tiodrsperioden (2013—
2022). For hela perioden 2001-2022 har Forsta AP-fondens genom-
snittliga avkastning uppgatt till 6,1 procent per ar, i nominella termer.
Fondens avkastningsmal &r 4,0 procents genomsnittlig real avkastning
efter kostnader per ar pad lang sikt, medan avkastningsforvintan pa
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 2,6 procent
under den senaste femarsperioden (2018-2022), 5,7 procent under den
senaste tiodrsperioden (2013-2022) och 4,2 procent for hela perioden
2001-2022. Forsta AP-fonden har uppnétt styrelsens malséttning pé tio ars
sikt och sedan start 2001.
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Finansiell risk och tillgangsallokering

Utover malet for den reala avkastningen fattar styrelsen dven beslut om
hur stor finansiell risk som fonden bdr ta. Detta uttrycks i en dvergripande
tillgdngsfordelning mellan aktier och réntebdarande placeringar. Det finns
ocksa ett definierat mandat néir det géller tolerans for avvikelser och ett
antal tillatna tillgangsklasser. Den verkstillande direktdren definierar —
med utgéngspunkt frn styrelsens riskpreferens, investeringsovertygelser
och riktlinjer i dvrigt — ett strategiskt jamforelseindex for fondens forvalt-
ning pa lang sikt (10 ar). Investeringsovertygelserna bygger pa en vél-
diversifierad portf6lj, langsiktig 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 portf6lj bestod vid 2022 ars slut av 47 procent aktier,
24,1 procent rantebdrande tillgdngar och 28,6 procent alternativa
investeringar (se figur 6.1). Jaimfort med foregaende arsskifte minskade
andelen aktier med ca 4 procentenheter, andelen réntor ékade med ca
1 procentenhet och andelen alternativa investeringar okade med ca
3,5 procentenheter.

Figur 6.1 Tillgangsallokering Forsta AP-fonden
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

I figur 6.2 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2013-2022. Den riskjusterade avkastningen dr métt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i for-
hallande till den risk, mitt som avkastningens standardavvikelse, som
tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto bittre avkastning



givet risken i portfoljen. Under 2022 var sharpekvoten negativ, da fondens
avkastning understeg den riskfria rdntan. Genomsnittet av de arliga
vardena under den senaste tioarsperioden var 1,7.

Figur 6.2 Avkastning Forsta AP-fonden
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Forsta AP-fondens illikvida tillgdngar har gatt fran att utgéra 16 procent
av det totala fondkapitalet 2013 till 27 procent 2022. De illikvida till-
gangarna bestar framfor allt av fastigheter (71,8 miljarder kronor 2022).
Det bor noteras att vardefordndringar i illikvida tillgdngar inte marknads-
varderas 10pande utan med en viss eftersldpning. Vérderingsfrekvensen
bidrar till en viss osédkerhet i virderingen som blir mer pataglig i takt med
attillikvida tillgangars andel av det totala fondkapitalet 6kar. Fran och med
2021 tillimpas en ny definition av illikvida tillgangar som 6verlappar med,
men inte exakt motsvarar, den éldre definitionen, vilket bor tas i beaktning
vid jamforelser over tid.
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Figur 6.3 Férsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2013-2022
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgangar inom tre kategorier (onoterade fastigheter,
riskkapitalfdretag och infrastruktur), i stéllet for som tidigare fyra kategorier (fastigheter, riskkapitalfonder,
infrastruktur och dvriga illikvida innehav). Allokeringen som visas fore 2021 kan innehélla tillgangar som
enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

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

Kostnader

Forsta AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2022
till 238 miljoner kronor.

Forsta AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2018-2022
varierat mellan 223 miljoner kronor och 238 miljoner kronor. Under 2022
okade rorelsekostnaderna med 7 miljoner kronor, primért hanforligt till
personalkostnader.

De externa forvaltningskostnaderna har minskat successivt och uppgick
for 2022 till 27 miljoner kronor. Minskningen jamfort med 2021 uppgick
till 34 miljoner kronor och dr framfor allt hanforlig till genomfort arbete
med Oversyn av externa forvaltningskostnader samt volym péd externt
forvaltat kapital, eftersom avgifterna pa externa mandat baseras pa
forvaltad volym. Arets stora minskning beror pa fondens indragna externt
forvaltade mandat pa tillvixtmarknader. Denna kompenseras i sin tur av
okade rorelsekostnader dé det internt forvaltade kapitalet dkar.

Tabell 6.3 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Interna kostnader 223 239 226 231 238
Personalkostnader 135 149 134 139 144
Lokalkostnader 13 13 14 17 17



2018 2019 2020 2021 2022 Skr.2022/23:130

Kopta tjanster 26 20 19 20 17
Informations- och datakostnader 45 53 55 50 55
Ovrigt 3 4 4 5 5
Externa forvaltningskostnader! 228 186 76 61 27
Summa 451 425 302 293 265
Forvaltningskostnadsandel % 0,14 0,12 0,08 0,07 0,06
Antal anstéllda? 60 673 66 67 67
Antal kvinnor/mén 22/38  27/40  29/37  29/38  31/36
Andel kvinnor % 37 40 40 43 46

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

Not 3: Varav en projektanstalld.

Kalla: Forsta AP-fondens arsredovisningar.

Héllbarhet

Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete véagleds av en ESG-strategi fast-
slagen av styrelsen och arligen antas en ESG-plan for verksamhetens mal
och arbete under det kommande aret. Hallbarhetsarbetet integreras i samt-
liga delar av Forsta AP-fondens arbete under ledning av fondens hallbar-
hetsfunktion. Inom kapitalférvaltningen anpassas hallbarhetsarbetet till
respektive tillgangsslag och forvaltningsstrategi. Darutover har Forsta AP-
fondens styrelse identifierat klimat som ett speciellt fokusomrade. Detta
innebadr att fonden genomfor projekt och aktiviteter med syfte att verka for
en langsiktig minskning av klimatutslapp i den reala ekonomin.

I december 2021 antog Forsta AP-fondens styrelse en ny ESG-strategi.
Under 2022 har fonden arbetat for att omsatta de andringar i verksamheten
som den nya strategin medforde, vilket bl.a. har inneburit ett ndrmare
samarbete mellan hallbarhetsfunktionen och kapitalforvaltningen. Forand-
ringsarbetet har inkluderat nya arbetsséatt och processer, bl.a. avseende
uppféljning av bolag med sarskilt hog hallbarhetsrisk.

Forsta AP-fonden har som malséttning att 6ka sina investeringar i
tillgangar som framjar en hallbar utveckling. Dessa genomfors framfor allt
inom tillgéngsslagen alternativa och rantebarande tillgangar. Vid slutet av
2022 uppgick de totala investeringarna av denna typ till ca 87 miljarder
kronor (en 6kning med ca 1 miljard kronor jamfért med 2021). Flera
nyinvesteringar har gjorts under aret, bl.a. i fonder med fokus pa bio-
logiska lakemedel och férnybar energi samt i grona och sociala obliga-
tioner.

Under 2022 rostade Forsta AP-fonden pa 82 svenska och 1 288 utland-
ska bolagsstimmor. Det innebér att fonden rostade pa samtliga stammor i
de svenska portféljbolagen. Ersattningsfragor har varit ett dterkommande
tema pa bolagsstimmorna i svenska bolag. Forsta AP-fonden har varit
delaktig i att paverka bolagen att bl.a. formulera ersattningsprogram som
dven omfattar icke-finansiella mal som har paverkan pa bolagens lang-
siktiga ldbnsamhet. Under 2022 hade Férsta AP-fonden styrelserepresenta-
tion i tolv bolag och var aktiv i fjorton svenska valberedningar.
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Forsta AP-fonden har faststallt sju overgripande hallbarhetsmal (se
tabell 6.4 nedan). Av dessa mal ar ett relaterat till klimat, ett till de globala
malen for hallbar utveckling, tre till dgarstyrning och tva till fastighets-
portfoljens hallbarhetsprofil. Det tidigare malet att skicka uppfdljnings-
brev till ett visst antal utlandska bolag dér fonden rostat emot styrelsens
forslag definieras inte langre som ett mal. De kvarvarande malen &r
oférandrade sedan foregaende ar.

Hallbarhetsmalen &r definierade mot kvantitativa métetal och &r av
kombinerad aktivitets- (t.ex. att genomféra ett antal aktiviteter) och
resultattyp (t.ex. att uppna ett visst utfall). Uppfylinadsgraden &r i linje
med eller hogre an foregaende ar for samtliga mal. Fondens ambition ar
att malen ska vara uppfyllda 2025 (vissa mal ar dock satta till 2030 och
2050).

| tabell 6.4 redovisas Forsta AP-fondens hallbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2022. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2021.

Tabell 6.4  Férsta AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2021 2022

1 Reducera portféljens koldioxidutslapp till Koldioxid- 0,93 (port- 0,71 (port-
netto noll 2050. Delmal ar att halvera avtryck foljviktad féljviktad
portféljens koldioxidavtryck till 2030. noterad koldioxid-  koldioxid-

aktieport- intensitet:  intensitet:
folj (mn  8,2tC02¢/ 7,1tC02e/
tC02e) mnkr) mnkr)

2 Vésentligt 6ka volymen av investeringar  Marknads- 84 476 86 548
som framjar en hallbar utveckling fram  vérde

till 2025. (mnkr)
3 Verka for att andelen kvinnor i de bolag ~ Andel 39 41,4
dar fonden &r representerad i kvinnor
valberedningen uppgar till minst (procent)
40 procent 2025.
4 Rosta pa samtliga stimmor i svenska Antal 84 av 85 82 av 82

portféljbolag. | de fall d& fonden rostat  stammor
emot styrelsens eller valberedningens
forslag ska en dialog inledas.

5 Rdsta pd minst 800 utldndska Antal 1037 1288
bolagsstammor per ar. stammor

6 Samtligainnehav i fastighetsportfolien ~ Andel av 98 98
ska redovisa enligt GRESB 2025. portfdljen

(procent)

7 Samtliga innehav i fastighetsportfélien ~ GRESB- 88 88
ska lopande forbattra sin GRESB-score  score
dver tid.

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Regeringen bedoémer att Forsta AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2022. Sammantaget



uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt satt.

Risk- och kontrollverksamhet

Forsta AP-fondens risk- och kontrollverksamhet féljer principen om tre
forsvarslinjer, vilket innebar 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 foér Overvakning och kontroll
ansvarar for att folja upp att fondens riskramverk féljs. Funktionen for
oberoende granskning upphandlas externt.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2022 bl.a.
granskat Forsta 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 forenat med svarig-
heter for regeringen att ndrmare utvardera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.2 Andra AP-fonden

Regeringens bedémning: Andra 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 sitt. Regeringen upp-
muntrar fonden att fortsatta sitt kostnadsbesparingsprogram. Samman-
taget har Andra AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2022 6verforde Andra AP-fonden 4,7 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har darmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.

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

Fondens avkastning efter kostnader 2022 var -6,7 procent, jamfort med
16,3 procent 2021, vilket var fondens lagsta arliga avkastning sedan
finanskrisen 2008.

Andra AP-fonden har i sitt hallbarhetsarbete haft fokus pad omradena
klimat, biologisk mangfald, agarstyrning, manskliga réttigheter samt
mangfald, jamlikhet och inkludering. Fonden har faststéllt atta Gver-
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gripande hallbarhetsmal som é&r relaterade till fondens fokusomraden.
Malen &r forandrade sedan foregaende ar med anledning av att fonden har
uppdaterat sin hallbarhetspolicy. Malséttningarna &r langsiktiga och sak-
nar gransvérden for 2022.

Tabell 6.5 Andra AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Ingadende fondkapital 345,9 3348 3814 3862 441
Overforingar -6,8 -6,5 -7.9 -75 47
Rrets resultat -4.3 53,0 12,8 62,3 -29,2
Utgaende fondkapital 334,8 3814  386,2 4410 4071
Rrets forandring -111 46,6 49 54,8 33,99
Procent

Avkastning fore kostnader -1,2 16,1 3,7 16,4 -6,6
Avkastning efter kostnader -1,3 15,9 3,5 16,3 -6,7

Killa: Andra AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till -29,2 miljarder
kronor 2022, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa -6,7 pro-
cent. Det var fondens lagsta arliga avkastning sedan finanskrisen 2008.
Under aret overfordes 4,7 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Sammantaget minskade fondkapitalet med 34,0 miljarder kronor till 407,1
miljarder kronor vid arets slut.

Under 2022 uppgick Andra AP-fondens totala avkastning till -6,6 pro-
cent fore kostnader. Till den totala avkastningen bidrog framfor allt
valutasakringar (-5,3 procentenheter), svenska aktier (-2,0 procentenheter
och globala aktier exklusive tillvdxtmarknader (-1,2 procentenheter).
Alternativa tillgangar bidrog positivt till den totala avkastningen med
3,5 procentenheter. Vart att notera ar att Andra AP-fonden inkluderar
valutaeffekter i respektive tillgdngsslags avkastning, och resultatet frén
valutasékringarna motsvarar resultatet for fondens valutasékring. For
ovriga AP-fonder redovisas tillgangsslagens avkastning exklusive valuta-
effekter.

Andra AP-fondens avkastningsforvantan

Andra AP-fonden anvander inget avkastningsmal, utan har i stillet en
langsiktig forvantad avkastning som fonden kommunicerar utat. Fondens
avkastningsforvantan ar 4,5 procent per &r i reala termer pd lang sikt
(30 ar). Fonden har inget medelfristigt méal (medelfristiga avkastnings-
forvantningar blir en del av langsiktiga 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-
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 risknivd) dr en egenskap
hos den valda strategiska portféljen som identifieras genom tillgangs- och
skuldanalys (s.k. ALM-analys), och inte ett mal i sig sjélvt.

Fondens uttryckliga mal ar att, genom valet av strategisk portfol],
minimera konsekvenserna av bromsen péd 30 éars sikt. Fonden kom-
municerar darfor en avkastningsforvéantan péa den strategiska portfolj som
bedoms uppna det malet och inte ett avkastningsmal.

Andra AP-fondens avkastningsforvédntan ar hdgre dn de dvriga buffert-
fondernas avkastningsmal.

Uppféljning av Andra AP-fondens avkastningsforvintan

I tabell 6.6 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2022, for den senaste tioarsperioden 2013-2022 samt for den
senaste femarsperioden 2018-2022. Som jamforelse finns styrelsens
avkastningsforvantan med i tabellen for motsvarande tidsperioder.
Avkastningsforvéntan &r uttryckt i reala termer och dérfor redovisas dven
fondens avkastning i reala termer, for att vara jamforbart med den
langsiktiga avkastningsforvéntan.

Tabell 6.6  Andra AP-fondens avkastning och avkastningsférvantan

Procent
2001-2022' 2013-2022 2018-2022
Genomsnittlig nominell 6,0 7,4 5,2
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 41 5,0 1,1
Langsiktig 45 45 45

avkastningsférvantan (realt)

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

Av tabellen framgér att fondens arliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader uppgick till 5,2 procent under den senaste
femarsperioden (2018-2022) och 7,4 procent under tiodrsperioden
(2013-2022). For hela perioden 2001-2022 har Andra AP-fondens
genomsnittliga avkastning uppgatt till 6,0 procent per ar, i nominella
termer. Fondens avkastningsférvantan &r 4,5 procent per ar i reala termer
pa lang sikt. Detta kan jamforas med fondens arliga genomsnittliga avkast-
ning efter kostnader, omrdknat i reala termer fOr att vara jamforbart med
fondens avkastningsmal, som uppgick till 1,1 procent under den senaste
femarsperioden (2018-2022), 5,0 procent under den senaste tiors-
perioden (2013-2022) och 4,1 procent for hela perioden 2001-2022.
Andra AP-fonden har uppnatt styrelsens ldngsiktiga avkastningsforvantan
pa 10 éars sikt.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Andra AP-fondens strategi bygger pa vérdeskapande i flera steg: val av
strategisk tillgdngsfordelning, val av index och aktiv forvaltning. Till
grund for strategin ligger ett antal investeringsovertygelser. Dessa
beskriver fondens syn pa hur kapitalmarknaden fungerar samt mojligheter
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och forutsittningar att skapa en god avkastning. Bland fondens
investeringsovertygelser ingér forst och framst att en gedigen analys av
pensionssystemet dr centralt for strategivalet, ddrutdver bla. att
systematiskt risktagande krdvs, att diversifiering minskar risken, att aktiv
forvaltning skapar mervérde, att héllbarhet 16nar sig, att klimat-
forandringar &r en héllbarhetsrisk, och att det langsiktiga uppdraget ger
speciella mojligheter.

Andra AP-fondens portf6lj bestod vid 2022 ars slut av 36 procent aktier,
27 procent rantebédrande tillgdngar och 36 procent alternativa investe-
ringar (se figur 6.4). Jamfort med foregdende Aarsskifte har andelen
alternativa investeringar 6kat med 6,6 procentenheter och andelen rénte-
barande tillgdngar minskat med 1,5 procentenheter.

Figur 6.4 Tillgangsallokering Andra AP-fonden
Procent av totala tillgdngar

™ Svenska aktier | Globala aktier ex. tillvaxtmarknader
= Aktier i tillvaxtmarknader m Rantebarande tillgangar
Alt. tillgéngar = Ovrigt (TAA etc.)
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

I figur 6.5 redovisas Andra AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2013-2022. Den riskjusterade avkastningen ar métt 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, som tagits
under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto béttre avkastning givet
risken 1 portféljen. Under 2022 var sharpekvoten negativ, d& fondens
avkastning understeg den riskfria rdntan. Genomsnittet av de arliga
virdena under den senaste tioarsperioden var 1,6.



Figur 6.5 Andra AP-fondens totala avkastning
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Kalla: McKinsey bilaga (grunddata fran Andra AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Andra AP-fondens illikvida tillgdngar har gétt fran att utgéra ca 15 procent
av det totala fondkapitalet 2013 till ca 33 procent 2022. De illikvida till-
gangarna bestar framfor allt av onoterade fastigheter (53,8 miljarder
kronor 2022), darefter riskkapitalfonder (49,0 miljarder kronor 2022). Det
bor noteras att virdeforandringar i illikvida tillgdngar inte marknads-
viarderas 10pande utan med en viss efterslapning. Vérderingsfrekvensen
bidrar till en viss osdkerhet i varderingen som blir mer pataglig i takt med
att illikvida tillgangars andel av det totala fondkapitalet 6kar.
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Figur 6.6 Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2013-2022
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgangar inom fem kategorier (onoterade
fastigheter, riskkapitalforetag, infrastruktur, skog och onoterade krediter), i stéllet for som tidigare tre
kategorier (fastigheter, riskkapitalfonder och dvriga illikvida innehav). Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehalla tillgdngar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frdn andra AP-fonden).

Kostnader

Andra AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2022
till 262 miljoner kronor Andra AP-fondens rorelsekostnader har under
samma period varierat mellan 219 och 262 miljoner kronor. Under 2022
okade rorelsekostnaderna med 17 miljoner kronor, vilket framfor allt
berodde pé hogre informations- och datakostnader.

Fonden arbetar aktivt med kvantitativ férvaltning och i dag forvaltas en
betydande del av kapitalet av de interna avdelningarna for kvantitativ
forvaltning och tillvixtmarknadsobligationer. Denna typ av forvaltning
kraver en ansenlig informationsmangd och datakéllor, vilket tillsammans
med kostnaden for annan marknadsinformation &r en vésentlig del av
fondens interna kostnader.

De externa forvaltningskostnaderna for 2022 uppgick till 201 miljoner
kronor, vilket var en minskning med 7 miljoner kronor. Sedan 2018 har
denna post minskat med 79 miljoner kronor till f6ljd av ett kostnads-
besparingsprogram som inleddes 2020. Kostnaderna forvéntas fortsitta
minska da fonden under 2022 har beslutat att stinga ned ett antal externa
mandat. I slutet av 2022 forvaltades 79 procent av kapitalet internt. Detta
ar 1 linje med Tredje och Fjarde AP-fondernas andel (78 respektive 80
procent) men lagre dn Forsta AP-fondens (90 procent). Trots detta har
Andra AP-fonden fortfarande hogre kostnader &n resterande buffertfonder.
Regeringen uppmuntrar fonden att fortsétta sitt kostnadsbesparings-
program.



Tabell 6.7 Andra AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Interna kostnader 219 240 235 245 262
Personalkostnader 127 147 150 155 161
Lokalkostnader 6 6 7 7 7
Kopta tjanster 12 11 10 12 15
Informations- och datakostnader 61 66 61 65 70
Ovrigt 13 10 7 6 9
Externa forvaltningskostnader! 280 292 277 208 201
Summa 499 532 512 453 463
Forvaltningskostnadsandel % 0,15 0,15 0,14 0,11 0,11
Antal anstéllda? 70 71 71 68 69
Antal kvinnor/méan 25/45  24/47  24/47  24/44  25/44
Andel kvinnor % 36 34 34 35 36

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

Hallbarhet

Andra AP-fondens hallbarhetsarbete véagleds av en hallbarhetspolicy som
ar antagen av fondens styrelse. Hallbarhetsarbetet ar integrerat i samtliga
delar av organisationen och forvaltningen och bedrivs utifran principen om
dubbel vasentlighet. Det innebar att hansyn tas bade till hur fondens
investeringar paverkas av hallbarhetsrisker/méjligheter och till hur fonden
genom sina innehav paverkar méanniska och miljo.

Under 2022 har Andra AP-fonden uppdaterat sin hallbarhetspolicy. Det
resulterade bland annat i det nya fokusomradet biologisk méangfald och att
omradet mangfald utvidgades till att aven omfatta jamlikhet och
inkludering. Hallbarhetsarbetet har darmed huvudsakligen utgatt fran fem
fokusomraden — klimat, biologisk mangfald, &garstyrning, manskliga
rattigheter samt mangfald, jamlikhet och inkludering. Fokusomradena har
identifierats utifran deras paverkan pa fondens portfolj och avkastning,
relevans for investeringsprocessen och fondens potential att uppnd
fordndring genom sin portf6lj och sitt arbete.

Utéver integrering av hallbarhetsaspekter inom den ordinarie forvalt-
ningsverksamheten genomfér Andra AP-fonden riktade investeringar.
Dessa ska uppfylla forutbestaimda kriterier och utvarderas utifran ett
sérskilt ramverk. Vid slutet av 2022 uppgick marknadsvérdet av fondens
tillgangar i denna kategori till 35,4 miljarder kronor (32,8 miljarder kronor
2021).

Andra AP-fonden rostade under 2022 pa 121 svenska och 6ver 1 261 ut-
landska bolagsstdmmor. Vid de svenska bolagsstdmmorna rostade fonden
emot styrelsens forslag vid 25 tillfallen (av totalt 1 257 forslag). De fragor
dar fonden rostade emot styrelsens forslag rorde incitamentsprogram i 24
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fall och styrelseledamdter/ansvarsfrinet i ett fall. Vid de utlandska
bolagsstdmmorna rostade Andra AP-fonden emot styrelsens forslag vid ca
22 procent av omrostningarna, framfor allt i fraga om styrelse-
ledaméter/ansvarsfrihet och incitamentsprogram. Under 2022 var Andra
AP-fonden &ven aktiv i nio svenska valberedningar.

Andra AP-fonden har faststéllt atta langsiktiga hallbarhetsmal som ar
relaterade till fondens fokusomraden. Hallbarhetsmalen har andrats fran
foregdende ar med anledning av den uppdaterade hallbarhetspolicyn.
Malsattningarna ar langsiktiga och saknar gransvarden for 2022. Utform-
ningen av malsattningar, matetal och uppféljning ar dnnu inte fardigstalld
avseende fokusomradena mangfald, jamlikhet och inkludering samt
agarstyrning. Dessa mal har darfor inte foljts upp i arets utvardering.

| tabell 6.8 redovisas Andra AP-fondens hallbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2022. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2021.

Tabell 6.8 Andra AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr  Beskrivning Matetal 2021 2022
Fokusomrade: Klimat
1 Nettonollutslapp av vaxthusgaser 2045.  Koldioxid- 1,17 1,05
utslépp,
scope 1
och 2
(mn
tC02e)
2 Minskade utslapp av vaxthusgaser Forand-  -31 -37
(basar 2019) ring fran
2025: -35 procent 2019
2030: -55 procent (procent)
3 Allatillgdngsslag i linje med Andelav 60 69
Parisavtalet. strategisk
portfolj
(procent)

Fokusomrade: Biologisk mangfald

4 Bidra till en positiv nettoutveckling fér Ej - -
naturen 2030.1 definierat

5  En portfolj som inte bidrar till illegal Andelav 4 4

avskogning 2025. strategisk
portfolj i
linje med
riktlinjer
fran
Finance
Sector
Defore-
station
Action
(procent)

Fokusomrade: Méanskliga rattigheter




Hallbarhetsmal Méaluppfyllelse
Nr  Beskrivning Matetal 2021 2022
6  Implementerat FN:s végledande principer Andelav 59 59
for foretag och ménskliga réattigheter strategisk
2025. portfdlj
med due
diligence-
process
for
ménskliga
rattigheter
(procent)
Fokusomrade: Mangfald, jamlikhet och inkludering
7 Fondens noterade innehav ska i Genom- Ej uppfoljt  Ej uppféljt
genomsnitt ha minst 40 procent av snittlig
vardera kdn i styrelsen 2030. andel
kvinnor i
styrelsen
(procent)
8  Fonden ska aktivt ha paverkat portfolj-  Antal Ej uppfoljt  Ej uppféljt

bolagen att ha en strategi for mangfald, dialoger
jamlikhet och inkludering.

Fokusomrade: Agarstyrning

9 Aktivt och ansvarsfullt dgarskap genom  a) Antal  a) Ej a) Ej
ett 6kat antal dialoger och réstning i dialoger  uppfdljt uppfoljt
fondens samtliga noterade aktieinnehav  b) Antal  b) 1226 b) 1382
senast 2027. stammor

Not 1: Malsattning och matetal kommer att utvecklas.
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Andra AP-fonden) och Andra AP-fondens Hallbarhetsrapport 2022.

Regeringen bedémer att Andra AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2022. 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 férmaga att
identifiera, méata och hantera fondens risker. En vél utformad intern
styrning och kontroll hjalper fonden att uppnd sina mél genom att ta
Onskade risker, hantera odnskade risker samt férhindra 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 pé ett strukturerat sétt sékerstalla fondens riskhantering
och kontrollmiljo arbetar Andra AP-fonden enligt principen om
tre forsvarslinjer. Principen syftar till att skapa en lamplig étskillnad av
ansvar mellan kapitalférvaltningen (férsta férsvarslinjen), risk- och regel-
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efterlevnad (andra férsvarslinjen) samt internrevision (tredje forsvars-
linjen).

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2022 bl.a.
granskat Andra AP-fondens interna styrning och kontroll samt efterlevnad
av regeringens riktlinjer for anstéaliningsvillkor for ledande befattnings-
havare (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning ar det forenat med svarig-
heter fOr regeringen att ndrmare utvardera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.3 Tredje AP-fonden

Regeringens beddémning: Tredje 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 malet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt. Sammantaget har
Tredje AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens beddmning
Sammanfattning

Under 2022 6verforde Tredje AP-fonden 4,7 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har dérmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.

Tredje AP-fonden har aven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001
har uppgatt till 6,7 procent, vilket omraknat i reala termer for att vara
jamforbart med fondens avkastningsmal varit 4,7 procent under samma
period. Avkastningen &verstiger fondens langsiktiga avkastningsmal
(3,5 procents genomsnittlig real avkastning efter kostnader per &r).
Fondens avkastning efter kostnader 2022 var -5,8 procent, jamfort med
20,7 procent 2021, vilket var fondens lagsta arliga avkastning sedan
finanskrisen 2008.

Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete under 2022 har varit strukturerat
kring fyra fokusomraden — bolagsstyrning, klimat, manskliga rattigheter
och det nya fokusomradet biologisk mangfald. Fonden har faststallt sex
overgripande hallbarhetsmél inom fokusomradena bolagsstyrning och
klimat. Malen ar langsiktiga och saknar gransvarden for 2022.

Tabell 6.9  Tredje AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Ingaende fondkapital 345,2 340,7 393,7 423,00 5023
Overforingar -6,8 -6,5 -7,9 -7,5 -4,7
Rrets resultat 2,2 59,5 37,2 86,8 -29,2
Utgéaende fondkapital 340,7 393,7 423,0 502,3 468,4



Rrets fordndring, mdkr -4.5 53,0 29,3 79,3 -33,9
Procent

Avkastning fore kostnader 0,7 17,7 9,8 20,8 -5,7
Avkastning efter kostnader 0,6 17,6 9,7 20,7 -5,8

Kalla: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till -29,2 miljarder
kronor 2022, vilket motsvarar en avkastning pa -5,8 procent efter
kostnader, vilket var fondens lagsta arliga avkastning sedan finanskrisen
2008. Under aret overfordes 4,7 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget minskade fondkapitalet med 33,9 miljarder kronor
till 468,4 miljarder kronor.

Under 2022 uppgick Tredje AP-fondens totala avkastning till -5,7 pro-
cent fore kostnader. Storsta negativa bidraget till avkastningen kom frén
globala aktier (-4,8 procentenheter), svenska aktier (-2,3 procentenheter)
och aktier i tillvaxtmarknader (-1,1 procentenheter). Alternativa investe-
ringar och valutaeffekter/valutasakring bidrog samtidigt positivt till
avkastningen (med 2,6 respektive 2,2 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 bedémning att den teoretiskt mojliga avkastningen
frdn 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 portfoljen givet den 6nskvéarda 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 risknivd pa en 40-arig horisont som sedan
reduceras till en mer 6verskadlig framtid om 25 &r. For att antaganden om
avkastningar ska anses an mer tillforlitliga definierar sedan Tredje AP-
fonden sitt avkastningsmal &ver en kortare horisont, mer &n 10 ar”.

Uppfoljning av Tredje AP-fondens avkastningsmal

I tabell 6.10 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden 2001
2022, for den senaste tiodrsperioden 2013-2022 samt for den senaste
femarsperioden 2018-2022. Avkastningsmalet ar 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.
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Tabell 6.10 Tredje AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent
2001-2022" 2013-2022 2018-2022
Genomsnittlig nominell 6,7 9,3 8,1
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 47 6,8 3,9
Langsiktigt avkastningsmal 3,5 3,5 35
(realt)

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

Av tabellen framgér att fondens érliga nominella genomsnittliga avkast-
ning efter kostnader uppgick till 8,1 procent under den senaste femaérs-
perioden (2018-2022) och 9,3 procent under tioarsperioden (2013-2022).
For hela perioden 2001-2022 har Tredje AP-fondens genomsnittliga
avkastning uppgétt till 6,7 procent per éar, i nominella termer. Fondens
avkastningsmal ar 3,5 procents genomsnittlig real avkastning efter
kostnader per ér, pa lang sikt. Detta kan jimforas med fondens arliga
genomsnittliga avkastning efter kostnader, omréknat i reala termer for att
vara jamforbart med fondens avkastningsmal, som uppgick till 3,9 procent
under den senaste femarsperioden (2018-2022), 6,8 procent under den
senaste tiodrsperioden (2013-2022) och 4,7 procent for hela perioden
2001-2022. Tredje AP-fonden har ddrmed uppnatt styrelsens langfristiga
avkastningsmal under samtliga ndimnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell dr utformad for att mojliggora att
fonden Over tid uppnér de av styrelsen faststidllda avkastnings- och
hallbarhetsmélen. For att gora detta ska fondens sidrdrag utnyttjas. En
forutséttning for att kunna uppné avkastningsmalet ar att fondens kapital
investeras i en hog andel risktillgangar.

Fonden inforde en ny portfoljstruktur 2020, organiserad utifran till-
gangsslag. Fondens styrelse faststéller allokeringsintervall for tillgangs-
slagen aktier, rintor, alternativa investeringar och valutor. Utifrén 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 utgdr ett jam-
forelseindex for kapitalforvaltningen. Aktiv forvaltning gentemot opera-
tivt benchmark bedrivs utifrén olika specialistomrdden och tidshorisonter.

Enligt forvaltningsmodellen ska kapitalforvaltningens organisation och
ansvarsfordelning i huvudsak folja portfoljstrukturen. Kapitalforvaltnings-
chefen ansvarar for portfoljens Overgripande allokering, och forvalt-
ningsbesluten ska fattas av de enheter som har storst mdjlighet att bedriva
forvaltningen sa framgangsrikt och kostnadseffektivt som mojligt.

Tredje AP-fondens portfolj baserat pa tillgdngsslag bestod vid 2022 ars
slut av 40 procent aktier, 25 procent rdntebédrande tillgangar och 35 procent
alternativa investeringar® (se figur 6.7). Allokeringen forindrades under

8 Att det inte summerar till 100 procent beror p4 avrundning.



2022 framfor allt genom att fonden okade allokeringen mot alternativa
investeringar, vars andel steg med 6,1 procentenheter. Tillgangsslagets
positiva avkastning, samt dvriga tillgdngsslags negativa utveckling bidrog
ockséd till 6kningen. Allokeringen till aktier minskade samtidigt med
6,6 procentenheter. Tredje AP-fonden genomfor en 6versyn av sin strategi
i tillvixtmarknader och har under aret avvecklat samtliga aktieinveste-
ringar i sddana marknader.

Figur 6.7 Tillgangsallokering Tredje AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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m Rantebarande tillgéngar Alt. investeringar = Ovrigt

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

I figur 6.8 redovisas Tredje AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tioarsperioden,
2013-2022. Den riskjusterade avkastningen dr matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i
forhéllande till den risk, métt som avkastningens standardavvikelse, som
tagits under tidsperioden. Ju hdgre sharpekvot, desto béttre avkastning
givet risken i portfoljen. Under 2022 var sharpekvoten negativ, da fondens
avkastning understeg den riskfria rdntan. Genomsnittet av de arliga
vardena under den senaste tioarsperioden var 1,9.
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Figur 6.8 Tredje AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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[ Avkastning e Riskjusterad avkastning, sharpekvot (hoger axel)
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Tredje AP-fondens illikvida tillgangar har gatt fran att utgéra 14 procent
av det totala fondkapitalet 2013 till 33 procent 2022. De illikvida
tillgdngarna bestar framfor allt av onoterade fastigheter (81,5 miljarder
kronor 2022), darefter riskkapitalfonder (34,9 miljarder kronor 2022). Det
bor noteras att virdefordndringar i illikvida tillgadngar inte marknads-
virderas 10pande utan med en viss efterslapning. Vérderingsfrekvensen
bidrar till en viss osdkerhet i varderingen som blir mer pataglig i takt med
att illikvida tillgangars andel av det totala fondkapitalet 6kar.



Figur 6.9 Tredje AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2013-2022

Miljarder kronor

180
160
140 ¢
120 +
100
80 16 18
13 o
10 b
60 r 10 9
10
w0 L 10 3 i
10 11 3 3
20 | B d 3 2 48 ;
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
B Fastigheter @ Skog OInfrastruktur
DO Riskkapitalfonder m Onoterade fastigheter* @ Skog (ny definition)*
O O0noterade krediter* DOlnfrastruktur (ny definition)* m Forsakringsrisker*
DORiskkapitalforetag® Ovriga illikvida

Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgangar inom sex kategorier (onoterade fastigheter,
riskkapitalforetag, infrastruktur, skog, onoterade krediter och forsakringsrisker), i stallet for som tidigare fem
kategorier (fastigheter, riskkapitalfonder, infrastruktur, skog och dvriga illikvida innehav). Allokeringen som
visas fire 2021 kan innehalla tillgdngar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida. For hela
perioden 2013-2020 &r Ovriga illikvida innehav lika med noll, varpa denna inte visas i figuren.

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Tredje AP-fonden).

Kostnader

Tredje AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgar for 2022
till 252 miljoner kronor.

Tredje AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2018-2022 6kat
med ca 50 miljoner kronor. Under 2022 dkade rorelsekostnaderna med
18 miljoner kronor, varav 12 miljoner kronor utgors av 6kade administra-
tionskostnader.

De externa forvaltningskostnaderna har varierat mellan 117 och
119 miljoner kronor under perioden 2018-2022 beroende péd virde-
utvecklingen under det aret, eftersom avgifterna pa externa mandat baseras
pa forvaltad volym. Ar 2022 uppgick de externa forvaltningskostnaderna
till 119 miljoner kronor, vilket var en minskning med 23 miljoner kronor
fran foregéende ar.

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

2018 2019 2020 2021 2022

Interna kostnader 202 212 222 234 252
Personalkostnader 129 130 138 147 152
Lokalkostnader 11 11 12 13 17
Kopta tjanster 11 13 12 17 17
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2018 2019 2020 2021 2022

Informations- och datakostnader 44 51 54 53 60
Ovrigt 7 7 5 4 5
Externa forvaltningskostnader! 117 122 126 142 119
Summa 319 334 348 376 3n
Forvaltningskostnadsandel % 0,09 0,09 0,09 0,08 0,08
Antal anstéllda? 59 58 60 61 66
Antal kvinnor/méan 23/36 23/35  26/34  26/35  27/39
Andel kvinnor % 39 40 43 43 41

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

Hallbarhet

Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete utgar fran fondens héllbarhetspolicy
som &r fastslagen av styrelsen. Arbetet &r integrerat i forvaltningen och
utgor en del av de analyser som ligger till grund for investeringsbeslut.
Tredje AP-fondens héllbarhetsanalyser ticker alla ESG-aspekter, men
fonden arbetar systematiskt med fyra fokusomraden — bolagsstyrning,
klimat, manskliga rattigheter och biologisk mangfald. Under 2022 har
biologisk mangfald tillkommit som ett nytt fokusomrade jamfort med
foregaende ar.

Under 2022 har Tredje AP-fonden arbetat vidare med implementeringen
av den nya héllbarhetspolicy som fastslogs i juni 2021. Policyn har bl.a.
medfort en omorganisation och hallbarhetsarbetet leds nu av en separat
grupp som arbetar tillsammans med fondens forvaltare. Tredje AP-fonden
har aven uppdaterat och infort nya malsattningar inom de olika fokus-
omradena. Darutéver har fonden bl.a. undertecknat flera globala initiativ
inom hallbarhet.

Tredje AP-fonden rostade under aret pa 158 svenska och pa 980 utland-
ska bolagsstdammor. Vid de svenska bolagsstdammorna rostade Tredje AP-
fonden emot styrelsens forslag i 17 fall (av totalt 3 111 forslag). Forslagen
géllde dels incitamentsprogram, dels kapitalstruktur, organisation och
forvarv. Vid de utldndska bolagsstdmmorna rostade fonden emot styrel-
sens forslag i ca 26 procent av omrdstningarna, framfor allt i frdga om
styrelseledaméter/ansvarsfrihet, incitamentsprogram och faststallande av
bokslut/férordnande av revisorer. Under 2022 deltog Tredje AP-fonden
&ven i fem svenska valberedningar.

Tredje AP-fonden har faststallt sex 6vergripande hallbarhetsmal inom
fokusomradena klimat och bolagsstyrning (se tabell 6.12 nedan). Fem av
malen har féljts upp under 2022. De faststallda malen ar definierade mot
kvantitativa métetal och &r av kombinerad aktivitets- (t.ex. att genomftra
ett antal aktiviteter) och resultattyp (t.ex. att uppna ett visst resultat). Mélen
ar langsiktiga och saknar gransvarden for 2022. Malsittningar inom
omradena manskliga rattigheter och biologisk méngfald ar annu inte
definierade, men planeras att inféras under 2023.



| tabell 6.12 redovisas Tredje AP-fondens héllbarhetsmal och mélupp-
fyllelse for 2022. Som jamforelse redovisas dven maluppfyllelse for 2021.

Tabell 6.12 Tredje AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Mitetal 2021 2022
Fokusomréade: Klimat
1 Halverat CO2-avtryck i den direktagda Koldioxid- 0,8 0,8
aktieportfdljen 2019-2025. avtrycki  (-18 % (+7 %

den note- jamfort med jamfdr med
rade port- foregdende foregdende

faljen, ar) ar)
scope 1
och 2 (mn
tC02e)
21 Samtliga portfoljbolag ska vara i linje Andel - 28
med 1,5-gradersmalet vid 2040. bolag
(procent)
31 Fora paverkansdialog med bolag som Andel - -2
star for 70 % av utslappen 2023 och initierade
90 % av utslappen 2030. dialoger
41 25 % av ranteportfdljen ska vara Andelav = - 21 (grona
investerad i hallbara obligationer 2025.  rénte- obligationer
portdljen 20)
(procent)
Fokusomrade: Bolagsstyrning
51 Alla svenska bolag storbolag i portfdlijen Andelav - 38,8
ska ha minst 40 % av det underrepresen- det under-
terade konet i styrelsen 2026. represen-
terade
konet
(procent)

6 Andelen svenska bolag i portfolijen med  Andel 20
hallbarhetskriterier ska fordubblas fran  bolag i
20 % till 40 % senast 2025. portfdljen

(procent)

Not 1: Nytt mal 2022.
Not 2: De forsta dialogerna inleds under forsta kvartalet 2023.
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden) och Tredje AP-fondens arsredovisning 2022.

Regeringen beddmer att Tredje AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmél och arbetat aktivt for att uppna dem under 2022. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt satt.

Risk- och kontrollverksamhet

Tredje AP-fondens kontrollfunktioner bestar av riskkontrollfunktionen
och funktionen for regelefterlevnad. Dessa funktioner &r oberoende i
forhallande till kapitalforvaltningen. Riskkontrollfunktionen utgdrs av
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avdelningen riskkontroll och avkastningsanalys. Avdelningen ansvarar for
analys, uppfoljning 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 utgdr informationskanal for risk-
rapportering till styrelsen.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2022 bl.a.
granskat Tredje AP-fondens interna styrning och kontroll samt efterlevnad
av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor fér ledande befattnings-
havare (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning ar det forenat med svarig-
heter fér regeringen att ndrmare utvardera 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 aven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt. Sammantaget har
Fjarde AP-fonden infriat regeringens forvéantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2022 ¢verforde Fjarde AP-fonden 4,7 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har darmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nir summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.

Fjarde AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fjarde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning
sedan 2001 har uppgatt till 6,6 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 kostnader per ér).
Fondens avkastning efter kostnader uppgick till -11,9 procent 2022,
jamfort med 19,2 procent for 2021, vilket var fondens lagsta arliga
avkastning sedan finanskrisen 2008.

Fjarde AP-fonden har i sitt hallbarhetsarbete haft fokus p& omradena
klimat och miljé samt &garstyrning. Fokusomradena &r oforiandrade sedan
foregdende ar. Fonden har faststallt elva dvergripande héllbarhetsmal som
foljts upp under aret. Samtliga mal med gransvarden for 2022 beddms

uppfyllda.



Tabell 6.13 Fjarde AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Ingdende fondkapital 356,6 349,3 418,0 449,4 527,6
Overféringar -6,8 -6,5 -7.9 -75 47
Arets resultat -0,5 75,2 39,3 85,7 -62,5
Utgaende fondkapital 349,3 418,0 449,4 527,6 460,5
Rrets foréndring -7,3 68,7 31,4 78,2 -67,1
Procent

Avkastning fore kostnader -0,1 21,8 9,7 19,3 -11,8
Avkastning efter kostnader -0,2 21,7 9,6 19,2 -11,9

Kalla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till -62,5 miljarder
kronor 2022, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa -11,9 pro-
cent, vilket var fondens lagsta érliga avkastning sedan finanskrisen 2008.
Under éret 6verfordes 4,7 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Sammantaget minskade fondkapitalet under 2022 med 67,1 miljarder
kronor till 460,5 miljarder kronor.

Under 2022 uppgick Fjarde AP-fondens totala avkastning till -11,8 pro-
cent fore kostnader. Storsta negativa bidragen till avkastningen kom fran
utlandska aktier i utvecklade marknader (-6,4 procentenheter) och svenska
aktier (-5,3 procentenheter). Valutaeffekter samt valutasékring bidrog
positivt till avkastningen (2,7 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 &r utformat utifrdn en sammantagen avvagning mellan
forvantad avkastning och riskniva pa tillgdngsmarknaderna for att pa basta
mojliga satt tillfredsstalla pensionssystemets behov av avkastning for att
pa ett generationsneutralt satt balansera pensionssystemets tillgdngar 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 forvaltning (0,5 pro-
cent). Forvantad avkastning fran ALM-analysens beddmning av vad en
vald passiv portfolj av aktier och réantor med en viktférdelning i det valda
aktiespannet kan leverera (2,8-2,9 procent ar 2020) understiger det
langsiktiga avkastningsmalet. Den slutliga bedomningen om 3,5 procent
omfattar ocksa den forvantade meravkastningen frdn sammanséattningen
av referensportfoljen pd medellang sikt, samt avkastningen fran Fjarde
AP-fondens aktiva forvaltning.

Det langsiktiga mélet kompletteras med ett medelfristigt mal pa realt
3 procent per ar i genomsnitt for den kommande tioarsperioden. Det
medelfristiga avkastningsmalet bestdr av forvantad avkastning pa vald
medelfristig tillgangsallokering (ca 2-2,5 procent) samt bidrag fran aktiv
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forvaltning. Tillsammans ger det ett mél pa 3 procent realt. Det medel-
siktiga malet dr lagre dn det langsiktiga, da fonden anser det vara svart att
bibehalla en hdg avkastning dver den kommande tiodrsperioden givet
forvintad marknadsutveckling. Over tid forviintas det nuvarande ligre
medelfristiga avkastningsmalet normaliseras sd att det kommer att
motsvara det 1angsiktiga avkastningsmaélet.

Fjarde AP-fondens avkastningsmal har reviderats tva ganger under de
senaste aren. Ar 2017 reviderades malet frin 4,5 procent till 4 procent med
motiveringen att avkastning, i synnerhet pad réntebdrande tillgéngar,
forvéantades bli lagre framgent samt att nackdelen for pensionssystemet av
att Oka risken i tillgdngsportféljen for att kompensera for den ldgre
forvantade avkastningen oversteg nyttan av det avkastningsbidrag som i
sa fall kunde forvintas. Samtidigt infordes dven ett medelfristigt mal om
3 procent, vilket genomfordes 2018 och har varit oférdndrat sedan dess.
Ar 2021 reviderades det langsiktiga malet ytterligare, fran 4 procent till
3,5 procent, med motiveringen att avkastning pa samtliga tillgdngar
forviantades bli ldgre 1 ljuset av ladga ridntor och en lingre
anpassningsperiod till ett normalldge. Givet pensionssystemets starka
balansridkning, i kombination med allt kortare aterstaende tid av utfloden
fran systemet ansdgs det béttre att séinka malet nagot 4n att 6ka risknivan i
investeringsportfoljen.

Som framgér ovan skedde tvd 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 stillet delades upp i tvé revideringar,
var att trosklarna for att revidera malet &r hoga och att Fjarde AP-fonden
foredrar en stegvis justering av storre fordndringar.

Uppféljning av Fjdrde AP-fondens avkastningsmdl

I tabell 6.14 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2022, for den senaste tioarsperioden 2013-2022 samt for den
senaste femarsperioden 2018-2022. Fjarde AP-fondens malsattning for
avkastningen ar uttryckt i reala termer och darfor redovisas dven for
motsvarande tidsperioder fondens avkastning, omréknat i reala termer, for
att vara jamforbart med malsittning for avkastningen.

Tabell 6.14 Fjirde AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent

2001-2022" 2013-2022 2018-2022
Genomsnittlig nominell 6,6 9,2 6,9
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 4.6 6,7 2,8
Langsiktigt avkastningsmal 3,5
(realt) (40 ar)
Medelfristig avkastningsmal 3,0 3,0

(realt) (10 ar)

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



I tabellen framgar att fondens genomsnittliga avkastning efter kostnader
uppgick till 6,9 procent under den senaste femarsperioden och 9,2 procent
under den senaste tiodrsperioden. For hela perioden 2001-2022 har Fjarde
AP-fondens genomsnittliga avkastning uppgatt till 6,6 procent per ar, i
nominella termer. Fondens avkastningsmal ar 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 2,8 procent under den
senaste femarsperioden (2018-2022), 6,7 procent under den senaste
tiodrsperioden (2013—-2022) och 4,6 procent for hela perioden 2001-2022.
Fjarde AP-fonden har uppnétt styrelsens malsattning pa tio érs sikt och
sedan start 2001.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar ifran en langsiktig analys och
ett 1angfristigt avkastningsmal pé 40 ars sikt som efterstravar den bésta
kombinationen av férvantad avkastning och risk sa att pensionssystemet
langsiktigt stdrks, utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan.
Utifrdn risk- och avkastningsantaganden faststalls sedan acceptabla
allokeringsspann for andelen aktier, rénteduration respektive valuta-
exponering.

En medelsiktig analys och avkastningsmal tas fram med ett 10-arigt
perspektiv for att i storre detalj ta hansyn till riddande ekonomiska situation
och dynamik utifran denna tidshorisont. Baserat pa analysen faststélls det
medelfristiga avkastningsmalet samt Fjarde AP-fondens dynamiska
normalportflj, vilket &r en referensportfolj bestdende av olika marknads-
index och som beskriver lamplig medelsiktig tillgangsallokering.

Den lépande férvaltningen hanteras av Fjarde AP-fondens operativa
forvaltningsorganisation baserat pa faststillt 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 2022 ars slut av 49 procent aktier,
28 procent rantebarande tillgdngar, och 23 procent alternativa investe-
ringar. Under 2022 skiftade fondens faktiska allokering framst till alter-
nativa investeringar (+4,2 procentenheter), samt till réntebdrande
tillgdngar (+1,3 procentenheter). Frandringen i exponering till alternativa
tillgdngar forklaras framfor allt av den relativt svagare utvecklingen i
marknadsvarde i 6vriga tillgangsslag.

Under 2022 inforde Fjirde AP-fonden det nya tillgdngsslaget defensiva
aktier som utgdr 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.
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Figur 6.10  Tillgangsallokering Fjiarde AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

I figur 6.11 redovisas Fjarde AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2013-2022. Den riskjusterade avkastningen &r mitt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i
forhallande till den risk, métt som avkastningens standardavvikelse, som
tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto béttre avkastning
givet risken i portfoljen. Under 2022 var sharpekvoten negativ, da fondens
avkastning understeg den riskfria rdntan. Genomsnittet av de arliga
vardena under den senaste tioarsperioden var 1,7.



Figur 6.11 Fjarde AP-fondens totala avkastning
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Fj4rde AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgdngar

Fjarde AP-fondens illikvida tillgdngar har gatt fran att utgéra 8 procent av
det totala fondkapitalet 2013 till 21 procent 2022. De illikvida tillgdngarna
bestar framfor allt av fastigheter (52,0 miljarder kronor 2022). Det bor
noteras att viardefordndringar i illikvida tillgdngar inte marknadsvérderas
I6pande utan med en viss eftersldpning. Varderingsfrekvensen bidrar till
en viss osdkerhet i vérderingen som blir mer pataglig i takt med att
illikvida tillgédngars andel av det totala fondkapitalet dkar.
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Figur 6.12  Fjarde AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2013-2022
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Anm.: Fr.o.m. 2021 géller nya definitioner av illikvida tillgangar. Namnen for dessa definitioner &r desamma
som dessforinnan, forutom att riskkapitalfonder fr.o.m. kallas riskkapitalforetag. Allokeringen som visas fore
2021 kan dock innehalla tillgdngar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Killa: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Kostnader

Fjarde AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgar for 2022
till 259 miljoner kronor. Fondens rorelsekostnader har under perioden
2018-2022 okat med ca 48 miljoner kronor. Under 2022 6kade rorelse-
kostnaderna med 12 miljoner kronor.

De externa forvaltningskostnaderna uppgick till 140 miljoner kronor for
2022, vilket var en minskning med 18 miljoner kronor fran féregédende ar.
Under perioden 2018-2022 6kade de externa forvaltningskostnaderna med
5 miljoner kronor. Avgifterna pa externa mandat baseras pa forvaltad
volym, vilket innebér att de externa forvaltningskostnaderna minskar nér
vérdet pa forvaltat kapital minskar.

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

2018 2019 2020 2021 2022

Interna kostnader 211 231 246 247 259
Personalkostnader 126 136 155 154 147
Lokalkostnader 10 11 11 11 16
Kopta tjanster 14 17 11 12 13
Informations- och datakostnader 52 58 62 63 74
Ovrigt 9 9 7 7 9




2018 2019 2020 2021 2022

Externa forvaltningskostnader! 135 139 138 158 140
Summa 346 370 384 405 399
Forvaltningskostnadsandel % 0,10 0,0 0,09 0,08 0,08
Antal anstéllda? 54 53 65 67 67
Antal kvinnor/méan 17/37 20/33 26/39 26/41 25/42
Andel kvinnor % 31 38 40 39 42

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

Hallbarhet

Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete styrs av fondens hallbarhetspolicy
som anger overgripande riktlinjer och strategier for arbetet. Hallbarhets-
arbetet &r integrerat i alla delar av organisationen och férvaltningen.
Fonden har fem huvudsakliga strategier for sitt hallbarhetsarbete: 1) mata
och rapportera kring héllbarhet, 2) integrera hallbarhetsfaktorer i investe-
ringsprocesser, 3) paverka som agare, investerare och samhallsaktor, 4)
reducera héllbarhetsrisker i portfoljen, och 5) investera i starka hallbar-
hetstrender. Fjarde AP-fonden har aven faststallt tva 6vergripande fokus-
omraden — klimat och miljo samt &garstyrning. Fokusomradena &r ofor-
andrade sedan foregaende ar.

Under 2022 har Fjarde AP-fonden fortsatt att utveckla processer,
verktyg och rapportering pa hallbarhetsomradet. Fonden har ocksa arbetat
vidare med fundamentala bolagsurval. Urvalet syftar till att identifiera och
investera i bolag som utdver att ha konkurrenskraftiga affarsmodeller
bedéms ha planer och mal i linje med Parisavtalet, samtidigt som bolag
utan trovardiga omstéllningsplaner valjs bort. Under aret har en analys av
transportsektorn genomforts, vilket ledde till bade investeringar och
avinvesteringar. Fjarde AP-fonden har dven genomfort tematiska investe-
ringar till ett belopp av 7,4 miljarder kronor inom omradena energi-
omstallning/mobilitet, resurseffektivitet, fornyelsebart och social hallbar-
het.

Fjarde AP-fonden rostade under 2022 pa 125 svenska och 1 267 utland-
ska bolagsstammor. Vid de svenska bolagsstammorna réstade Tredje AP-
fonden emot styrelsens forslag i 10 fall (av totalt 879 forslag). Forslagen
géllde dels incitamentsprogram, dels kapitalstruktur, organisation och
forvérv. Vid de utldndska bolagsstimmorna rostade fonden emot
styrelsens forslag i 20 procent av omrostningarna. Under 2022 deltog
Fjarde AP-fonden dven i 46 svenska valberedningar.

Fonden har faststallt elva 6vergripande héllbarhetsmal som foljts upp
under 2022 (se tabell 6.16 nedan). Av dessa ar fem mal relaterade till
fokusomradet klimat och miljé, medan 6vriga mal ar relaterade till
omradet dgarstyrning. Malen ar materiellt oférandrade sedan féregaende
ar. De ar definierade mot kvantitativa matetal och av kombinerad aktivi-
tets- (t.ex. att genomfora ett antal aktiviteter) och resultattyp (t.ex. att
uppna ett visst utfall). Samtliga mél som har gransvarden definierade for
2022 beddms vara uppfylida.
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Skr. 2022/23:130 I tabell 6.16 redovisas Fjarde AP-fondens héllbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2022. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2021.

Tabell 6.16 Fjirde AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Mitetal 2021 2022

1 Halvera portféljens CO2e-utslépp fram 1. Férénd- 1.-23 1.-3
till 2030 (jamfort med 2020 ars niva) och ring koldi- 2. -60 2.-61
na netto nollutslapp senast 2040. oxidut-

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

2 Gora investeringar som minskar L. 1. 39 1. 45
klimatrisken i portféljen. Koldioxid- 2. 40 2.40
utslapp
som andel
av globalt
aktieindex
2.
Koldioxid-
intensitet
som andel
av globalt
aktieindex
(procent)

3 Lopande analysera hallbarhetstrender Genom-  Malet Malet
och stka proaktiva investeringar inom forda uppnatt. uppnatt
héllbarhetstrender som bidrar till investe-
omstallningen till ett hallbart samhélle  ringar
och som ocksa drar fordel av denna

omstélining

4 Arbeta Iopande med att kartlagga Kvalitativ  Malet Malet
kvantitativa och kvalitativa komp- bedém- uppnatt uppnatt
letterande indikatorer for klimat och ning

milj6 som kan anvandas vid
forvaltningen av tillgangarna.

5 Paverka bolag i rollen som agare, sam-  Genomfort Malet Malet
arbeta med andra investerare for att paverk-  uppnétt uppnatt
bredda kunskapen om hur klimatfrdgan  ansarbete
kan adresseras i forvaltningsverksam-
heten samt fora dialog med politiska
beslutsfattare i syfte att skapa forutsatt-
ningar for klimatomstéliningen
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Hallbarhetsmal

Maluppfyllelse

Nr Beskrivning

Matetal 2021

2022

6 Arbeta aktivt i valberedningar i kraft av
agarandel

1. Antal 1.40
valbered- 2. 85
ningar

2. Andel

av valbe-
redningar

dar fond-

en erbjud-

its delta
(procent)

1.47
2.92

7 Intervjua hela eller delar styrelsen vid
styrelseutvérderingar

Genom-  Malet
forda uppnatt
intervjuer

Malet
uppnatt

8 | de valberedningar dér fonden arbetar
ska minst en kvinna vara med som slut-
kandidat vid forslag till nya styrelse-
ledaméter och valberedningen ska arbeta
for att Svensk kod for bolagsstyrning
rekommendationer om andel kvinnor
uppnas

Antal 20!
kvinnor av
nyvalda
ledaméter
(procent)

39

9 Utdva rostratten vid svenska stammor.

1. Antal 1. 147
svenska 2. 69
stdmmor

dar fond-

en rostat

2. Andel
stadmmor

déar fond-

en rostat
(procent

av totalt
innehav)

2.125
3.88

10 Utdva rostratten vid utldndska stammor.

Antal 1.1064
utlandska 2. 77
stadmmor

dar

fonden

rostat

2. Andel
stdmmor

déar fond-

en rostat
(procent

av totalt
innehav)

1.1267
2.100

11 Stotta initiativ som verkar for
aktiedgares rattigheter och bolagens
arbete med hallbarhet

Kvalitativ  Malet
bedém- uppnatt
ning

Malet
uppnatt

Kalla: McKinsey 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).
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Regeringen bedomer att Fjarde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2022. 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, Iépande
riskhantering samt uppfoljning och kontroll. Styrelsen faststéller arligen
en placeringspolicy och en riskhanteringsplan for fondens verksamhet som
utgor ett ramverk for fondens riskutrymme. | styrelsen finns ett riskutskott
och ett revisionsutskott for att hantera olika aspekter av riskstyrning. Den
I6pande riskhanteringen &r decentraliserad till de operativa delarna i
fonden och foljer principen om tre forsvarslinjer, vilket innebér att fonden
skiljer mellan funktioner som ansvarar for risk (ledning och forvaltnings-
organisationen), funktioner for 6vervakning, kontroll och regelefterlevnad
och funktionen for oberoende granskning (internrevision). Uppfdljning
och kontroll av Fjarde AP-fondens finansiella och operativa risker
ansvarar enheten Risk & verksamhetsstod for.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2022 bl.a.
granskat Fjarde AP-fondens interna styrning och kontroll samt efterlevnad
av regeringens riktlinjer for anstéliningsvillkor for ledande befattnings-
havare (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning ar det forenat med svarig-
heter for regeringen att ndrmare utvardera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.5 Sjatte AP-fonden

Regeringens beddmning: Den strategi som har géllt sedan 2011
forefaller vara véalgrundad och har medfort en forbattring av Sjatte AP-
fondens resultat. Fonden har genererat avkastning som bidrar till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering och har arbetat
aktivt med hallbarhetsfragor. Sammantaget har Sjatte AP-fonden infriat

regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Sjatte AP-fonden ar till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna en sluten
fond. Det innebér att Sjatte AP-fonden inte ska hantera nettofldden mellan
in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet. Fondens uppdrag
regleras i lagen om Sjatte AP-fonden. Fondens mal &r att skapa langsiktigt
hdg avkastning med tillfredsstallande riskspridning genom investeringar
pé den onoterade riskkapitalmarknaden. Styrelsen beslutade under 2020
att frdn och med 2021 anvénda ett nytt avkastningsmal. Malet syftar till att
utvardera fondens prestation relativt en marknad av onoterade tillgangar
globalt, och kommer huvudsakligen utvarderas Gver rullande femars-
perioder.



Avkastningen for 2022 uppgick till 1,9 procent, vilket var den nist lagsta
arliga avkastningen sedan finanskrisen 2008 (endast -6,9 procent 2011 var
lagre). Den genomsnittliga avkastningen efter kostnader Gver fem éar
uppgick till 16,8 procent. Ddrmed uppfyllde Sjatte AP-fonden sitt lang-
siktiga avkastningsmal som uppgick till 15,9 procent under samma period.

Tabell 6.17 Sjitte AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Ingaende fondkapital 31,6 34,7 37,5 45,2 67,3
Rrets resultat 3.0 2,9 76 222 1,3
Utgéende fondkapital 34,7 37,5 452 67,3 68,6
Arets forandring, mdkr 3,1 2.8 7,7 22,1 1,3
Procent

Avkastning efter kostnader 9,6 8,2 20,4 49,1 1,9

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

Sedan den 1 juli 2022 har Sjitte AP-fonden ett lagstadgat mal om att
forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sitt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt dgande. Det lagstadgade mélet kommer att foljas
upp frén och med nista &rs utvéirdering. Sjédtte AP-fonden har i sitt hall-
barhetsarbete under 2022 haft tre sédrskilda fokusomraden — klimat,
jamstalldhet och méngfald samt ménskliga réttigheter. Fokusomradena ér
ofordndrade sedan foregaende &r. Fonden har faststillt elva hallbarhetsmal
som foljts upp under aret.

Fondkapital och resultat

Sjétte AP-fondens resultat uppgick till 1,3 miljarder kronor 2022, jamfort
med 22,2 miljarder kronor aret innan. Detta motsvarar en nominell avkast-
ning pa 1,9 procent, jamfort med 49,1 procent aret innan, vilket var
fondens hogsta arliga avkastning sedan start 1996. Sedan fonden bildades
1996 har fondkapitalet 6kat med 58,2 miljarder kronor, fran 10,4 miljarder
kronor till 68,6 miljarder kronor. Detta motsvarar en total vérdetillvéxt
sedan starten pd ca 560 procent och en arlig genomsnittlig tillvaxt pa
7,5 procent.

Under 2022 uppgick Sjitte AP-fondens totala avkastning till 1,9 pro-
cent, eller 1,3 miljarder kronor, efter kostnader. Storsta positiva bidragen
till avkastningen kom frén buyout fondinvesteringar (4,6 miljarder
kronor), buyout co-investeringar (2,5 miljarder kronor) och investeringar
i secondary (0,5 miljarder kronor). Stdrsta negativa bidraget till
avkastningen kom frén valutasidkringar (-5,9 miljarder kronor).

Sjdtte AP-fondens avkastningsmdl

Sjatte AP-fondens malsdttning ar att over en femarsperiod overtraffa
avkastningen av ett sammanvégt 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 ersétter tidigare malindex (SIX Nordic 200
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CAP GI) aven for historiska jamforelser. Det tidigare malindexet var
relaterat till den noterade marknaden med paslag for en riskpremie for
onoterade bolag om 2,5 procent (rullande femarsperiod). Det nya malet
syftar till att utviardera fondens prestation relativt en marknad av onoterade
tillgangar globalt. Sjitte AP-fondens malséttning &r att den genomsnittliga
arliga avkastningen &ver en rullande femarsperiod ska Overtréffa
maélindex.

Sjatte AP-fondens mal ar att fonden genom sin inriktning mot onoterade
tillgdngsslag ska halla en hog langsiktig avkastning, med en balanserad
totalrisk for portfoljen. Sjitte AP-fondens ambitionsniva ar dock, enligt
fonden, att skapa hogre avkastning dn median i marknaden. Sjitte AP-
fondens mal é&r till sin natur ldngsiktigt, eftersom investeringar inom
onoterade tillgdngar behdver métas dver en langre period.

Uppfoljning av Sjdtte AP-fondens avkastningsmal

I figur 6.13 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
19972022, for den senaste tiodrsperioden 2013-2022, for den senaste
femarsperioden 2018-2022 samt for 2022. Som jamforelse redovisas dven
Sjatte AP-fondens malséttning for avkastningen for motsvarande
tidsperioder, 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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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjétte AP-fonden).

Avkastningen for 2022 uppgick till 1,9 procent, vilket var den nést lagsta
arliga avkastningen sedan finanskrisen 2008 (endast -6,9 procent 2011 var
lagre). Fondens genomsnittliga avkastning efter kostnader var 16,8 pro-
cent under den senaste feméarsperioden och 13,0 procent under den senaste
tioarsperioden. Jimforelseindexet avkastade 20,9 procent 2022, 15,9 pro-
cent i genomsnitt per ar under perioden 2018-2022 och 16,2 procent i
genomsnitt per ar under perioden 2013-2022. Fonden har ddrmed over-



traffat sitt avkastningsmal pa fem ars sikt. Jamforelseindexet stracker sig
inte till 1996, varfor en jamforelse sedan periodens start inte &r mojlig.

Sjatte AP-fonden har bidragit till den langsiktiga finansieringen av till-
gangssidan i inkomstpensionssystemet, aven om fonden &r sluten och inte
ar en del av flodet inom inkomstpensionssystemet i évrigt.

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet

Investeringsverksamheten, som utesluter fondens likviditetsférvaltning,
Gkade under aret och uppgick vid arsskiftet till 66,5 miljarder kronor,
vilket motsvarar 97 procent av det totala kapitalet. Resultatet for
investeringsverksamheten uppgick 2022 till 7,8 miljarder kronor.

Ar 2020 faststallde Sjatte AP-fondens styrelse en ny langsiktig 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 fran den
strategiomlaggning som skett fran 2013. | den dndrade strategin fran 2011
har tidigare direktinvesteringar successivt ersatts av co-investeringar i mer
mogna onoterade bolag.

Marknadsvérdet av co-investeringarna 2022 uppgick till 24,4 miljarder
kronor. Marknadsvérdet av fondinvesteringarna 2022 uppgick till
29,5 miljarder kronor. Marknadsvardet av venture/growth och secondary
uppgick 2022 till 9,9 miljarder respektive 2,7 miljarder kronor. Buyout-
segmentet omfattar 79 procent (varav co-investeringar 36 procentenheter
och fondinvesteringar 43 procentenheter), venture/growth omfattar
14 procent och secondary omfattar 4 procent av investeringsverksam-
hetens forvaltade kapital som uppgar till totalt 97 procent av fondkapitalet.

9 Buyout avser investeringar i mogna bolag, dven benamnt som large och mid cap.
Venture/growth avser investeringar i bolag i tidig utvecklings- och tillvéxtfas, och har en
relativt hogre riskniva. Secondary avser andrahandshandel med av andra investerare redan
ingdngna 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. Frén start 1996 t.o.m. 2012 redovisas investerings-
kategorierna: likviditetsférvaltning och investeringsverksamhet.

Killa: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett avkastningsperspektiv
en varierad bild, eftersom avkastningen inom de olika marknadssegmenten
har varierat kraftigt. Buyout-segmentet, som motsvarar mogna bolag,
genererade 2022 en avkastning om 16,3 procent (co-investeringar avkast-
ade 12,6 procent medan fondinvesteringar avkastade 19,7 procent), vilket
ar lagre dn genomsnittsavkastningen for segmentet under samtliga tidigare
perioder. Det mogna marknadssegmentet har generellt sett haft en bra
avkastning under perioden 1997-2022, vilket var 16,4 procent f6r buyout-
segmentet, (16,6 procent for co-investeringar och 16,1 procent for
fondinvesteringar). For tiodrsperioden (2013-2022) uppgick avkastningen
till 17,2 procent (15,9 procent for saminvesteringar och 19,3 procent for
fondinvesteringar). For femarsperioden (2018-2022) var motsvarande
siffror 22,5 procent (22,1 respektive 22,9 procent for co-investeringar och
fondinvesteringar).

Venture/growth-segmentet, som motsvarar bolag i tidig fas, genererade
en avkastning om 5,2 procent. Det var betydligt ldgre dn samtliga Gvriga
segment 2022 och betydligt lidgre jamfort med foregdende é&rs
110,6 procent. Sedan fondens start har venture/growth-segmentet i jaim-
forelse avkastat 2,4 procent arligen. For tiodrsperioden (2013-2022)
avkastade venture/growth 21 procent arligen och for femarsperioden
(2018-2022) 40,1 procent arligen.

Secondary-segmentet, som motsvarar andrahandshandel med av andra
investerare redan ingdngna investeringsavtal, var det hogst presterande
segmentet 2022, med en avkastning om 25,9 procent och 19,3 procent for
femarsperioden (2018-2022).



Figur 6.15  Sjitte AP-fondens resultat och fondkapital per affirsomrade
Procent
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Likviditet

Likviditetsforvaltningen utgérs av den del av Sjitte AP-fondens kapital
som inte &r placerad inom investeringsverksamheten. Syftet med
likviditetsforvaltningen ar att uppratthalla god betalningsberedskap, vilket
bl.a. behdvs for att kunna genomfora ny- och tilldggsinvesteringar och for
att hantera de finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten. Under
2022 har valutasékringar tagit en betydande del av likviditetsbufferten i
ansprak. Forvaltningen ska ske med tillfredsstéllande riskspridning.

En del av likviditetsforvaltningen utgdrs av den korta betalnings-
beredskapen. Denna del utgdrs framst av kapital p& fondens bankkonton
och uppgér till ca 1-3 méanaders nettoutfloden inom investerings-
verksamheten. Belopp Overstigande den 16pande betalningsberedskapen
placeras i externa fonder. Eftersom fonden &r sluten och ledtiderna for att
investera i onoterade tillgdngar dr ldnga, kommer perioder med god
avkastning att generera Overlikviditet. Forvaltningen méste darfor ha en
langre placeringshorisont. 1 syfte att skapa mdjlighet till en god
riskjusterad avkastning placeras darmed likviditeten som &verstiger den
korta betalningsberedskapen med en hogre risk. Detta uppnds genom att
30 procent placeras i fem geografiskt breda och passiva aktieindex.
Resterande del placeras i externa rantefonder med balanserad rénte- och
kreditrisk.

Utover detta har likviditetsforvaltningen ocksa till uppgift att hantera de
finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten och vid behov 1dna
upp kapital.

Likviditetsportfoljen minskade under aret och uppgick vid arsskiftet till
2,2 miljarder kronor, vilket motsvarar 3,2 procent av det totala kapitalet.
Posten inkluderar fr.o.m. 2022 vérdet pa valutaterminer och dvriga poster,
vilket bidrar till den kraftiga minskningen av likviditetsportfoljens andel
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2022, jamfoért med 12,7 procent vid slutet av 2021. Resultatet for
likviditetsforvaltningen uppgick till -533 miljoner kronor.

Kostnader

Sjatte AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) uppgick for 2022
till 104 miljoner kronor. Sett till hela perioden 2018-2022 sa har
rorelsekostnaderna okat fran 93 till 104 miljoner kronor.

De externa forvaltningskostnaderna i tabell 6.18 nedan avser innehav i
en noterad smabolagsfond som har avyttrats. Externa forvaltnings-
kostnader for den onoterade verksamheten ingar inte i tabellen.

Tabell 6.18 Sjatte AP-fondens kostnader
Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Interna kostnader 93 95 89 98 104
Personalkostnader 67 66 67 73 76
Lokalkostnader 6 9 6 6 6
Képta tjanster 4 3 2 6 11
Informations- och datakostnader 4 4 4 5 6
Ovrigt 12 12 10 8 5
Externa forvaltningskostnader! 8 0 0 0 0
Summa 101 95 89 98 104
Antal anstélldaZ 32 30 31 32 34
Antal kvinnor/mén 16/16  17/13  18/13  15/17  16/18
Andel kvinnor % 50 57 58 47 47

Not 1: Exklusive prestationsbaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut.
Kélla: Sjatte AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet

Sjatte AP-fonden integrerar hallbarhet i forvaltningen och det ar en av de
dimensioner som utvérderas vid val av forvaltare. Fondens begrénsning
till onoterade tillgdngar och dess strategi att investera genom externa
fonder eller tillsammans med andra forvaltare innebar att hallbarhets-
arbetet ofta sker i dialog med externa fondforvaltare. Arbetet berdr samt-
liga omréaden inom ESG. Dirtill har Sjatte AP-fonden tre sarskilda fokus-
omréaden — klimat, jamstalldhet och méngfald samt ménskliga rattigheter.
Fokusomradena dr oforandrade sedan féregéende ar.

Under 2022 har Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete genomforts i
enlighet med de mal och processer som etablerats. Fonden har ocksé
arbetat for 6kad ESG-integrering inom venture-segmentet, bl.a. genom
deltagande i utvecklingen av en branschgemensam metodik for hallbar-
hetsgranskning av forvaltare. Som en foljd av det nya lagstadgade malet
om foreddémlig forvaltning har Sjéatte AP-fonden bl.a. upprattat en separat
policy for ansvarsfulla investeringar och uppdaterat sin uppférandekod i
syfte att klargora fondens forhéllningssatt bade externt och internt. De



uppdaterade styrdokumenten har inte medfort nagra storre forandringar i
organisationen, strukturer eller processer.

Sjatte AP-fonden har faststéllt elva hallbarhetsmal (se tabell 6.19
nedan). Malen &r kategoriserade i fem grupper: 1) ESG-integrering, 2)
transparens, 3) klimat, 4) jamstalldhet och mangfald, och 5) méanskliga
rattigheter. Under foregaende ar genomfordes en stérre 6versyn av mal-
séttningarna, vilket resulterade i ett antal nya mal som foljts upp fr.o.m.
2022. Oversynen har ocksa i flera fall medfért tidsbestamda gransvarden
pa kort (2022), medel (2025) och lang sikt (2030+). Hallbarhetsmalen ar
med ett undantag definierade mot kvantitativa matetal och de &r i huvudsak
av resultattyp (t.ex. att uppna ett visst utfall).

| tabell 6.19 redovisas Sjatte AP-fondens héllbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2022. Som jamforelse redovisas d&ven méluppfyllelse for 2021.

Tabell 6.19 Sjatte AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Méaluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2021 2022

1 Fdrvaltare motsvarande 100 procent av.~ Andel av 100 100
investerat kapital ska ha en ESG-policy / innehav
policy for ansvarsfulla investeringar. (procent)

2 Forvaltare motsvarande 100 procent av  Andelav 71 78
investerat kapital ska hallbarhets- innehav

rapportera (enligt relevant rapporterings- (procent)
standard, t.ex. PRI eller GRI) 2025

3 Resultat inom forsta decilgruppen i PRl:s Betyg i 89/100 Ingen
arliga utvardering PRI:s (median 60) rapportering
utvarde- i policyoch (PRI ater-
ring styrning. upptar rap-

76/100 portering
(median 63) 2023)

i indirekta
investe-
ringar i pri-
vate equity.
51/100
(median 66)
i direkta
investe-
ringar i
private
equity.

4 Den onoterade portfdljen ska over tid Forand- +4 i hela +2 i hela
utveckla och forbattra sitt hallbarhets-  ringi portféljen portfdljen
arbete. Utvecklingen i portfoljen ska ha  ESG-betyg och +3i och +1i
en positiv trend. (procent). befintliga  befintliga

innehav innehav
(totalt
resultat

84 procent)
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Hallbarhetsmal

Maluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2021 2022

5 Jamstalldhet pa a) partnerniva (2030) Andelav  a) 12 a) 14
och b) i investeringsteam (2025) bland  den b) 27 b) 27
fondférvaltare, dér jamstéalldhet under-
definieras som minst 40 procent repre-
representation av den underrepresent- senterade
erade gruppen (for narvarande kvinnor).  gruppen

(procent)

6 10 procent arlig okning mot féregdende ~ Forand-  a) 20 a) 17
ar av representationen av den ring av b) 8 b) 0
underrepresenterade gruppen (i syfte att  fordelning
n& mal nr 5). mellan

kvinnor
och mén i
a)
partner-
grupp och
b) inve-
sterings-
team

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

8 Innehav motsvarande a) 65 procent Andel av =~ - 52
(2025) och b) 100 procent (2030) av innehav
investerat kapital ska redovisa (procent)
vaxthusgasutslapp.

9  Fdrvaltare motsvarande 65 procent av Andel av - 63
investerat kapital ska redovisa ESG- innehav
KPl:er pa portfdljbolagsniva enligt (procent).
relevant standard eller
rapporteringsinitiativ 2025.

10 En kartlaggning av nuvarande status Kvalitativ - Omradet har
samt relevanta delmal tas fram under bedém- kartlagts.
2022. ning Ett nytt

kvalitativt
delmal
(inkl. aktivi-
tetsmal) har
identifierats
infor 2023

11 Samtliga signifikanta minoritetsinveste- Andelav - 100
ringar! ska ha en handlingsplan for innehav
héllbarhet. (procent)

Anm.: Mal 7-11 &r nya for 2022.

Not 1: Med signifikanta minoritetsinvesteringar avses investeringar i bolag dar Sjatte AP-fonden genom avtal
eller styrelseplats har en direkt mojlighet att paverka. Co-investeringar tillsammans med befintlig

komplementar (eng. general partner) omfattas inte.



Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden och Sjatte AP-fondens &rsredovisning.

Regeringen bedémer att Sjatte AP-fonden har satt upp tydliga hallbarhets-
mal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2022. Det lagstadgade malet
om foreddmlig férvaltning som tradde i kraft den 1 juli 2022 kommer att
foljas upp frn och med nésta ars utvardering.

Risk- och kontrollverksamhet

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2022 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). Utdver denna granskning &r det forenat med svarig-
heter for regeringen att narmare utvérdera fondens interna styrning (eng.
governance).

Sjatte AP-fondens egen utvardering av forvaltningen

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

Av Sjatte AP-fondens resultatuppfoljning framgar bl.a. foljande. Styrel-
sen konstaterar att den strategiska inriktningen &r val vald for att uppfylla
det dvergripande malet. Investeringsportféljens avkastning under ett be-
svarligt ar som 2022 visar att portfoljsammansattningen och riskprofilen
ar val avvagd och har formaga att ge god avkastning i olika marknads-
klimat. Samtidigt har valutasékringen inneburit sdval resultateffekter som
likviditetsbelastningar som &r negativa for fondens resultat. Styrelsen har
vid en utvardering av den strategiska inriktningen som antogs 2020 funnit
att den fungerar fortsatt val och endast mindre justeringar avseende del-
portféljer har genomforts. Sjatte AP-fonden har ett val utvecklat héllbar-
hetsarbete sedan manga ar och har under aret arbetat om uppforandekoden,
antagit en ny policy om ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande
samt konkretiserat mal om manskliga réattigheter.

Sammanfattningsvis &r det styrelsens évergripande slutsats att fondens
investeringsverksamhet och héllbarhetsarbete har utvecklats mycket val
under 2022 trots utmanade forutsattningar.

6.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll inom
premiepensionssystemet. Den kapitalviktade avkastningen har sedan
2001 varit hdgre &n inkomstpensionens utveckling och &ven dverstigit
den genomsnittliga avkastningen foér de privata fonderna i premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har arbetat aktivt med hallbar-
hetsfrdgor. Sammantaget har Sjunde AP-fonden infriat regeringens for-
vantningar pé fonden.
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Skalen for regeringens bedémning
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 over-
avkastning i forhallande till den statliga inkomstpensionen om minst
2 procentenheter per ar. Sjunde AP-fonden har uppnatt detta mal. Under
perioden 2000'°-2022 uppgick den kapitalviktade!' avkastningen for
Sjunde AP-fonden till 9,8 procent per ar, vilket ar 6,5 procentenheter hdgre
&n inkomstpensionens avkastning under samma period (3,3 procent per
ar). Sjunde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001 har
samtidigt uppgatt till 7,4 procent per ar, vilket dverstiger avkastningen for
de privata fonderna i premiepensionssystemet som ¢kat med i genomsnitt
4,8 procent per ar under samma period, i tidsviktad avkastning*2.

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har
sénkts i flera steg under perioden 2012—-2022 och uppgick under 2022 till
0,05 procent respektive 0,04 procent av forvaltat kapital. Detta kan
jamfdéras med den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de omkring
460 fonder som ingick i premiepensionssystemet vid 2022 ars slut uppgick
till 0,20 procent (0,22 procent 2021).

Sjunde AP-fonden har fortsatt arbetet med héllbarhet inom ordinarie
investeringsverksamhet och dgarstyrning. Utdver det integrerade arbetet
organiseras en stor del av fondens hallbarhetsarbete inom ramen for tre
parallella tredriga fordjupningsteman. Under 2022 har temaomradena varit
héllbar klimatomstallning, avskogning och biologisk mangfald samt det
nya omradet universell &garstyrning. Sjunde AP-fonden har faststéallt
femton overgripande héllbarhetsmal som f6ljts upp under aret. Samtliga
héllbarhetsmal som har gransvarden for 2022 bedoms vara uppfylida.

Fondkapital och resultat

Under 2022 genererade Sjunde AP-fonden en avkastning pa -9,5 pro-
cent!3, AP7 Aktiefonds avkastning 2022 var -9,9 procent efter kostnader,
och AP7 Réntefonds avkastning var -5,9 procent efter kostnader.

Sjunde AP-fondens forvaltade kapital har véxt fran 65 miljarder kronor
2001 till 905,2 miljarder kronor vid utgéngen av 2022, vilket innebér att
fondens portfdljvarde motsvarar ungefar halften av det samlade vérdet i
Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna. Av beloppet uppgick AP7 Aktie-
fond till 814,0 miljarder kronor och AP7 Réntefond till 91,2 miljarder
kronor, vid utgangen av 2022.

10 Sedan december 2000.

11 Kapitalviktad avkastning anger genomsnittlig arlig utveckling fér en genomsnittlig
sparares konto och kan jamféras med utvecklingen for inkomstpensionen.

12 Tidsviktad &rsavkastning visar arlig avkastning pa en krona som satts in i borjan pa
perioden. Hansyn har inte tagits till om kapitalets storlek forandrats under perioden.
18 Avkastningen for den genomsnittliga AP7-spararen 2022 var -9,5 procent, med
majoriteten (94,8 procent) av spararna i AP7 Séfa.



Sjunde AP-fondens hogre tillvaxt i termer av kapital jamfért med Skr. 2022/23:130

Forsta—Fjarde AP-fonderna ar delvis ett resultat av stora infléden. Under
2022 var det fortsatt stora infloden, 44,6 miljarder kronor, pa grund av att
sparare bytte till Sjunde AP-fonden i samband med likvidation eller
avstangning av fonder fran Pensionsmyndighetens fondtorg, men &ven pa
grund av det arliga inflodet av pensionsrétter. Utflodet, genom inldsen av
andelar, pa grund av pensionsutbetalningar och att premiepensionssparare
bytte till andra fonder, uppgick till sammanlagt cirka 13,7 miljarder kronor
under samma period. Minskningen av det totala forvaltade kapitalet
forklaras av en negativ vardeutveckling under éret till foljd av nedgangar
pa de globala aktiemarknaderna. Vid utgdngen av 2022 forvaltade Sjunde
AP-fonden 49,6 procent av medlen i premiepensionssystemet for drygt
5 miljoner pensionssparare. Sedan 2001 har Sjunde AP-fondens andel av
det totala premiepensionssystemet tkat med totalt 19,3 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 mojliggor
ett balanserat risktagande éver tid, och

o att forvalta fondmedlen pa ett satt som méter nuvarande och framtida
generationers behov genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande.

Premiepensionssystemets forvalsalternativ (AP7 Séfa) ar en individuali-
serad langsiktig pensionslsning avsedd for ett livslangt sparande. Strate-
gin i AP7 Safa utgar ifrén att premiepensionen endast ar en liten del av den
totala allménna pensionen och att den 6évriga delen (inkomstpensionen)
foljer inkomstutvecklingen i den svenska ekonomin. Det innebér att risken
i AP7 Séfa dr hog nar man ar ung och har langt kvar till pension och
successivt trappas ner i takt med stigande alder (frdn 55 ar). Det &r
AP7 Aktiefond, som ar en diversifierad globalfond med riskhéjande inslag
och tydlig ESG-profil, som star for risktagandet i AP7 Safa. De risk-
héjande inslagen utgdrs av flera delar och syftar till att jamna ut risk-
tagandet dver tid och som ett instrument att dka risk och forvantad
avkastning till en niva som tillgodoser pensionslosningens évergripande
mal. De riskhdjande inslagen utgors bl.a. av havstang, en dkad allokering
till tillvdxtmarknadsaktier och mindre bolag, samt olika former av
riskpremieexponeringar. Under senare &r har anvandningen av hivstang
minskats till forman for dvriga riskhojande komponenter. AP7 Safa 4r en
aldersanpassad portfélj med en kombination av AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning.

For AP7 Safa ar avkastningsmalet att ett kontinuerligt sparande i
forvalsalternativet AP7 Safa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig
dveravkastning 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 Réantefond &ar att folja sitt
jamforelseindex.
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Uppfodljning av Sjunde AP-fondens avkastningsmal

Malet for AP7 Safa ar att ett kontinuerligt sparande i fondportféljen ska ge
en langsiktig Overavkastning i forhallande till den statliga inkomst-
pensionen om minst 2 procentenheter per ar. Under perioden 2000%4-2022
uppgick den kapitalviktade avkastningen for Sjunde AP-fonden till
9,8 procent per ar, vilket ar 6,5 procentenheter hogre &n inkomst-
pensionens avkastning under samma period (3,3 procent per &r), och
oversteg darmed malet om minst 2 procentenheters dveravkastning jam-
fort med inkomstpensionen.

Sjunde AP-fondens avkastning kan &ven jamféras med den
genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna pa Pensionsmyndig-
hetens fondtorg. Under perioden 2001-2022 har Sjunde AP-fonden® i
genomsnitt avkastat 2,6 procent mer &n de privata fonderna per ar
(7,4 procent for Sjunde AP-fonden jamfort med 4,8 procent per ar for de
privata fonderna, i tidsviktad avkastning). Sedan den nuvarande
forvaltningsmodellen inférdes i maj 2010 och t.o.m. 2022 uppgar
avkastningen i Sjunde AP-fonden till 13,3 procent per ar, jamfort med de
privata fondernas avkastning om 8,0 procent per ar (se Fel! Hittar inte
referenskalla.). Avkastningen i det statliga forvalsalternativet var darmed
betydligt hdgre &n de privata alternativen under denna period. Sjunde AP-
fonden har darmed uppnétt sitt avkastningsmal och dven uppvisat en hogre
avkastning &n index for fondrérelsen i premiepensionssystemet, exklusive
Sjunde AP-fonden.

Under perioden 2018-2022 avkastade AP7 Aktiefond arligen
10,8 procent, vilket ar néagot lagre dn fondens jamforelseindex som
avkastade 11 procent arligen under samma period. Den genomsnittliga
avkastningen under 2018-2022 for AP7 Réntefond uppgick till
-1,2 procent, vilket &r det samma som fondens jamforelseindex under
samma period.

Tabell 6.20 Utveckling for férvalsalternativet AP7 Safa maj 2010-2022
och 2001-2022

Procent
2000-2022 2010-20223 2022
AP7 (PSF och Séfa)! 7,4 13,3 -9,5
Privata fonder i 48 8,0 -15,1
premiepensionssystemet?
Avkastning for 3,3

inkomstpensionen

Not 1: Utgérs av PSF (Premiesparfonden) januari 2001-maj 2010 och Safa maj 2010—december 2022.
Not 2: | SEK men inte valutasakrad. Genomsnittlig avkastning for fonderna i premiepensionssystemet
(exklusive Sjunde AP-fondens produkter).

Not 3: Geometriskt snitt av den arliga avkastningen den 24 maj 2010-31 dec 2022.

Kalla: McKinsey bilaga 9 och Pensionsmyndigheten.

* Sedan december 2000.
15 Avser det samlade kapitalet for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.



AP7 Aktiefond

AP7 Aktiefond har en global inriktning. I férvaltningen av AP7 Aktiefond

anvinds normalt havstdngsteknik for att 6ka risk och forvéntad avkast-

ning. Marknadsrisken i fonden tillats vara inom intervallet 0,9—1,6 ganger
marknadsrisken i fondens referensportfolj (MSCI All Country World

Index [Gross]). AP7 Aktiefond har 99 procent av placeringarna utanfor

Sverige och valutasikrar normalt inte utldndska tillgdngar. Det innebér att

valutardrelser pa kort sikt kan fa stor paverkan pa fondens utveckling. De

diversifierande inslagen utgors av flera olika delar och styrs genom av
styrelsen beslutade riskintervall for respektive portfoljkomponent. 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 férvaltning pa

utvalda marknader med fokus péd kort till medelldng sikt. Av fonden
forvaltas 99 procent externt. Vid 2022 ars slut uppgick det forvaltade
kapitalet till 814,0 miljarder kronor (879 miljarder kronor 2021). Fondens

totalavkastning uppgick under 2022 till -9,9 procent (34,1 procent 2021).

Mélet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda risknivén 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
branschmaéssig spridning, samt aktierelaterade derivatinstrument som
hojer forvintad avkastning och risk — globalportfol;.

e Okad riskspridning genom att vikta om och ligga till fler tillgingsslag
och investeringsstrategier — diversifiering.

e Anpassning av fondens riskniva och riskinnehéll ver tid med hjilp av
en systematisk riskhantering — riskramverk.

Tillimpning av havstdng i forvaltningen gor att placeringsutrymmet ar
storre &n fondkapitalet. AP7 Aktiefonds havstdngsnivd uppgick vid
utgdngen av 2022 till 15,2 procent (14,5 procent vid utgdngen av 2021).

Tabell 6.21 Avkastning efter kostnader AP7 Aktiefond
Procent per ar

2018 2019 2020 2021 2022

AP7 Aktiefond -3,0 36,2 47 34,1 -9,9
Jamforelseindex -3,3 33,5 2,2 31,2 -5,6
Differens +0,3 +2,1 +2,5 +2,9 -4,3

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisning.

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var -9,9 procent under 2022, vilket
var 4,3 procentenheter sémre &n jamforelseindex (se tabell 6.21).

AP7 Réntefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Réntefond uppgick till 91,2 miljarder
kronor vid 2022 &rs slut (87,8 miljarder kronor 2021). Under 2022 uppgick
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avkastningen till -5,9 procent, vilket &r 0,1 procentenheter lagre an 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 sékerstéllda obligationer med en genomsnittlig duration
av tre ar), och far avvika fran jamforelseindex genom investering i gréna
obligationer som uppfyller Sjunde AP-fondens kriterier for hallbarhet och
I6onsamhet. Utifrdn malet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat om
rantefondens strategiska inriktning. Strategin &r att placera fondens
tillgdngar i svenska ranterelaterade finansiella instrument med Ig
kreditrisk s att den genomsnittliga rantebindningstiden normalt ar tre ar.
Placeringarna gors genom intern férvaltning och har under 2022 huvud-
sakligen gjorts i enlighet med fondens jamforelseindex. Detta innebér att
placeringarna vid 2022 ars slut i huvudsak utgjordes av svenska stats-
obligationer och svenska sékerstdllda obligationer. Den modifierade
durationen i portfoljen var 2,9 procent vid utgangen av 2022.

Tabell 6.22 Avkastning efter kostnader AP7 Rantefond
Procent per ar

2018 2019 2020 2021 2022

AP7 Réntefond -0,1 -0,2 1,0 -0,7 -5,9
Jamforelseindex -0,1 -0,2 1,1 -0,6 -5,8
Differens 0 0 -0,1 0,1 -0,1

Kélla: Sjunde AP-fondens arsredovisning

Resultat for verksamheten

Under 2022 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
4435 miljoner kronor (606,4 miljoner kronor 2021). Intédkterna kommer
fran de avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden forvaltar
deras premiepension. Minskningen av intakterna beror pé att fondavgiften
sanktes med 0,025 procentenheter per den 1 januari 2022. Kosthaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 457,2 miljoner kronor (395,2 miljoner
kronor 2021). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev séledes
-13,7 miljoner kronor (211,2 miljoner kronor 2021). Det balanserade
resultatet vid 2022 ars slut var 1 395,5 miljoner kronor (1 184 miljoner
kronor 2021).

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 (0,075 respektive 0,04 procent aret
innan). Detta kan jamforas med att den genomsnittliga
forvaltningsavgiften for de omkring 460 fonder som ingick i premiepen-
sionssystemet vid 2022 ars slut var 0,20 procent (0,22 procent aret innan).



I Sjunde AP-fonden férekommer ingen rorlig erséttning till anstéllda.
Antalet tillsvidareanstallda 6kade under aret med en person och vid
utgangen av 2022 var de 42 personer, varav 20 kvinnor.

Héllbarhet

Sjunde AP-fonden arbetar med ett integrerat hallbarhetsperspektiv i for-
valtningsverksamheten, bade vid investeringsbeslut och i &garstyrningen
av forvaltade bolag. Utdver det integrerade arbetet organiseras en del av
fondens hallbarhetsarbete inom ramen for tre parallella treariga fordjup-
ningsteman. Under 2022 har temaomradena varit klimatomstéllning
(2020-2022), avskogning och biologisk mangfald (2021-2023) samt det
nya omradet universell agarstyrning (2022-2024).

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 angelagna
héllbarhetsfragor. Under 2022 avslutades arbetet inom temaomradet
klimatomstallning. Sjunde AP-fonden har beslutat att styrelseansvar blir
ett nytt temaomrade for 2023.

Under 2022 har Sjunde AP-fonden tagit fram en klimathandlingsplan
som ska végleda fondens arbete med investeringar och &garstyrning
rorande utslapps-, klimat- och milj6fragor. Det 6vergripande syftet med
handlingsplanen &r att fonden ska bidra till globala nettonollutslapp 2050.
I klimathandlingsplanen identifieras fyra omraden dar Sjunde AP-fonden
kan agera for att paverka klimatutvecklingen — investeringar, aktivt
agande, offentlig policydialog och transparens. Styrt av handlingsplanen
har fonden bl.a. borjat kartlagga andelen bolag i portféljen med trovérdiga
omstéllningsplaner och tagit fram en plan for att 6ka denna andel genom
investeringar, svartlistning och &garstyrning. Sjunde AP-fonden har pé-
borjat arbetet med att utveckla en omstéllningsportfolj for att investera i
och aktivt férvalta bolag som globalt minskar utslappen.

Sjunde AP-fonden har under aret ocksé dndrat kriterierna for s.k. svart-
listning. Arbetet ledde bl.a. till att ytterligare elva bolag, framfér allt inom
kolindustrin, uteslots ur Sjunde AP-fondens investeringsuniversum (totalt
ar 104 bolag uteslutna).

Sjunde AP-fonden har faststallt femton overgripande héllbarhetsmal
som foljts upp under 2022. Malen ar av kombinerad aktivitets- (t.ex. att
genomfora ett antal aktiviteter) och resultattyp (t.ex. att uppna ett visst
utfall). Samtliga mal som har gransvérden definierade for 2022 bedéms
vara uppfyllda.

| tabell 6.23 redovisas Sjunde AP-fondens héllbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2022. Som jamforelse redovisas aven méluppfyllelse for 2021.

Tabell 6.23 Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Méluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2021 2022
1 Rosta pa minst 95 procent av bolags- Andel 99 99
stdmmorna i aktieportféljen. bolag
(procent)
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Hallbarhetsmal

Maluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2021 2022
2 Publicera svartlistning av bolag tva Svartlist-  Malet Malet
génger per ar. ning pub- uppnatt uppnatt
licerad
3 Identifiera ett nytt tema for dgarstyrning  Beslut om  Malet Malet
infor 2022. nytt tema  uppnatt uppnatt
4 Folja upp PE-forvaltarnas hallbarhets-  Genomford Malet Malet
arbete. uppfélj-  uppnatt uppnatt
ning
5 Rapportera koldioxidutslapp enligt Rapport ~ Malet Malet
TCFD:s kriterier. publicerad uppnéatt uppnatt
6 Arligen rapportera om sitt hallbarhets-  Rapport ~ Mélet Malet
arbete. publicerad uppnatt uppnatt
7 Utfora en tematisk studie. Genomférd Malet Malet
studie uppnatt uppnatt
8 Publicera fordjupningsrapporter inom Rapport ~ Malet Malet
héllbarhet. publicerad uppnéatt uppnatt
9 Vara med och driva hallbar normutveck-  Kvalitativ Malet Malet
ling och &garstyrning i relevanta natio-  beddm- uppnatt uppnatt
nella och internationella samverkans- ning
former.
10 Bidra till en trygg och pension genom att  Avkast- Malet Malet
ett kontinuerligt sparande i férvalsalter- ning uppnatt uppnatt
nativet ska ge en langsiktig 6veravkast-
ning om minst 2 procentenheter per ar i
forhallande till inkomstpensionen.
11 Agera som aktiv dgare och paverka Antal 4 4648 4523
bolagen i en hallbar riktning. stammor  stdmmor, stammor,
dar fond- dialog med dialog med
en rostat, 131 bolag, 110 bolag,
antal pa- 93 svart- 104 svart-
verkans-  listningar  listningar
dialoger, och 14 pa&- och 18 pa-
antal géende gaende
svart- rattsproces- rattsproces-
listningar ser ser
och antal
ratts-
processer
12 Ar 2025 ska 3 av 4 portfiljbolag inom Andel 65 77
energisektorn har nétt niva 3 eller hogre i portfolj-
Transition Pathway Initiatives bedémning bolag
av Management Quality. (procent)




Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2021 2022
13 Gréna mandat i samtliga tillgangsslag Mdkr 2,0igrona 9,2 grona
fonden investerar i. Ar 2025 ska fonden obligation-  obligation-
ha férdubblat andelen gréna er, er,
investeringar jamfort med 2020. 3,4igrona 3,21 gront
investe- mandat

ringsman-  (listade
datet for aktier), och
noterade 1,51 clean-
aktier, och  tech

1,6 i clean-
tech

14 Bidra till 6kad kunskap om héllbara Kvalitativ  Malet Malet
investeringar och &garstyrning genom att bedém- uppnatt uppnatt
tillgdngliggdra och sprida forskning och  ning
kunskap.

15 PAll nettonoll-initiativ Andel av Aktivitets-
Aktivitetsmal 2025: aktivt 4gande med  priorite- mél: 69
100 % av prioriterade bolag rade holag Resultat-
Resultatmal 2025: 50 % av prioriterade ~ (procent) mal: 26

bolag ska ha omstéllningsplan
Kélla: McKinsey 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden).

Regeringen bedomer att Sjunde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2022.

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 for de risker som &r forknippade med den verk-
samhet som bedrivs, inklusive risker som uppstar i forhallande till externa
samarbetspartner och utkontrakterad verksamhet. ldentifierade risker
kontrolleras, foljs upp och rapporteras i enlighet med faststalld
rapporteringsstruktur. For beredning av fragor som ror risker i verksam-
heten finns en sarskild riskhanteringskommitté som bestar av regelverks-
ansvarig, riskansvarig, ansvarig for riskhantering och uppféljning (middle
office), chefen for forvaltningen och chefen fér administrationen.
I riskhanteringskommittén behandlas fragor kopplade till riskhanteringen
och utvecklingen av Sjunde AP-fondens riskramverk samt beredning av
riskfragor for ledningsgruppen, revisionsutskottet och styrelsen.

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.
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De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2022 bl.a.
granskat Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll samt
efterlevnad av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare (se avsnitt 7.3). Ut6ver denna granskning &r det forenat
med svarigheter for regeringen att narmare utvardera fondens interna
styrning (eng. governance).

7 Ovriga forvaltningsfragor

7.1 Process for prévning av sidouppdrag for
styrelseledaméter

Regeringens bedémning: | syfte att vérna om fortroendet for pensions-
systemet och AP-fonderna bor alla styrelseledamdéter i AP-fonderna pa
forhand informera sin styrelseordférande om nya uppdrag. Om ord-
foranden ar tveksam nér det géller 1&mpligheten av ett uppdrag kan
frgan lamnas vidare till Finansdepartementet. Innan en styrelseord-
forande atar sig ett nytt uppdrag bor Finansdepartementet informeras.

Skélen for regeringens bedémning: Som forvaltare av allménna
pensionsmedel &r det viktigt att AP-fonderna har allménhetens fortroende.
Det far darmed inte finnas nagra som helst misstankar om att enskilda
styrelseledamater eller tjansteman agerar utifran annat &n malet om att
fondmedlen ska forvaltas sa att de blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Det dr ocksa viktigt att styrelseledamoter i
dessa fonder allméant 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 pa ett sadant 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 formaga att
identifiera nar jav eller risk for fortroendeskada uppstar och agera i
enlighet darmed.

I regeringens skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m.
2016 (skr. 2016/17:130) tydliggjordes processen for prévning av sido-
uppdrag for styrelseledamoter. Processen innebdr att styrelseledamoten pa
forhand ska informera sin styrelseordférande innan han eller hon atar sig
ett nytt uppdrag. Om en ordférande i ndgot fall &r tveksam kring
lampligheten 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 faststéllt fondernas resultat-
och balansrakningar for féregaende ar. Under varen utvarderas samtliga
styrelseledaméter (50 stycken) bl.a. efter dialog med styrelseordféranden
i respektive AP-fond.



7.2 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens bedomning: Regeringen ser positivt pa att fonderna har
starkt samarbetet under en langre period. Inga specifika
samarbetsprojekt paborjades under 2022. Fonderna bor fortsétta arbetet
med att identifiera konstruktiva samverkansmdjligheter och aktivt
arbeta med att genomféra de samarbetsprojekt som inte &ventyrar
fondernas sjélvstandighet och diversifiering av forvaltningsmodellerna.
Ett andamalsenligt utformat samarbete bidrar till okad kostnads-
effektivitet.

Skalen for regeringens bedémning: Regeringen har i tidigare ars
skrivelser om redovisning av AP-fondernas verksamhet betonat vikten av
att AP-fonderna gemensamt fortsétter att utveckla samverkan for att
ytterligare sénka kostnaderna och forbattra forvaltningen av buffert-
kapitalet. Regeringen har samtidigt betonat att ett samarbete endast bor ske
om det inte har negativa konsekvenser for sjélvstandigheten i forvalt-
ningen och darmed diversifieringen av férvaltningsmodellerna.

AP-fondernas gemensamma samverkansrad har en 6vergripande roll att
se till att samverkan sker mellan fonderna. Samarbetet inleddes av Forsta—
Fjarde AP-fonderna, men Sjitte och Sjunde AP-fonderna deltar pa senare
ar i allt storre utstrackning. AP-fonderna samarbetar i féljande funktions-
inriktade grupper dar samverkansradet har en samordnande roll:

e Back Office/Afférsstod
e Regelefterlevnad

HR

It

Juridik
Kommunikation
Redovisning

Risk och performance
Systemférvaltning

Under 2022 har det I6pande arbetet i samverkansgrupperna fortsatt. Utover
regelbundna gemensamma moten har samverkan skett genom direkt
kontakt mellan medarbetare pa de olika fonderna.

Négra exempel pa omraden dar fonderna har samverkat &r upphand-
lingar, mediefragor kring héllbarhet, risk i alternativa investeringar,
informationsséakerhet samt skattefragor. Vissa av AP-fonderna har dven
fortsatt samarbetet i gemensamma dotterbolag, som t.ex. investerings-
bolaget 4 to 1 Investment.

Ut6ver samverkansradet och de funktionsinriktade grupperna sker
operativ samverkan genom Etikradet (se aven avsnitt 5). Syftet med denna
samverkan &r att utveckla nya perspektiv pd gemensamma utmaningar
relaterade till innovation samt etik- och hallbarhetsfragor.

Regeringen valkomnar den samverkan som AP-fonderna har haft under
2022 och anser att fonderna bor fortsatta arbetet med att identifiera
konstruktiva samverkansmojligheter och aktivt arbeta med att genomféra
de samverkansprojekt som inte dventyrar fondernas sjalvstandighet.
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7.3 Sammanfattning fran revision

Regeringens bedémning: Det ar av stor vikt att AP-fonderna har god
intern styrning och kontroll. Revisorernas arbete bidrar till att séker-
stalla fortroendet for AP-fonderna och pensionssystemet.

Revisionen for 2022 innehaller inte nagra vasentliga iakttagelser.
Revisorerna konstaterar att AP-fonderna generellt har bra rutiner och
processer kring it-miljén avseende finansiell rapportering. Observa-
tioner pa omradet &r noteringar som inte paverkar majligheterna att i
revisionen av redovisningen forlita sig pa systemen.

Revisorerna noterar att de granskade kontroller och processer som
ledningarna har arbetat fram fungerar tillfredsstallande 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.

Skalen for regeringens bedémning: Revisionen av AP-fonderna om-
fattar arsredovisningar samt styrelsens och den verkstallande direktérens
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 foretag till respektive
fonds styrelse. Under éret har AP-fondernas redovisningsramverk varit
ofrandrat.

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).
e Vérdering 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. Kontroller avseende den finansiella rapporte-
ringen 4r till dvervagande del standardiserade och formaliserade.

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 nivéaer for kontrollmiljo (se
figur 7.2). AP-fonderna har under 2022 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 starka
dokumentationen av de mest vésentliga processerna relaterade till
finansiell rapportering.



Figur 7.2 Den interna kontrollen mognadsgrad

Den interna kontrollens mognadsgrad
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Revisorerna konstaterar att en modern finansiell institution bor stréva mot
en Overvakad niva for vasentliga processer dven om vissa enskilda
kontroller eller i vissa fall hela processer kan vara systematiserade. Att
forflytta sig till, och bibehalla, en fullt dvervakad niva kraver enligt revi-
sorerna resurser som i vissa fall varken ar nédvandiga eller forsvarbara.

Revisorerna har genomfért en granskning av att AP-fondernas riktlinjer
for ersattningar ar i enlighet med de av regeringen faststallda riktlinjer for
anstéllningsvillkor fér ledande befattningshavare i AP-fonderna. Gransk-
ningen har inte visat nagra avvikelser fran riktlinjerna.

Revisorerna har dven genomfart en granskning av AP-fondernas hall-
barhetsrapporter med utgangspunkt i kraven i arsredovisningslagen dven
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 utvardering 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 dr statliga myndigheter. Regeringen utvar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

e utse revisorer,

o faststélla fondernas resultat- och balansrakningar, och

o Arligen utvardera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

Av rétten att utse revisorer och faststdlla fondernas resultat- och
balansrékningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta stéll-
ning till, och bedéma, fondernas rakenskaper. | 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 gélla &ven fortsattningsvis.

Regeringens utvardering 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 dvrigt (prop. 1999/2000:46 s. 111 ff.).

En policy for styrning och utvardering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sadant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och val
kommunicerad policy okar tydligheten nér det géller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och framjar
konsistens Gver tiden. Okad tydlighet och konsistens 6ver tiden bidrar till
att forbattra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad fran de érliga utvarderingarna som efter
offentligg6randet riskerar att forlora aktualitet i viss man och darmed
relevans.

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna bér givetvis ta
sin utgdngspunkt 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
géllande riktlinjer betraffande styrning av statliga bolag och i det sam-
manhanget &ven beakta principer och riktlinjer som antagits av OECD,
utan att dessa for den skull ska anses gélla AP-fonderna i sin helhet.



OECD:s riktlinjer for styrning av statsagda foretag riktas till de statliga
tjansteman som ar ansvariga for agandet 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 rattsliga miljo dessa foretag
verkar inom. Vidare dr riktlinjerna tillampbara oavsett om det statliga
foretaget dr 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, faststaller en
tydlig &agarpolicy som tillférsakrar 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 infér 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 himtas dock
ur ett fondkapital som tillhér pensionssystemet och som tilldelas AP-
fonderna genom lag. Fondkapitalet har darfor inte anskaffats under
konkurrens péa en 6ppen marknad. Det innebdr att avgiftsfinansieringen
inte &r en del av fondernas affarsverksamhet. Fonderna finansieras med
offentliga medel, &ven om beslutanderétten har delegerats till fondernas
styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad affarsverksamhet nér det
géller placeringsverksamheten.

AP-fonderna har definierats som statliga myndigheter, vilket har impli-
kationer bl.a. genom att regler om offentlig arbetsrétt 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. Fordelningen
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 aktiedgares intresse. Uppdraget utgar fran
bolagets basta. God praxis pa omradet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och svensk kod for bolagsstyrning.

Eftersom fonderna dr statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behdva klargoras 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 féljer att verksamhetens andamal &r det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
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forvaltas till storsta moéjliga 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 &r darfor inte tillampliga for AP-fonderna i alla
avseenden. Det finns dock sk&l att uppmérksamma den Overgripande
principen betraffande ramverket for styrning av pensionsfonder (gover-
nance structure) som ska tillforsdkra en tydlig identifiering och fordelning
av ansvar och roller nar det galler éversyn och uppfoljning & ena sidan och
operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for pension fund
governance, OECD 2009). Det ar 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 ar darfor
styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal och strategi samt att
fortlopande utvérdera fondens operativa ledning och vid behov tillsatta
eller entlediga verkstéllande direktor, medan den verkstéllande direktdren
rapporterar till styrelsen och ansvarar for fondens I6pande 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 I6pande forvaltning.

Tillsattning av styrelser

Regeringen ska i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna ar kvali-
ficerade for sin uppgift. Nya ledaméter ska introduceras av foretradare
for regeringen, utdver 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 pad kompe-
tens, erfarenhet och integritet och méste gora detta mot bakgrund av
styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i samhéllet. Ledamdterna ska
enligt lag utses pa grundval av sin formaga att framja fondforvaltningen.
Det &r angeldget att styrelserna ar kvalificerade for sin uppgift bl.a.
avseende bakgrund och erfarenhet. Kénsférdelningen ska vara sa jamn
som mdjligt.

Det har blivit praxis att utse ledamoter for ett ar i taget, vilket aven
Gverensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledamoter i bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skél saknas att franga
denna ordning betraffande AP-fonderna, dven om lagen innehéller en
mojlighet att forordna ledaméter i AP-fondernas styrelser for perioder upp
till tre &r i taget. Daremot bor nagon typ av begransning definieras for
uppdragets sammanlagda langd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrasning vid att hélften
av staimmovalda styrelseledaméter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedémning. For statliga myndigheter géller i regel en grans vid nio 4ar,
vilket ar nagot langre &n den praxis som utvecklats inom statligt 4gda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
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fortroende, motiverar att hoga krav stélls pa ledamoternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende géller 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 ledaméternas oberoende och bidrar dessutom till att skapa
rimliga forvantningar angaende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltradda ledaméter i AP-fondernas styrelser ger foretradare for
regeringen en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktions-
utbildningen &r sarskilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en
AP-fond och innehaller bl.a. en redogorelse for tillamplig lagstiftning och
det dvriga 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 ledamoter en introduktion till
fondverksamheten.

Kommunikationen mellan foretrédare for regeringen och styrelsernas
ordférande och Ovriga ledamdter bor ha tillrdcklig omfattning.
Regeringens arliga utvardering innehaller mycket information vid ett och
samma tillfalle. Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom
tillrackliga kontakter mellan foretradare for foretrddare for regeringen och
fondernas styrelser. Aterkommande méten med fondernas ordforande &r
en form for information och meningsutbyte. Darutéver ska
kommunikation uppratthallas med styrelsernas ledamdter genom
styrelseseminarier eller liknande arrangemang.

Erséttningen till styrelsens ledamoter ska avspegla behovet att attrahera
och behélla kvalificerade ledamoter mot bakgrund av uppdragets natur och
ledamoternas ansvar och med beaktande av den ersattning 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 6ver
tiden, &r ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det ar lampligt
att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta minskar
uppméarksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan forvantas
bidra till 6kad sjalvstandighet i forvaltningsfragor. Det ar &ven onskvéart
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 ar 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

Bilaga 1

93



Skr. 2022/23:130
Bilaga 1

94

lagens forarbeten framgar bl.a. att utvarderingen ska avse hur vl de
overgripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvarderingen ska aven
ta fasta pa i vilken grad de uppsatta malen har uppnéatts. Regeringens
utvérdering kan dessutom omfatta fondernas &garinflytande i portfolj-
bolagen och en bedémning av fondernas oberoende sinsemellan, med
sarskilt avseende pa placeringsstrategierna, samt fondernas gemensamma
redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svérighet att beddma vad som utmérker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mal, som i sin tur innehéller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller omed-
vetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som ar 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 utvardering uppmarksamma fragor som har
samband med fondernas inbdrdes oberoende. Enligt lagens forarbeten &r
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 pé objektiva grunder
utan forutsatter ett subjekt som gor avvagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvérdering bl.a. ska granska hur vél styrelserna har operatio-
naliserat de Gvergripande malen far i slutdndan regeringens vardering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsatter att regeringens utvérdering sa langt som majligt utmarks av
konsistens dver tiden. V&rderingen av avkastning och risk bor inte variera
alltfor mycket mellan olika &r. Av den anledningen bor utvarderingen
primart avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning av
utvarderingen minskar uppmarksamheten pad fondernas Kkortsiktiga
utveckling och kan forvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa 6kad
sjalvstandighet i forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvar-
dering 6verensstammer &ven med fondernas uppdrag.

Vid utvérdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pa fem ar som tidigare anvants bedomas vara en lamplig
avvagning mellan 6nskvardheten av langsiktighet och behovet av effektiv
styrning. Vid utvardering av styrelsernas strategiska beslut bér den
granskade perioden vara langre.

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



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

Eftersom regeringens utvardering ska balansera fondernas langtgaende
sjalvstandighet maste aven finansieringen, och den resulterande medels-
anvéndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att valja
inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pa egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bor uppmérksammas att fonderna inte &r
konkurrensutsatta i denna del, vilket staller sarskilda krav pa uppféljning
och utvérdering. Normalt baseras regeringens utvardering pa de av
styrelserna uppsatta malen. Regeringen har emellertid férbehallit sig rétten
att gora en utvardering mot riktmarken som regeringen sjalv valt om de
riktméarken fonderna faststallt for sin portféljférvaltning bedéms vara
uppenbart olampliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). | samband med
utvérdering av kostnader dr det angeléget att det &ven sker en prévning av
fondernas val av forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar saval
kostnader som forvéntade resultat dar forvéntade resultat ska vara rimligt
kvalitetssékrade.

Né&r det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa éverens-
stdmma med god praxis och mojliggéra rattvisande bedémningar. Det ar
angeléget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart sétt. | 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 utvdrdering 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 forvaltning.
Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfér krav pa att AP-
fonderna uppbér allménhetens fortroende. Regeringen har sedan 2001
uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i statliga bolag
aven bor vara vagledande for AP-fonderna (skr. 2000/01:131 s. 48). Mot
bakgrund av ersattningsvillkorens stora betydelse for allménhetens
fortroende anser regeringen att sdrskilda riktlinjer bor galla for AP-
fondernas styrelsearbete i fragor som ror anstillnings- och ersattnings-
villkor.

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

Tillampningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor
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 hanvisa till regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i foretag med statligt &gande. Styrelsen ansvarar
for att tidigare ingangna avtal med ledande befattningshavare innefattande
villkor om rorlig 16n omférhandlas sa att de 6verensstimmer med dessa
riktlinjer. Andra ingédngna avtal som strider mot dessa riktlinjer bor
omfdrhandlas.

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och utvar-
dering av AP-fonderna. | foretag dar AP-fonderna direkt eller genom ett
foretag ar deldgare boér AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
ovriga agare verka for att riktlinjerna tillampas s langt som mojligt.

Styrelsens ansvarsomrade

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

Av styrelsens riktlinjer ska bl.a. framga

1.1 hur styrelsen sdkerstéller att ersattningarna 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 dven sakerstalla att saval den verkstillande
direktdrens som 6vriga ledande befattningshavares ersattningar ryms inom
styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sékerstélla att den verkstallande direktoren tillser att AP-
fondens ersattningar till 6vriga anstallda bygger pa erséttningsprinciperna
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 forhallande till jamforbara institut utan
praglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av évriga principer i dessa riktlinjer ar det mojligt
att ge rorlig 16n till dvriga anstallda. Det stalls dock sarskilda krav i dessa
fall med héansyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare férutsattningar for rorlig 16n galler darfor
att den &r begransad till ett belopp som maximalt motsvarar tvd 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.

Pensionsformaner ska vara avgiftshestimda, savida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte Gverstiga 30 pro-
cent av den fasta lonen. | de fall AP-fonden avtalar om en formanshestamd
pensionsforman, ska den saledes folja tillamplig kollektiv pensionsplan.
Eventuella utékningar av den kollektiva pensionsplanen péa lénedelar
dverstigande de inkomstnivaer som tacks av planen ska vara avgifts-
bestdmda. AP-fondens kostnad fér pension ska béras under den anstalldes
aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare pensionskostnader ska
betalas av AP-fonden efter att den anstallde har gatt i pension. Pensions-
aldern ska inte understiga 62 &r och bor vara lagst 65 ar.

Vid uppségning fran AP-fondens sida ska uppsagningstiden inte Gver-
stiga sex manader. Vid uppsagning fran AP-fondens sida kan &ven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utbetalas manadsvis och utgbras av enbart den fasta
manadslonen utan tillagg for férmaner. Vid ny anstéllning eller vid erhal-
lande av inkomst fran naringsverksamhet ska ersattningen fran den upp-
sdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppsagningslon och avgangsvederlag utgar.
Vid uppsagning fran den anstalldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig langre an till 65 ars alder.

Redovisning

AP-fonderna ska redovisa erséttningar till de ledande befattningshavarna
pa motsvarande satt som noterade foretag. Det innebar att AP-fonderna
ska iaktta de sarskilda regler om redovisning av ersattningar till de ledande
befattningshavarna som galler for noterade foretag och publika aktiebolag.
Reglerna for detta aterfinns huvudsakligen i aktiebolagslagen (2005:551)
och i arsredovisningslagen (1995:1554). Dessutom ska ersittningen 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 skélen 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 foljts eller inte.

Definitioner

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

Med ersattning avses alla ersattningar och formaner till den anstallde,
sdsom lon, formaner och avgangsvederlag.

Med férmaner avses olika former av ersattning for arbete som ges i annat
an kontanter, exempelvis pension samt bil-, bostads- och andra skatte-
pliktiga formaner.

Skr. 2022/23:130

Bilaga 1

97



98

Skr. 2022/23:130
Bilaga 1

Med rorlig 16n avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersattning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande ersétt-
ningar.

Med avgiftsbestdmd pension (premiebestdmd pension) avses att
pensionspremien &r bestdmd som en viss procent av den nuvarande fasta
I6nen.

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 bestammelser for Sjatte AP-fonden
regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbhestammelser.

Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt géllande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta port-
foljer bestaende av framst marknadsnoterade och omséttningsbara varde-
papper och aktier. Minst 20 procent av det marknadsvarderade kapitalet
ska placeras i rantebérande instrument med Iag risk, se tabellen nedan.

| 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 &ga aktier i bolag som ar 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 begransas i stéllet av en generell prin-
cip om riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas
marknadsvarderade tillgdngar far vara utsatta for valutarisk.

Tabell Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m. Tilldtna placeringar

Generellt Alla forekommande instrument pa kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsrétter ska vara upptagna till handel
pé en handelsplats eller motsvarande marknadsplats
utanfor EES (fastighetsaktier undantagna).

Illikvida tillgangar Vid investeringstillfallet far hogst 40 procent av det
verkliga vdrdet av fondens samtliga tillgangar vara
investerade i illikvida tillgangar.

Réntebarande instrument Minst 20 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebdrande vardepapper med |ag kredit- och
likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska
risker. Ej derivat med ravaror som underliggande tillgang.
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Typ av instrument m.m. Tillatna 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. Mojlighet till
lan i Riksgaldskontoret vid fondtémning.

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 &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hogst tva procent av
vardet 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 forvalta 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. obegrédnsade mdjligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjatte AP-fonden far dga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utlandska bolag vars
aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES. Det finns daremot ingen begrénsning av Sjatte 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 fér Forsta—
Fjarde AP-fonderna, lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder), som



i vissa delar for Sjunde AP-fondens del hanvisar till lagen (2004:46) om
vardepappersfonder. En skillnad mot vérdepappersfonder &r emellertid att
Sjunde AP-fonden &r forhindrad att forvarva mer &n fem procent av
rostetalet i ett svenskt eller utlandskt aktiebolag och &r i normalfallet
forhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag.
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Hallbarhet Fondstyrning Forvaltningsberattelse Nyckeltal

468,4

mdkr
Fondkapital vid

arets slut

0,08

procent

forvaltningskostnads-

andel

-5,8

procent
Totalavkastning efter
kostnader
Aret i korthet
S 9,3
« AP3s avkastning uppgick till -5,8 (20,7) procent efter kostnader. procent

AP3s fondkapita

AP3s forvaltning

Genomshnittlig avkastning
de senaste tio aren
efter kostnader

I uppgick till 468,4 (502,3) miljarder kronor.
skostnadsandel uppgick till 0,08 (0,08) procent,

varav rorelsekostnader utgjorde 0,05 (0,05) procent.

Utbetalningarna till pensionssystemet fran AP3 uppgick till 4,7 (7,5) miljarder kronor.

AP3 har natt en genomsnittlig avkastning efter kostnader pa 8,1 procent per ar

de senaste fem dren samt pa 9,3 procent per ar de senaste tio aren.

AP3s alternativa

investeringar avkastade 8,9 procent drivet av investeringarna

i infrastruktur och i skog.

AP3 utarbetade mal for hallbarhetsarbetet inom fokusomradena bolagsstyrning,

klimat, manskliga rattigheter och biologisk mangfald.

Nyckeltal

2022 2021 2020 2019 2018
Fondkapital vid arets slut, mdkr 4684 502,3 423,0 3937 3407
Nettofloden till pensionssystemet, mdkr 47 75 79 6,5 68
Arets resultat, mdkr 292 86,8 372 59,5 22
Avkastning fore kostnader, % -57 208 98 17,7 07
Avkastning efter kostnader, % -58 20,7 97 176 06
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09
Forvaltningskc exklusive provisionskostnader, % 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader och rorelsens kostnader 5 ar, % 81 11,3 91 85 78
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader och rorelsens kostnader 10 &r, % 93 111 87 87 85

AP3 arsredovisning 2022 3
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Resultatrékning

Resultatrakning
Mkr Not 2022 2021
Rorelsens intakter
Réntenetto 2 1860 1633
Erhallna utdelningar 6577 5847
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 -47 932 49 050
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 13264 27 685
Nettoresultat, réntebarande tillgdngar -9870 252
Nettoresultat, derivatinstrument -297 -1675
Nettoresultat, valutakursforandringar 7 580 4425
Provisionskostnader, netto 5 -119 -142
Summa rorelsens intakter -28 937 87075
Rérelsens kostnader
Personalkostnader 6 -152 147
Ovriga administrationskostnader 7 -99 -87
Summa rorelsens kostnader -252 -234
Arets resultat 29188 86 841

AP3 arsredovisning 2022
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Balansrakning

Balansrakning
Mkr Not 2022-12-31 2021-12-31
Tillgangar
Aktier och andelar

Noterade 8,19 200 404 249343

Onoterade 9,19 147 082 125339
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 10,19 122262 137981
Derivat 11,19,21 5108 416
Kassa och bankmedel 1655 1898
Ovriga tillgangar 12,21 7052 5600
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1184 1057
Summa tillgangar 484746 521634

och skulder

Skulder
Derivat 11,19,21 3229 6888
Ovriga skulder 14,21 13007 12368
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 100 91
Summa skulder 16 337 19 347
Ingéende fondkapital 502 287 422974
Nettobetalning mot pensionssystemet 16 -4 689 -7528
Arets resultat 29188 86 841
Summa 468 410 502 287
Summa fondkapital och skulder 484746 521634
Poster inom linjen 17,22 80946 110915

AP3 arsredovisning 2022
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AP3 som buffertfond Hallbarhet F

Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, ar en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapséret 2022 har godkants av styrelsen den
17 februari 2023. Resultatrakning och balansrakning ska faststallas av
regeringen.

1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar
som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvérdet. Med denna
utgadngspunkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma
redovisnings- och varderingsprinciper vilka har tilldmpats och samman-
fattas nedan

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas succes-
sivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte véasentligt paverka redovisat resultat och
kapital. Tredje AP-fonden uppfyller kraven for att definieras som ett invest-
mentforetag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda storre skillnaden
att kassaflodesanalys ej uppréttas och att IFRS 16 inte tillampas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas

i balansrakningen per affarsdagen, dvs vid den tidpunkt d& de vasentliga
réttigheterna och darmed riskerna 6vergér mellan parterna. Fordran p&
eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under
ovriga tillgangar respektive 6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor
allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen
per likviddagen, vilket 6verensstdmmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Noter

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som ar upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansdagens
officiella marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantér, oftast
genomsnittskurs. Innehav som inte ingér i index vérderas till noterade
priser observerbara pa en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader
resultatfors under Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

Fér aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat pa var-
dering erhdllen fran motparten eller annan extern part. Varderingen upp-
dateras da ny vardering erhallits och justeras for eventuella kassafloden
fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att
varderingen ar felaktig sker en justering av erhallen vardering. Varderingen
avseende onoterade andelar foljer IPEVs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvérdiga varderings-
principer och ska i forsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje
part, men aven andra vérderingsmetoder kan anvandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering
enligt substansvardemetoden i den méan aktien inte varit foremal for trans-
aktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsféretag
varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde som
anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering
som sker i redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligatic och andra rép
Fér obligationer och andra réntebarande tillgangar bestams verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kopkurs) enligt
fondens valda indexleverantér. Innehav som inte ingér i index vérderas till
noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. | de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser inte
finns att tillga varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen nar
det finns en legal réttighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en
avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgdngen och erldgga likvid for
skulden samtidigt.

Omriakning av utldndsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen rdknas
tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balans-
dagens valutakurser.

Vérdeférandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas
i en del som ar hanforlig till vardeforandringen av tillgangen eller skulden
i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakursférandringen
Valutakursresultat som uppstar vid féréndring av valutakurs redovisas i
resultatrakningen pa raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterféretag/intresseforetag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas bade aktier i och 1&n till
dotterforetag/intresseforetag till verkligt véarde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och andelar.
Krav pa att upprétta koncernredovisning foreligger inte. Lan till dotter- res-
pektive intressebolag som avses hallas till forfall vérderas till verkligt varde
via fair value option i IFRS 9. Hela vérdeférandringen redovisas dock som
del av aktieinnehavet pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt vérde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes saval
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas for
handel och varderas darfor till verkligt varde Gver resultatrakningen. Skuld-
instrument innehas for handel och vérderas darfér till verkligt varde Gver
resultatrakningen. Lan till dotter- respektive intressebolag avses att hallas
till forfall, men har utnyttjas fair value option for att lagen om allménna
pensionsfonders krav pa vardering till verkligt varde ska uppfyllas. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantor, se fondens hemsida for
information kring aktuella index. AP-fonderna foljer alla sina tillgangar uti-
fran verkligt varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststélls for fondens
olika placeringar.

AP3 arsredovisning 2022

arderingsmodeller som innebér att kassafléden diskonteras till relevant
vérderingskurva.

Som rénteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet
&r det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dér diskonterings-
rantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebar att forvarvade 6ver- och undervérden periodiseras under ater-
staende |optid eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad
ranteintakt. Vardeforandringar till foljd av ranteforandringar redovisas
under nettoresultat for rantebarande tillgdngar, medan vardeférandringar
till foljd av valutakursférandringar redovisas under nettoresultat valuta-
kursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pé noteringar vid
érets slut. | de fall instrumenten inte handlas p& en aktiv marknad och
tillforlitiga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet
med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller dar indata utgors av
observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som
skulder. Vardeforandringar till foljd av valutakursféréndringar redovisas
i resultatrakningen under nettoresultat valutakursforandringar medan
6vriga vardeforandringar redovisas som nettoresultat derivatinstrument.

Aterkopstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fort-
satt i balansrékningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda
vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i balansréakningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras over
I6ptiden och redovisas som rénta

Vérdepapperslén

Utlanade véardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhéllen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper kan besta
av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har ratt att
forfoga over erhéllen kontantsakerhet redovisas denna i balansrakningen
som en tillgadng och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte forfogar
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over sakerheten redovisas den erhallna sakerheten inte i balansrakningen
utan anges separat i not under rubriken "Stéllda panter, ansvarsforbindelser
och dtaganden”. Under denna rubrik redovisas aven vardet av utlanade
vardepapper, samt sakerheter for dessa

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rorelsens intakter. De utgors av externa kostnader for forvaltnings-
tjanster, sésom depébanksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade
arvoden, som utgér nar férvaltare uppnr en avkastning utover Gverens-
kommen niva dar vinstdelning tillampas, redovisas som avgéende post
under nettoresultat for aktuellt tillgdngsslag i resultatrakningen.
Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar redovisas som an-
skaffningskostnad och kommer darmed inga i det orealiserade resultatet

Rorelsens kostnader

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

Skatter
Tredje AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paférs i vissa lander
nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervérdesskatt och dar-
med skatteskyldig till mervérdesskatt for forvéry fran utlandet. Fonden har
inte ratt att dterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt
inkluderas i respektive kostnadspost.

Avrundningar mm

Avrundningsdifferenser i tabeller kan forekomma. Belopp anges i miljoner
kronor (mkr) om inget annat anges.

2 Réntenetto

Fondstyrning

Mkr 2022 2021
Rénteintakter

Obligationer och andra rantebarande intakter 1709 1500
Vardepapperslan, aktier 47 44
Véardepapperslan, obligationer 68 74
Ovriga rénteintakter 37 20
Summa rénteintékter 1860 1638
Réntekostnader

Ovriga rantekostnader 0

Summa réntekostnader 0 4
Réntenetto 1860 1633

Skr. 2022/23:130
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3 Nettoresultat noterade aktier och andelar
Mkr 2022 2021
Resultat noterade aktier och andelar -47 853 49123
Avgér courtage -79 73
Nettoresultat noterade aktier och andelar -47 932 49 050

4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar
Mkr 2022 2021
Realisationsresultat 2727 4262
Orealiserade vardeforandringar 10 537 23423
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 13264 27 685

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas som en del av
tillgangens anskaffningsvérde och belastar d4rmed orealiserat netto-
resultat for onoterade tillgangar. Aterbetalda forvaltararvoden paverkar
foljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under dret har totalt 543 (587) miljoner kronor erlagts i forvaltararvoden
avseende onoterade tillgangar, varav 532 (577) miljoner kronor medger
aterbetalning. Under aret har dven 237 (327) miljoner kronor aterbetalats.
Det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har netto
paverkats negativt med 306 (negativt med 260) miljoner kronor.

5 Provisionskostnader

Mkr 2022 2021
Externa férvaltningsarvoden noterade tillgangar 99 119
Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgangar 5] 9
Ovriga provisionskostnader inkl. depabanks- 15 15
kostnader

Summa provisionskostnader 119 142

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden vilka
uppgick till 199 (99) miljoner kronor och &r relaterade till noterade aktier.
Prestationsbaserade arvoden reducerar nettoresultatet for respektive
tillgangsslag

AP3 arsredovisning 2022 57
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2022

varav
totalt  kvinnor

Fondstyrning

2021

varav
totalt  kvinnor

dttelse

Medelantal anstéllda 63 27 60 25
Anstéllda 31/12 66 27 61 26
Antal i ledningsgruppen 31/12 5 3 5 4

Léner och Rorliga Pensions- varav  Sociala kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2022 arvoden attni axlil sérskild I6neskatt Summa
Styrelsens ordférande, 21 66 277
Christina Lindenius
Ovriga styrelseledamoter 942 259 1201
Summa 1152 326 1478
Vd Kerstin Hessius t o m okt 2022 3407 2113 832 1583 7103
Vd Staffan Hansén fr o m nov 2022 862 253 332 1447
Ledningsgruppen exkl VD
Pablo Bernengo 3452 1170 157 1368 5990
Eva Boric 2137 653 830 3619
Lil Laras Lindgren 1437 665 126 613 2715
Zorica Bodiroza 1574 533 624 2731
Summa ledningsgruppen exkl VD 8599 3022 283 3435 15055
Ovriga anstallda 67 527 26 869 3709 27 368 121765
Summa anstallda 80395 32257 4823 32718 145370
Ovriga personalkostnader 5413
Summa personalkostnader 81547 32257 4823 33044 152 261

Léner och Rorliga Pensions- varav  Sociala kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2021 arvoden attnil axli sarskild loneskatt Summa
Styrelsens ordférande, 210 66 276
Christina Lindenius
Ovriga styrelseledamoter 940 279 1219
Summa 1150 345 1495
Vd Kerstin Hessius 4040 2508 998 1878 8426
Ledningsgruppen exkl VD
Pablo Bernengo 3444 977 1319 5740
Eva Boric 2075 636 806 3517
Lil Laras Lindgren 1419 632 108 599 2651
Zorica Bodiroza 1546 509 609 2663
Summa ledningsgruppen exkl VD 8484 2754 108 3333 14 570
Ovriga anstallda 63 339 4019 25004 3417 26 889 119 250
Summa anstéllda 75863 4019 30266 4522 32100 142 247
Ovriga personalkostnader 3372
Summa personalkostnader 77013 4019 30 266 4522 32445 147114

AP3 arsredovisning 2022
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Styrelse

Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Helarsersattningen uppgar
sedan 2020 till 200 tkr till styrelsens ordférande, 150 tkr till vice ordférande
och 100 tkr till ledaméter. Regeringen har beslutat om majlighet for fonden
att ersatta ledamater i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr
att fordelas mellan medlemmarna i ersattnings- och revisionsutskottet.
For 2022 har 100 (100) tkr betalats ut i erséttningar for utskottsarbete.

Utskott

Erséttningsutskottet har under &ret bestéatt av tre ledamoter och bereder
bland annat fragor avseende vd:s 16n och formaner samt I6neram infor
I6nerevision. Ersattningsutskottet bereder ocksa fragor rérande program-
met for prestationsbaserad rorlig ersattning. Beslut i dessa fragor fattas
av styrelsen. Risk- och revisionsutskottet bestar av tre ledamoter. Risk-
och revisionsutskottet ar bevakande och beredande at styrelsen inom i
forsta hand omrédena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll,
riskhantering och extern revision.

VDs erséttning

Ersattning till vd faststélls av styrelsen. | vd:s anstéllningsavtal forbinder
sig fonden att betala premie for tjdnstepensions- och sjukférsakring upp-
gdende till 30 procent av bruttolonen. Avtalet galler med en uppségnings-
tid fran saval fondens som VDs sida pa 6 manader. Vid uppséagning

fran fondens sida kan aven 12 manaders avgangsvederlag utbetalas.
Uppsagningslon och avgangsvederlag ska avraknas mot erhéllande av
inkomst fran ny tjanst eller naringsverksamhet. Det finns inget avtal om
fortida pension. Vd har erhallit skattepliktiga formaner till ett varde upp-
géende till 5 (6) tkr. Vd omfattas ej av programmet for prestationsbaserad
rorlig ersattning.

Ledningsgrupp exkl Vd
Ledningsgruppen bestér av vd, CIO, chefen for affarsstod & kontroll tillika
CRO, Kommunikationschef samt Personalchef.

Anstallningsvillkoren for verkstéllande ledningen regleras enligt kol-
lektivavtal med BAO och Jusek/Civilekonomernas Riksférbund/Sveriges
ingenjorer (SACO). Séledes finns det inga sérskilda avtal avseende upp-
ségningstid, avgangsvederlag eller fortida pension for nagon i ledningen
Medlemmarna i ledningsgruppen har erhéllit skattepliktiga formaner till
varden mellan 4 (5) och 71 (23) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfat-
tas inte av programmet for prestationsbaserad rérlig ersattning.

Erséttning
Fonden foljer regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor i AP-fonderna,
dar det framgar att erséttningsnivaerna ska vara konkurrenskraftiga utan
att for den skull vara loneledande. Styrelsens erséttningsutskott ansvarar
infor styrelsen for att bereda ersattningsfragor. Ersattningar och andra an-
stallningsvillkor for AP3s verkstallande direktor (vd) beslutas av styrelsen
Ersattningar och anstéllningsvillkor fér 6vriga ledande befattningshavare
godkanns av ersattningsutskottet baserat pa VDs forslag. Vidare beslutar
styrelsen om |6neram for Gvriga anstallda.

| likhet med tidigare ar har AP3 deltagit i Willis Towers Watsons
marknadslonekartlaggning for att jamféra de anstalldas I6ner med
motsvarande roller pa finansmarknaden. Syftet med att delta arligen ar att
beddma om erséattningsnivaerna ligger i linje med vad regeringens riktlinjer
foreskriver. Resultatet av marknadsloneanalysen visar att majoriteten av
AP3s anstallda ligger kring medianen i relation till jamférelsemarknadens
erséttningsnivaer. Styrelsens slutsats ar darfor att ersattningsstrukturen
och ersattningsnivaerna & marknadsmassiga, konkurrenskraftiga utan
att vara Ioneledande, samt rimliga och &ndamaélsenliga for vd, ledande be-
fattningshavare och 6vriga anstallda. Styrelsen bedémer ocksa att fonden
foljer regeringens riktlinjer och att det inte finns nagra undantag som ska
sérredovisas.

Program for prestationsbaserad erséttning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig ersattning i linje med
de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april 2009 samt med
anpassningar i enlighet med de allmanna rad om ersattningspolicy i
forsakringsforetag med flera som Finansinspektionen publicerade i
mars 2010. Programmet géller for 2022 och innebér att anstallda inom
Kapitalforvaltningen har mojlighet att erhalla upp till tvé extra manads-
I6ner i prestationsbaserad rorlig ersattning under forutsattning att i
forvdag kommunicerade kriterier &r uppfyllda. 60 procent av den rorliga
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ersattningen betalas ut forst tre ar efter intjanandeéaret. Anstallda inom
de administrativa funktionerna har mgjlighet att erhalla motsvarande en
méanadslon i rorlig ersattning. For att rorlig ersattning ska kunna utga till
n&gon anstélld maste fonden som helhet uppvisa ett positivt resultat.

Vd, medlemmar i ledningsgruppen samt Compliance Officer och Chef for
riskkontroll & avkastningsanalys omfattas inte av programmet om rorlig
prestationsbaserad erséttning. F6r 2022 har fonden reserverat 0,0 (4,0)
miljoner kronor for utbetalning av rérlig erséttning baserat pa uppfyllelse
av mal i enlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en rérlig
prestationsbaserad ersattning pa i snitt 0,0 (0,8) manadsloner per anstalld
som omfattas av programmet.

Sjukfranvaro

Total sjukfranvaro under 2022 uppgick till 1,9 (1,3) procent uppdelat pa
0,6 (0,2) procent fér man och 3,7 (2,8) procent for kvinnor.

7 Ovriga administrationskostnader

Mkr 2022 2021
Lokalkostnader 17 13
Informations- och datakostnader 60 53
Kopta tjanster 17 17
Ovrigt 5 4
Summa 6vriga administrationskostnader 929 87

| képta tjanster ovan ingar arvoden till revisionsbolag. | kopta tjanster ingar
dven arvoden for konsulttjanster bestéllda av regeringskansliet om
0,4 (0,5) miljoner kronor.

Tkr 2022 2021
Revisionsuppdrag

PwC 737 750
Ovriga tjénster

PwC = -
Summa ersittning till revisionsbolag 737 750

8 Noterade aktier och andelar

Mkr, verkligt varde 2022-12-31 2021-12-31

Svenska aktier 59961 71939
Andelar i svenska fonder - -
Utléndska aktier 123 560 135261
Andelar i utléndska fonder 16883 42143
Summa noterade aktier och andelar 200 404 249 343

En forteckning 6ver fondens fem stérsta svenska respektive utlandska
aktieinnehav finns pa sid 72. Pa fondens hemsida ap3.se aterfinns en
forteckning over fondens samtliga aktieinnehav. Angéende vardepappers-
utldning, se vidare not 1 och 17. Sakerheter som erhalls for utlaning uppgar
isnitt till 103 procent av de utlanade tillgdngarnas marknadsvarde.

AP3 arsredovisning 2022
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9 Aktier och andelar, onoterade
AP3 hade per 31 dec 2022 gjort foljande investeringar i onoterade varde-
papper direkt och via riskkapitalbolag och fonder. Specifikation nedan
visar de fem storsta innehaven baserat pa investerat kapital
Mkr, verkligt varde 2022-12-31 2021-12-31
Svenska aktier och andelar, dotter- och 89 486 76302
intressebolag
Utldndska aktier och andelar, dotter- och 11025 9557
intressebolag
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar 2699 2494
Ovriga onoterade utlandska aktier och andelar 43872 36 986
Summa aktier och andelar, onoterade 147 082 125339
Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Agarandel Verkligt 100% eget 100%
Organisationsnr Site Antal aktier kapital/roster vdrde kapital 2022 resultat 2022
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25% 28081 89767 8493
Hemso Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70000700 70% 23 505 30024 2560
Hems? Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 5037
Hemso Norden KB 969769-2961 Stockholm 50% 772 1555 190
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000000 100% 10610
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000017 96%/98% 7118
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm 33% 2778 8335 154
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33% 0 0
Ellevio Holding 1 AB 559005-2444 Stockholm 10000 20% 5847
Trenum AB 556978-8291 Goteborg 500 50% 2275
Gysinge Skog AB 559164-0817 Stockholm 25000 50% 2016
4101 Investments AB 559313-2490 Stockholm 6250 25% 0
4101 Investments KB 969795-3033 Stockholm 25% 1446
Summa aktier och andelar i svenska 89486
dotter- och intressebolag
Utlandska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Agarandel Verkligt
Sate Antal aktier kapital/roster vérde
ThreeTree Holding LLC USA 10 000 100% 8640
Farmoor 2 Holdings B.V. Nederlanderna 149 100%/49% 2385
Summa aktier och andelar i utldndska dotter- och intressebolag 11025
Fem storsta innehaven i 6vriga svenska onoterade aktier och andelar
Agarandel Anskaffnings-
Site kapital varde 2022
Verdane Capital X Stockholm 7% 363
Verdane Edda Il Stockholm 8% 290
Verdane Capital IX Stockholm 10% 235
Altor Fund IV Stockholm 2% 21
Altor Fund V/ Stockholm 2% 203
Fem storsta it iovriga aktier och andelar
Agarandel Anskaffnings-
Site kapital varde 2022
Mirova Core Infrastructure Fund 11 SCS Luxemburg 8% 943
Vauban Core Infrastructure Fund Il SCS Luxemburg 4% 939
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 18% 898
Hermes Infra Spring Il Guernsey 26% 677
Meridiam Sustainable Water and Waste Fund Paris 2% 530

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

AP3 arsredovisning 2022
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Obligati och andraré
instrumentkategori

férdelat pa

Mkr, verkligt varde 2022-12-31 2021-12-31 Mkr, verkligt varde 2022-12-31 2021-12-31
Svenska staten 5065 5401 Realranteobligationer 26 856 28717
Svenska bostadsinstitut 4997 5208  Ovriga obligationer 86114 100 207
Ovriga svenska emittenter Certifikat - 149
Finansiella foretag 2134 1905 Onoterade reverslan 8782 8477
Icke-finansiella foretag 16 580 17 044 Onoterade konvertibla férlagslan 28 -
Utlandska stater 60056 71902~ Summa 121781 137550
Ovriga utlandska emittenter 32949 36000 ~ Réntefonder 182 430
Summa 121781 137 550 Summa 122262 137981
a 482 430 Avobligationer och andra réntebarande vardepapper avser 5 835 (6 725)
Summa 122 262 137 981 miljoner kronor aterinvestering av erhélina kontantsakerheter relaterade

11 Derivatinstrument brutto

Mkr
Aktierelaterade instrument

till vérdepappersutlaning. Angdende vardepappersutlaning, se vidare not 1
och 17 Sakerheter som erhalls for utldning uppgar i snitt till 103 procent av

de utlanade tillgdngarnas marknadsvérde.

2022-12-31

2021-12-31

Positivt
verkligt varde

Negativt
verkligt varde

Positivt
verkligt varde

Negativt
verkligt varde

Optioner, clearade Innehavda, kop - - 26 -
Innehavda, sélj 261 = - -
Utstéllda, kop = -50 - -
Utstallda, sélj ° ° - -8
Terminer = = 0 0
Swappar = Gl - -1
Summa 261 -51 26 -9
varav clearat 261 -50 26 -8
Rénte- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kop = = - -
Innehavda, slj - - - _
Utstéllda, kop - = - -
Utstallda, salj B - - -
FRA/Terminer 0 0 0 0
cDs - - - -
Swappar 43 -473 46 -72
Summa 43 -473 46 -72
varav clearat 0 0 0 0
Optioner, OTC Innehavda, kop 496 = 93 -
Innehavda, sélj 161 = 99 -
Utstéllda, kop = -451 - -76
Utstéllda, sl = -200 - -59
Terminer 4147 -2054 152 -6672
Swappar - - - -
Summa 4804 -2705 344 -6 807
Effekt av nettoredovisning B - - -
Summa derivatinstrument 5108 -3229 416 -6 888

AP3 arsredovisning 2022 61
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Derivat far enligt fondens placeringsregler anvandas i syfte att effektivi-
sera forvaltningen eller hantera risken.

Aktie- och réntederivat handlas foretradesvis pa standardiserade
marknader i clearade produkter, varpa motpartsriskerna enbart ar gent-
emot clearinghuset. Valuta- och kreditderivatmarknaderna &r emellertid
OTC-marknader, vilket innebér att denna handel inte &r standardiserad
eller clearad, varpa motparts- och leveransrisker uppkommer gentemot
de motparter som anlitas. Fondens motparter for handel som ej clearas
godkanns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen
for dessa limiter bevakas l6pande. Fonden anvander marknadens standar-
diserade avtal for OTC-handel sdsom exempelvis ISDA-avtal

Utstallda saljoptioner ar delpositioner i olika optionsstrategier med
syfte att hantera risken i portféljen. | den man en utstalld option innebar att
AP3 har en forpliktelse att leverera ett underliggande véardepapper har fon-
den alltid innehav i detta vardepapper som tacker eventuellt leveranskrav.

For en narmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa

Fondstyrning For

Noter

15 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Mkr 2022-12-31 2021-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 76 66
Ovriga upplupna kostnader 19 14
Rorlig ersattning inkl. sociala avgifter 5] 11
Summa forutbetalda intakter och 100 9

upplupna kostnader

derivatinstrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pé ap3.se.

12 Ovriga tillgangar

Mkr 2022-12-31 2021-12-31
Fondlikvider 46 111
Aterkopstransaktioner 847 1062
Aterinvesterade kontantsékerheter 6153 4427
Ovriga kortfristiga fordringar 6 0
Summa 6vriga tillgangar 7052 5600
13 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Mkr 2022-12-31 2021-12-31
Upplupna rénteintakter 660 618
Upplupna utdelningar 164 97
Restitutioner 316 279
Férutbetalda kostnader 34 54
Upplupna premier aktieldn 10 10
Summa forutbetalda kostnader och 1184 1057
upplupna intdkter

14 Ovriga skulder

Mkr 2022-12-31 2021-12-31
Leverantérsskulder 19 18
Fondlikvider 136 127
Léneskatter 1 1
Personalens kallskatter 4 3
Aterkopstransaktioner 847 1062
Mottagna kontantsakerheter 11996 11153
Ovriga skulder 4 5
Summa 6vriga skulder 13007 12368

AP3 arsredovisning 2022

Rorlig ersattning for &r 2020 utbetalades till 40 procent under 2021 och
resterande del utbetalas under 2023. Rorlig ersattning for &r 2021 utbeta-
lades till 40 procent under 2022 och resterande del utbetalas under 2024.
Ingen avsiattning for rorliga ersattningar har gjorts for ar 2022.

16 Fondkapital

Net mot

Mkr 2022-12-31 2021-12-31
Ing&ende fondkapital 502 287 422974
Inbetalda pensionsavgifter 81822 75597
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -86 259 -82 885
Overflyttning av pensionsratter till EG 0 -1
Reglering av pensionsratt 0 -3
Administrationserséttning till -252 -236
Pensionsmyndigheten

Summa nettobetalningar -4 689 <7528
mot pensionssystemet

Arets resultat 29188 86 841
Utgéende fondkapital 468 410 502287

17 Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden
Stallda panter, ansvarsfarbindelser och jamférliga sékerheter

Mkr
Panter for aterkopstransaktioner

2022-12-31 2021-12-31

Mottagna sakerheter 7000 5489
Avldmnade sakerheter 847 1062
Panter for derivathandel

Erhéllen kontantsakerhet 1393 -
Stalld kontantsékerhet = 1671
Utlanade vérdepapper for vilka

kontantsékerheter erhallits

Utlanade vardepapper 11988 11154
Erhéllen kontantsakerhet 11987 11153
Utlanade vérdepapper mot erhéllen

sikerhet i form av vardepapper

Utlanade vardepapper 39801 72 509
Erhéllen sakerhet i form av vardepapper 39712 72954
Summa utstéllda sékerheter och vardepapper 52 637 86397
Utestadende ataganden

Mkr 2022-12-31 2021-12-31
Onoterade aktier 9393 9491
Fastighets-, infrastruktur- och skogsfonder 1944 2175
Teckningsataganden 16973 12853
Totala & 28310 24519
Summa poster inom linjen 80946 110915

Ovanstéende sakerheter finns redovisade i not 10, 12 och 14.
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18 Valutaexponering
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2022
Mkr usD EUR GBP JPY Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 118217 29973 8800 11724 16233 184 948
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist ° 2457 1182 = 1031 4670
Obligationer och andra rantebérande vardepapper 73012 7 462 383 - 521 81378
Derivat 3626 -5553 -9 165 -23 -1793
Ovriga placeringstillgangar 10 544 1117 2482 93 641 14876
Valutaexponering brutto 205 398 35456 12838 11982 18403 284078
Kurssékring -142 996 -28 558 -6 798 -4091 9401 -191 843
Total valutaexponering 62403 6898 6 040 7892 9002 92235
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2021
Mkr usb EUR GBP JPY Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 126 666 29271 8826 11309 38 443 214515
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - 2778 1130 - 1470 5377
Obligationer och andra réntebarande vardepapper 81732 6402 3611 2069 510 94 325
Derivat -194 -27 23 110 -1 -89
Ovriga placeringstillgdngar 8193 920 3087 101 613 12914
Valutaexponering brutto 216 398 39344 16 677 13589 41035 327 042
Kurssakring -163 271 -27 539 -9639 -6 696 -8538 -215683
Total valutaexponering 53126 11805 7038 6893 32497 111358
19 Finansiella instrument, pris- och vérderingshierarki

per varderi i per 31 dec 2022
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 200 404 = = 200 404
Onoterade aktier och andelar = = 147 082 147 082
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 113 465 = 8797 122 262
Derivat, positiva marknadsvarden 261 4847 = 5108
Summa investeringstillgdngar 314131 4847 155879 474 856
Derivat, negativa marknadsvarden -50 -3179 - -3229
Summa 314 080 1668 155879 471 627

per varderi i per 31 dec 2021
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 249 343 - - 249 343
Onoterade aktier och andelar - - 125339 125339
Obligationer och andra rénteb&rande tillgangar 129 473 - 8507 137981
Derivat, positiva marknadsvarden 26 390 - 416
Summa investeringstillgdngar 378 842 390 133 846 513 079
Derivat, negativa marknadsvarden -8 -6 880 - -6 888
Summa 378 834 -6 490 133 846 506 190
Forandring av tillgéngar i niva 3 2021 till 2022

Obligationer och
Noterade aktier ~ Onoterade aktier andra rantebarande

Mkr och andelar och andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat vérde vid arets ingang - 125339 8507 - 133 846
Investerat = 8299 307 8606
Sélt/éterbetalt under aret = 1487 29 -1516
Realiserad vardeforandring = 234 = 234
Orealiserad vardeforandring = 14698 11 = 14709
Forflyttning fran niva 1 eller 2 = = = = =
Forflyttning till niva 1 eller 2 = = = = =
Redovisat vérde vid arets utgang - 147 082 8797 - 155 879

AP3 arsredovisning 2022
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Féréandring av tillgangar i niva 3 2020 till 2021
Obligationer och
de aktier O aktier andra rénteba
Mkr och andelar och andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat varde vid drets ingang - 86 677 8488 - 95165
Investerat - 15568 322 - 15890
Sélt/éterbetalt under aret - 2776 -303 - -3080
Realiserad vérdeforandring - 208 0 - 208
Orealiserad vardeforandring - 25661 1 - 25663
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat varde vid arets utgang - 125339 8507 - 133 846
AP3 vérderar samtliga mnghav till verkligt varde, vilket faststélls utifran 20) Finansiella risker
en hierarki i tre nivaer av priskéllor och berdkningsmodeller. Verkligt varde
definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna Gverlatas eller Risk matt som Value at Risk for AP3s portfolj
enfslﬁulddr_eg\erdas ien normal transaktion mellan marknadsaktorer vid Lagsta Hogsta  Genom-
tilligllet da vardering gors. Mkr nivé niva snitt  31dec  31dec’
Niva 1: Innehav som finns representerade i de index som fonden
anvander for likvida investeringar i aktier och réntebarande vardepapper 2022 1799 7067 6136 6525 4485
varderas i forsta hand till indexleverantorernas varderingspriser. | de fall 2021 1693 3902 2671 2955 2990

tillgangen inte inkluderas i nagot index eller dar indexleverantorens pris
bedéms som icke tillforlitligt, sker vardering i stéllet till noterade priser
observerbara i en aktiv marknad. Med aktiv marknad menas en handels-
plats dér priser stélls oftare &n en gang i veckan. Att anvénda observerbara
priser ar alltid forsta valet vid val av véarderingspris och omfattar merparten
av AP3s tillgangar, men nér dessa inte finns att tillga tas priserna enligt
nasta steg i varderingshierarkin.

Niv& 2: For vissa innehav, framst vissa réntebarande vardepapper samt
flertalet derivat som inte handlas dver bors eller hanteras av ett clearing-
hus, saknas tillforlitliga noterade priser. Vardering sker d& utifran veder-
tagna modeller vilka i sin tur anvénder observerbara marknadsdata for
att faststalla ett verkligt varde. Varderingsrisken fér denna grupp bedoms
som begransad. | denna grupp inkluderas ocksa vissa typer av trans-
aktioner dar AP3 ar beroende av prisuppgifter fran en eller ett par externa
motparter for att faststalla ett verkligt varde. For tillgangar dar tillgangligt
pris bedéms som mindre tillforlitligt, t ex pa grund av lag marknads-
aktivitet, gors en rimlighetsbedémning av fondens egen vérdering baserad
péa vardering erhéllen fran tredje part.

Niva 3: Slutligen finns innehav som maste modellvarderas dar varde-
ringen till stor del ar beroende av icke observerbara marknadsdata och
darmed innehaller en storre grad av bedémning och hogre osakerhet. For
AP3s del &r det framst innehav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav
i fastighetsbolag som éterfinns i denna kategori

AP3s vardering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vérdering
som erhdlls av externa forvaltare. AP3 stéller krav pa att forvaltarna
ska félja IPEVs principer for vardering samt att fonden revideras av en
vélrenommerad revisionsfirma. Vardering fran forvaltarna erhalls vanligen
inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket innebar att véarderingarna av AP3s
innehav per 31 december baseras pé rapporter fran forvaltarna per 30
september, justerat for kassafloden under fjarde kvartalet. En bedom-
ning gors av varderingens tillforlitlighet for att faststalla om eventuella
korrigeringar &r nédvandiga for att uppna ett mer réttvisande verkligt
varde. Per 31 december 2022 hade inga s&dana korrigeringar bedémts
nédvandiga. Vérderingen paverkas i forsta hand av de underliggande
bolagens resultatutveckling, men ocksa av aktiemarknadens vérdering
av jamforbara bolag. Férvantade diskonterade framtida kassafloden har
mindre betydelse for varderingen, da AP3s riskkapitalportfolj i forsta hand
bestar av mogna bolag, s k buyouts.

| tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgangar fordelade per
varderingskategori. 67 (75) procent av fondens investeringstillgangar kan
vérderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvardering med
10 procent av de tillgangar som &r mest svarbedémda, dvs niva 3, skulle
paverka AP3s fondkapital med -3,3 (-2,7) procent. Fondens varderingsrisk
bedéms som begréansad.

AP3 arsredovisning 2022

1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan
innebéra vardeforandringar nar t ex aktiekurser, rantor, kreditspreadar och
valutakurser forandras. AP3 anvander Value at Risk (VaR) for att aggre-
gera risk over samtliga risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk matt
som VaR for totalportfoljen till 6 525 (2 955) miljoner kronor. AP3 beraknar
VaR med en faktormodell dar observationer viktas exponentiellt med en
halveringstid pa ett &r, vilket innebar att det gdngna arets marknadshan-
delser dominerar berakningarna. Fonden anvéander en s& kallad parame-
trisk VaR-modell. Val av berékningsmodell motiveras av totalportféliens
sammansattning. Tabellen ovan visar h6gsta och lagsta niva pa VaR samt
risken i genomsnitt och vid slutet av aret for AP3s portfdlj. | tabellen visas
ocksa VaR per den 31 december dar den historiska datan ar likaviktad,
varje dag under perioden vager lika tungt i berdkningen.

Fondens risk méatt som VaR har varierat mellan 1799 (1 693) miljoner
kronor och 7 067 (3 902) miljoner kronor under aret. Skillnaderna i riskniva
forklaras framst av férandrad marknadsvolatilitet och mindre av forand-
ringar av portféliens sammansattning.

Pa sida 44 visas riskexponeringen fordelad pa AP3s tillgangsslag

VaR per tillgangsslag

VaR
Bidrag VaR ex-ante VaR
volatilitet ex-ante 1dag95% ex-ante 10
ex-ante 1dag 95% bidrag dagar 95%
2022-12-31 1dag(%)  (MSEK)  (MSEK)  (MSEK)
Aktier 04 2987 2894 9445
Alternativa investeringar 02 1812 1514 5729
Ovriga strategier 00 370 63 1170
Rantor 0,0 1209 14 3823
AP3 totalt 0,6 4485 4485 14183
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Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2022' Kreditbetyg
Mkr AAA AA A BBB «BBB-?
Statsobligationer 79 527 570 267 445
Bostadsobligationer 4938 147
Foretagsobligationer 895 3482 5577 8682 4236
Depositioner och repor 6153
Derivat, nettofordran 2399 2
Bruttoexponering 87760 4051 11999 9274 4236
Erhélina sakerheter 1393
Nettoexponering 87760 4051 10 606 9274 4236
Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2021 Kreditbetyg
Mkr AAA AA A BBB BBB-
Statsobligationer 91072 1307 2330 845 -
Bostadsobligationer 5691 - - 163 -
Foretagsobligationer 1230 3788 6048 9607 5680
Depositioner och repor - - 4427
Derivat, nettofordran - - 23 - -
Bruttoexponering 97 992 5095 12828 10615 5680
Erhélina sakerheter - - - - -
Nettoexponering 97992 5095 12828 10615 5680

1) Inkluderar placeringar i noterade rantebéirande vérdepapper, depositioner och repor, icke clearade derivat dar AP3 har en fordran pa motparten samt aterinvestering av erhalina
heter relaterade till irdepappersutlaning. Da tabellen endast visar exponering mot kreditrisk kan den e] aviasas mot balansrakningen.
2) Inkluderar &ven vardepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begransas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avseende att AP-fonderna méaste halla minst 20 procent av fondkapitalet
i réantebérande fordringar med 1&g kredit- och likviditetsrisk. Under 2022 har fondens andel i snitt legat pé 24,4 (24,7) procent

21 Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrékningen eller lyder under kvittningsavtal

2022-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- i Summa i
Tillgangar, Mkr aknil aknil enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt" balansrakningen
Derivat 4847 4847 2718 1393 736 261 5108
Tillgangsrepor 847 847 847 0 6153 7000
Summa 5694 0 5694 3565 1393 736 6414 12108
2022-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Stéllda  Nettobelopp Summa i
Skulder, Mkr aknil aknil enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt" balansrakningen
Derivat 3179 3179 2718 461 50 3229
Skuldrepor 847 847 847 0 847
Summa 4026 0 4026 3565 0 461 50 4076

1) Gvriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillter kvittning

AP3 arsredovisning 2022 65
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Noter
2021-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- i Summai
Tillgdngar, Mkr aknil aknil enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt" balansrakningen
Derivat 390 - 390 366 - 24 26 416
Tillgéngsrepor 1062 - 1062 1062 - - 4427 5489
Summa 1452 - 1452 1428 - 24 4454 5905
2021-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Stéllda  Nettobelopp Summa i
Skulder, Mkr aknil aknil enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt" balansrakningen
Derivat 6880 - 6880 366 1671 4843 8 6888
Skuldrepor 1062 - 1062 1062 - - - 1062
Summa 7942 - 7942 1428 1671 4843 8 7950

1) Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.

22 Narstaende

Syftet med noten &r att upplysa om hur AP3s resultat och stéllning har
paverkats av transaktioner och utestaende mellanhavanden, inklusive
ataganden, med nérstaende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som
narstaende till AP3 betraktas foretag dar AP3 genom sin dgarandel har

ett bestammande eller betydande inflytande, eller dar AP3 har nyckel-
personer i ledande stéllining. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till
marknadsméssiga villkor. Avseende I6ner och erséattningar till AP-fondens

styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 6.

Motpart, Mkr 2022-12-31 2021-12-31 Motpart, Mkr 2022-12-31 2021-12-31
Vasakronan Holding AB Ellevio AB
Rénteintékter 9 9 Rénteintakter 279 263
Lokalhyror =12 -10 Agarlan 4923 4645
Atagande om att pa Vasakronans begaran
kopa foretagscertifikat i bolaget med upp till Trenum AB
ett vid var tid hogsta sammanlagda likvid- "
belopp om 4500 4500 Rénteintékter 32 21
Agarlan 1983 1983
Hemsd " AB A}agande om att pa Trenum ABs begéaran képa 1000 1000
n N foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid
Atagande om att p& Hems6 Fastighets ABs var tid hogsta sammanlagda likvidbelopp om
begéran képa foretagscertifikat i bolaget
med upp till ett maximalt likvidbelopp om 6000 5000
Aktieagartillskott under aret S 700 Polhem Infra AB
Aktiedgartillskott under aret = 0
Hemsa Intressenter AB
Ranteintakter 99 98 Polhem Infra KB
Agarlan 1470 1470 Agartillskott under aret = 2320
Aktieagartillskott under aret ° 150 Investeringsétagande 8473 353
Trophi Fastighets AB ThreeTree Holding LLC
Rénteintakter 17 23 Aktiedgartillskott under aret 18 5149
Agarlan 405 448
Atagande om att pa Trophi Fastighets ABs 410 1 Investments KB
begéran képa foretagscertifikat i bolaget med Agartiliskott under aret 598 834
upp till ett vid var tid h6gsta sammanlagda
likvidbelopp om 2000 2000
Fastighets AB Regio
Agartillskott under aret 1351 100

66 AP3 arsredovisning 2022
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Underskrifter

Styrelsens och verkstallande direktérens underskrifter

Stockholm den 17 februari 2023

Christina Lindenius Johan Bygge
ordférande vice ordférande

Malin Bjorkmo Magnus Emfel Ylva Hedén Westerdahl
Torbjorn Hallo Annelie Soderberg Carina Wutzler

Staffan Hansén

Peter Wagstrom verkstallande direktér

Var revisionsberéttelse har lamnats den 17 februari 2023

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

For Tredje AP-fonden, org.nr 802014-4120

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vihar utfort en revision av arsredovisningen for Tredje AP-fonden
for ar 2022. Fondens arsredovisning ingér pa sidorna 39-67 i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vasentliga avseenden réattvisande bild av Tredje
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2022 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med ars-
redovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststélles.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhallande till Tredje AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav. Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r till-
réckliga och &ndamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Annan information &n &rsredovisningen
Detta dokument innehéller dven annan information &n ars-
redovisningen och denna aterfinns pa sidorna 1-38 samt 70-75.

Det ar styrelsen och den verkstallande direktéren som har an-
svaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gér inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information

| samband med var revision av arsredovisningen ar det vart
ansvar att ldsa den information som identifieras ovan och éver-
vdga om informationen i vasentlig utstrackning ar ofdrenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller
en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret
for att &rsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om allménna pensionsfonder. Styrelsen och verk-
stallande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll som de

AP3 arsredovisning 2022

Revisionsberéttelse

bedémer ar nodvandig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid uppréttandet av &rsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktéren for bedémningen av fondens formaga att
fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om for-
héllanden som kan paverka férmagan att fortsatta verksamheten
och att anvanda antagandet om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen
och verkstéllande direktoren avser att likvidera fonden, upphora
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att
gora nagot av detta.

Revisorns ansvar
Véra mal &r att uppné en rimlig grad av sakerhet om huruvida &rs-
redovisningen som helhet inte innehaller ndgra vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa misstag, och
att lamna en revisionsberéttelse som innehéller véra uttalanden

Rimlig sakerhet dr en hog grad av sakerhet, men &r ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptdcka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsté pa grund av oegentligheter
eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsam-
mans rimligen kan forvéntas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i drsredovisningen

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdome och har en professionellt skeptisk instéllning under hela
revisionen. Dessutom:
e identifierar och bedomer vi riskerna for vasentliga felaktig-
heter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag, utformar och utfér granskningsatgérder bland
annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar
tillrackliga och andamalsenliga for att utgéra en grund for véra
uttalanden. Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet
till foljd av oegentligheter &r hogre an for en vasentlig felaktighet
som beror p& misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller &sidoséattande av intern kontroll
skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn till om-
standigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten
iden interna kontrollen.
utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som an-
vands och rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
e drar vien slutsats om lampligheten i att styrelsen och verk-

stéllande direktdren anvéander antagandet om fortsatt drift vid
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uppréattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats,
med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sddana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel
om fondens forméaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi
i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pé upplysning-
arna i arsredovisningen om den véasentliga osékerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar ar otillréckliga, modifiera utta-
landet om arsredovisningen. Véara slutsatser baseras pa de
revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for revisions-
berattelsen. Dock kan framtida handelser eller forhallanden
gora att fonden inte langre kan fortsétta verksamheten

© utvérderar vi den Gvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen, déribland upplysningarna, och om
arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och
héndelserna pa ett satt som ger en réttvisande bild

Vi méste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-

rade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste
ocksé informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
déribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som Tredje AP-fonden forvaltar.
Vi har @ven granskat om det finns nagon anmarkning i Gvrigt mot
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning av Tredje
AP-fonden fér 2022

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betréffande
inventeringen av tillgédngarna eller i Gvrigt avseende forvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart an-
svar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi
ar oberoende i forhallande till Tredje AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar
Det &r styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Tredje AP-fondens organisation och

Fondstyrning
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forvaltningen av Tredje AP-fondens angeldgenheter. Detta inne-
fattar bland annat att fortlépande bedoéma Tredje AP-fondens eko-
nomiska situation och att tillse att Tredje AP-fondens organisation
ar utformad s& att bokféringen, medelsforvaltningen och Tredje
AP-fondens ekonomiska angelagenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstéllande direktéren ska skéta den
|6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de &tgarder som &r nodvandiga for att
Tredje AP-fondens bokforing ska fullgéras i 6verensstammelse
med lag och for att medelsférvaltningen ska skétas pa ett be-
tryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om férvaltningen ar att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmérkning mot styrelsens och verkstallande direktorens for-
valtning for Tredje AP-fonden for rakenskapséaret 2022.

Rimlig sékerhet &r en hog grad av sékerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka atgérder eller forsummelser som kan
foranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsétgarder som utfors baseras
pé var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pé sa-
dana atgarder, omraden och forhallanden som ar vasentliga for
verksamheten och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha sarskild
betydelse for Tredje AP-fondens situation. Vi gar igenom och pré-
var fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder och andra
forhallanden som ar relevanta for vart uttalande om forvaltningen

Stockholm den 17 februari 2023

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Redovisningen av hallbarhetsarbetet ar integrerad i ars-
redovisningen, markerad med H. Hallbarhetsrapporten ar
underskriven av styrelsen. Revisorer har avgett ett yttrande
avseende hallbarhetsrapporten.
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MY/}~ koto: Johan oisson Tryck: Lenanders 2023
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Detta ar AP6

Sedan starten har AP6 bidragit med 58 miljarder kronor till
det allmanna pensionskapitalet. AP6:s fondkapital har se-
dan starten 1996 vuxit fran 10,4 miljarder kronor till att vid
arsskiftet 2022/23 uppga till 68,6 miljarder kronor.

Investerar i onoterade
tillgangar

APG &r en del av det statliga pensionssyste-
met och brukar tillsammans med de 6vriga
AP-fonderna benamnas for buffertkapitalet.
AP6 ska forvalta anfortrodda medel genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden (ono-
terade tillgangar) enligt den lag som styr
verksamheten, Lag (2000:193) om Sjatte
AP-fonden. Fondmedlen skall placeras sa
att kraven pa langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstéallande riskspridning tillgodoses.
Investeringar i onoterade aktier (onote-

rade bolag) eller det mer vanliga engelska
uttrycket private equity, skiljer sig vasent-
ligt fran investering i och forvaltning av
noterade aktier/bolag. Ett onoterat bolag ar
inte noterat pa en handelsplats (bors) dar
bolagets aktier kan handlas. Till skillnad
fran ett borsbolag ar ett onoterat/privat
bolag en illikvid placering. Ett onoterat/
privat bolag ags av ett mindre antal agare,
eller en agare, som driver och utvecklar bo-
laget. Om &garen/agarna vill sélja bolaget
eller sina aktier maste avtal om forsaljning
tecknas direkt mellan olika parter for att

en forsaljning ska kunna ske i avsaknad av
handelsplats for bolagets aktier. Ett annat
alternativ ar att borsnotera bolaget. Investe-
ringar i private equity handlar till 6verva-
gande del om stora privatagda bolag.

Langsiktig strategi — Lang
placeringshorisont

Den befintliga investeringsportfoljen ar ett
resultat av en omfattande strategiomlagg-
ning som inleddes 2012 och sedan

ytterligare fortydligades mot kombinatio-
nen av fonder och co-investeringar 2016.
Forst 2019 var omstallningen av hela
portféljen genomférd vilket illustrerar hur
lang tid det tar att stélla om en strategi
inom private equity.

Den investeringsstrategi som AP6 driver
ar framgangsrik och har skapat hoga
avkastningar till AP-fondssystemet. Den
strategiforandring som inleddes 2012 har
lagt grunden for den goda avkastning som
AP6 har genererat till pensionssystemet
om 58 miljarder kronor sedan start, varav
dryga 49 miljarder kronor har skapats
inom ramen for den omlagda strategin.
For att hantera den illikviditet som inves-
teringar i privatagda bolag innebar har en
private equity-fond en mycket lang place-
ringshorisont. De institutionella placerare
som investerar i fonden atar sig att under
hela fondens livslangd skjuta till kapital
under en i forvag definierad investerings-
period och déarefter invanta utdelningar, sa
kallade distributioner, i takt med att bola-
gen i fonden avyttras. Det ar bakgrunden
till att investeringen i en private equity-
fond benamns fondutfastelse. Det kan ta
10-15 ar innan en fond &r helt avyttrad
och investerarna har fatt utdelning pa det
insatta kapitalet. En co-investering, det vill
saga en investering i ett enskilt bolag och
oftast tillsammans med fonder i fondport-
foljen, ar normalt strukturerad pad samma
satt. Det vill séga att det &r huvudagaren
(respektive fond) som har ansvaret for att
driva, utveckla och nér det blir dags, att
avyttra bolaget.
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Stangd fond

Investeringar i onoterade tillgangar innebar
helt andra férutsattningar an kapitalfor-
valtning av noterade aktier. For en inves-
terare inom private equity innebar det att
hanteringen av likviditet blir sarskilt viktig.
Att inte kunna uppfylla sina ataganden i
en fond kan bli mycket kostsamt och kan
riskera hela aterstdende investeringen.
Det ar bakgrunden till att tillgangssla-

get normalt passar bast fér stora och
langsiktiga institutionella investerare. Det
ar ocksa bakgrunden till att AP6 ar en

sd kallad stangd fond dar lagstiftaren ar
inforstaddd med att det inte &r mojligt att
ta ut likviditet I6pande pa det satt som
sker fran 6vriga AP-fonder. Behovet av
langsiktiga och stabila forutsattningar for
uppdraget ar en grundférutsattning for att
investera inom onoterat.

Integrerat hallbarhets-
arbete med lang
tidshorisont

APG arbetar langsiktigt och systematiskt
med ansvarsfulla investeringar och inte-
grering av hallbarhet i verksamhetens alla
delar. AP6 ska enligt Lag (2000:193) om
Sjatte AP-fonden forvalta fondmedlen pa
ett foredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande.
Integrering av hallbarhet bidrar till att
identifiera risker saval som mojligheter i
investeringsverksamheten och ar darfor
en forutsattning for att kunna generera
en langsiktigt hog avkastning i enlighet

190

AP6:s GRUNDTEMAN OCH LEDORD
FOR ORGANISATION OCH KULTUR

Fortroende

Vi har ett stort ansvar att
forvalta andras pensioner

Respekt och
omtanke

Vibryr oss om varandra
och samhallet vi verkar i

‘ ﬁ Engagemang
ﬂ ' Viér engagerade och

utvecklar var verksamhet
med AP6:s uppdrag. Att ta hansyn till
hallbarhetsfaktorer ar dartill viktigt for att
uppratthalla allmanhetens fortroende for
AP6 som statlig pensionsforvaltare.

| arbetet med ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt agande tar AP6 sin
utgangspunkt i de internationella ramverk
och dverenskommelser som definierar
héllbarhet och som kommer till uttryck i
den svenska, statliga vardegrunden avse-
ende méanskliga rattigheter, demokrati och
hallbar utveckling.

Arbetet kdnnetecknas av tydliga proces-
ser for integrering av hallbarhet i investe-
ringsfas och dgande, genom kravstéllande,
utvardering, uppféljning och dialog.

63,0

miljarder kronor forvaltas
av Sjatte AP-fonden

1,3

miljarder kronor
— arets resultat

1,9

procent — netto-
avkastning for 2022

AP6 2022 | 5
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Avkastning efter kostnader 2013-2022

Avkastning =

49,1%

20000
15000
Sjatte AP-fonden férvaltar
68,6 miljarder kronor 10000 o
Genom fonder forvaltas totalt ett 1 000-tal bolag 12.2% 12,3% 1
varav ett 70-tal ar co-investeringar 5000 2% ° ° 96% 82%

% %
6,5% 6,5% 19%

0
% 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

@ Resultat (Mkr) Avkastning (%)

Avkastning under tio och fem ar samt under 2022

@ Buyout @ Venture/ Growth AR 2013-2022 2018-2022 2022

® Secondary Likviditetsforvaltningen + ovrigt BUYOUT 17,2% 22,5% 16,3%
VENTURE/GROWTH 21,0% 40,1% 52%

SECONDARY 18,1% 19,3% 259%

FONDEN TOTALT 13,0% 16,8% 1,9%

AVKASTNINGSMAL / BENCHMARK 16,2% 15,9% 20,9%

o s
o Arets resultat
ret I O rt et Under 2022 uppvisade portfoljen en
god motstandskraft med ett positivt

nettoresultat om 1,3 miljarder kronor
x i 5 och en avkastning om 1,9 % trots en

Under 2022 uppvisade portfoljen en god motstandskraft kraftigt negativ effekt av valutasak-
trots mycket utmanade kapitalmarknader. Aret gav ringar. De star for ett stort avdrag pa
ett positivt nettoresultat om 1,3 miljarder kronor och [ oSt med e neca il SE Ol

3 - 2 5,9 miljarder kronor. Den femariga ge-
en avkastning om 1,9 procent trots en kraftig negativ S R o e e

effekt pa grund av lagstadgade valutasakringar. Investe- kapital uppgick till 24,1 % (alternativt

ringsportfoljen avkastade 15 procent exklusive valuta- 20,6 % netto efter valutasakringar).

Den femariga genomsnittliga avkast-
ningen, som inkluderar ett negativt
bidrag fran likviditetsférvaltningen,
uppgick till 16,8 % vilket overstiger
malet for 2022 som var 15,9 % (Bur-
giss senaste femarsperiod).

sakringar.

6 | AP6 2022
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Avkastning efter kostnader rullande fem ar,

jamfért med avkastningsmal

50%

40% 19,1%
30% 14,1%
11,3% 10,2%
20%
10%
o)
2016-2020 2017-2021

@ Avkastning Mal*

16,8%
15,9%

2018-2022

* Mal baserat p data frén Burgiss (se Férvaltningsberattelse for utférlig beskrivning).
Verksamhetens utveckling utvérderas ver rullande femarsperioder.

Resultatet férdelat per segment 2018-2022

MSEK 2018 2019
BUYOUT (MOGNA BOLAG) 1834 1664
VENTURE/GROWTH 1446 670
SECONDARY 157 191
Likviditetsforvaltning, riskhan- -395 333
tering samt interna kostnader*

RESULTAT 3042 2858

Genomsnittli

2020 2021 2022* avkastning %
6974 16 600 7029 225
748 4293 303 401
-139 1018 504 193
66 264 -6526
7649 22175 1310 16,8

*Fran och med 2022 redovisas resultat fér respektive segment exklusive valutasakringar,
de framgar totalt i Likviditetsforvaltning, riskhantering samt interna kostnader.

Investeringar

De underliggande investeringsresulta-
ten, exklusive valutasakringar, genere-
rade positiva resultat inom portféljens
samtliga segment. Resultatet for
secondaries hamnade pa 25,9 % och
buyout gav ett resultat om 16,3 %.
Aret har medfort stora utmaningar for
investeringar inom venture/growth.
Trots marknadssvarigheterna leverera-
de aven detta segment i AP6:s portfolj
ett resultat pa 5,2 %.

Buyout som utgor majoriteten av
portfoljen och som bestar av fond-
investeringar och co-investeringar,
bidrog med 7 miljarder kronor. Secon-
daries och venture/growth bidrog med
0,5 respektive 0,3 miljarder kronor.

192

Sammantaget summerar detta till ett
nettobidrag om 7,8 miljarder kronor
varav en stor del utgor distribuerad
realiserad avkastning.

Det stora avdraget i resultatet ar de
lagstadgade valutasakringarna med
ett negativt bidrag om 5,9 miljarder
kronor. Likviditetsforvaltningen bidrog
negativt under 2022 genom att den
ar investerad i noterade aktier och

tor.

Marknaden for investeringar i onote-

rade tillgangar, som praglas av langa
transaktioner, uppvisade en relativt
stabil investeringstakt under det
forsta halvaret. Senare halvan av aret
kom att uppvisa en viss avmattning
avseende transaktioner.

1,9 %

Arets nettoavkastning
efter kostnader

16,8 %

Den genomsnittliga
avkastningen netto under
de senaste fem aren

15,0 %

Avkastning for investerings-
portféljen under 2022 exklusive
valutasakringar

Nytt hallbarhetsmal

Riksdagen antog i mitten av 2022
forslaget om att komplettera lagen
som styr AP6:s verksamhet med ett
nytt hallbarhetsmal om féredémlig
forvaltning. AP6 valkomnar beslutet
som innebér att det hallbarhetsarbete
som bedrivits under tio ar nu fast-
stallts i lag.

Organisation

Under 2022 agnades ytterligare tid till
att fokusera pa ledarskap och medar-
betarskap s'e_\mt att diskutera varde-
grund vilketledde till ett omtag av
Uppforandekoden. Under aret har ett
nytt diskussionsforum etablerats, AP6
Talks, dar organisationen diskuterar
aktuella och intressanta amnen.

AP6 2022 | 7
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MSEK Not 2022 2021
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar -617 450
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 1835 21604
Aktieutdelning 151 185
Ovriga finansiella intékter och kostnader 3 45 34
Forvaltningskostnader 4,6 -38 -42
Gemensamma kostnader 56 -66 -56
Arets resultat 1310 22175

56 | AP6 2022
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Balansraknin

MSEK Not 2022-12-31 2021-12-31

TILLGANGAR
Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 7,8 4449 8 073
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 3] 66 007 59 854
Ovriga rantebarande vardepapper 7,10 322 300
Summa placeringstillgangar 70 778 68 227

Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 400 68
Ovriga kortfristiga fordringar 11 23 118
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 44 43
Likvida medel 7 824 875
Summa fordringar och andra tillgangar 1291 1104
SUMMA TILLGANGAR 72 069 69 331

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 56 966 34791
Arets resultat 1310 22 175
Summa fondkapital 68 642 67 332
Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 2891 1637
Upplupna kostnader 14 295 145
Ovriga kortfristiga skulder 15 241 217
Summa kortfristiga skulder 3427 1999
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 72 069 69 331

AP6 2022 | 57
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Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden (AP6) foljer det regelverk som finns i Lag
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har upprattats enligt god redovisnings-
sed. Till foljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett
nagra forandringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2022.

Redovisning enligt IFRS

IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor I6pande de forandringar som sker pa detta omra-
de. AP6 uppfyller kraven for att definieras som ett investmentfore-
tag enligt IFRS 10. For varje enskild standard avgér AP6 vad som
ar tillampligt och darefter bedoms vilka uppgifter som ska presen-
teras for att en extern lasare ska fa en rattvisande bild samtidigt
som arsredovisningen ska hallas 6verskadlig. Bedomningen ar

att arets resultat dverensstammer med IFRS. | likhet med dvriga
AP-fonder upprattas ingen kassaflodesanalys i arsredovisningen
vilket ar ett undantag fran IFRS.

g och va ing av
APG6:s investeringar skall enligt lag varderas till verkligt varde. Var-
deringarna, saval interna som externa, utfors i enlighet med god
sed for onoterade tillgangar dar IPEV:s (International Private Equity
and Venture Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.
com) riktlinjer och rekommendationer ar vagledande. Att externt
forvaltade tillgangar, sdsom fond- och co-investeringar, principiellt
skall redovisas till verkligt varde sakerstalls genom att europeiska
och amerikanska fonder upprattar sina varderingar i enlighet med
IPEV eller motsvarande, samt sina arsredovisningar i enlighet med
redovisningsprinciperna for IFRS 13 eller US GAAP:s standard vid
namn ASC 820. | ett fatal fall faststaller AP6 varderingar genom
egna bedémningar, vilket gors i anslutning till arsskiftet. Tyngd-
punkten laggs pa de bolag som har materiella varden i relation till
den totala portféljen. Vardering av onoterade innehav innehaller
ett stort matt av beddmning varmed foérandringar av gjorda anta-
ganden kan paverka resultatet vasentligt. Vid egna varderingar
forsoker AP6 avgora vilken kombination av varderingsmetoder som
ar bast lampad i syfte att visa investeringens verkliga varde och
darmed ett rattvisande resultat.

Sett ur ett tidsperspektiv baseras arsredovisningen pa senast
tillganglig och tillforlitlig information. Da AP6 enligt lag maste
avlamna arsredovisningen i februari sa finns det vid den tidpunk-
ten inga varderingar att tillga for fond- och co-investeringar per
arsskiftet. Nagon egen bedémning av vardet pa dessa innehav ar
inte mojlig vilket gor att bokslutet baseras pa rapportering fran
de externa forvaltarna per tredje kvartalet. | samtliga fall justeras
darefter for de kassafléden som intréffat fram till arsskiftet. For
de bolag som AP6 faststaller varderingen pa anvands daremot
féljande varderingsmetoder:

58 | AP6 2022
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Pris enligt senaste investeringsrundan

APG har investeringar dar det foreligger tredjeparts transaktioner.
Om sadana transaktioner skett under rakenskapsaret sa utgér
detta en viktig del vid varderingen. Beaktas gors aven de emis-
sioner dar endast befintlig agarkrets deltar (sa kallade internrun-
dor). | de fall dar internrundor indikerar en nedvardering gors en
mer detaljerad analys och om det ar sa att bolaget forsokt fa in
extern part men misslyckats sa kan detta indikera att intresset for
bolaget ar mycket litet. | dessa fall évervags en nedvardering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett diskon-
terat framtida I6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell
rantebarande nettoskuld. De framtida flodena nuvéardesberaknas
baserat pa en riskjusterad ranta. Det avkastningskrav som anvands i
modellen och dérmed pa investeringen skall motsvara genomsnittlig
forvantad avkastning pa marknaden for en portf6lj med motsvarande
riskniva och tidshorisont. | de fall som investeringen vid varderings-
tillfallet annu inte pavisar ett positivt kassafléde och det inte finns
en gjord alternativ vardering med ett mer rattvisande varde, gors en
mer forsiktig bedomning av bolagets varde. Investeringens marknads-
varde motsvarar da oftast dess anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvardemetoden

Denna metod lampar sig val for fastighets- eller finansbolag dar
vardena framst utgors av nettotillgéngar. Darefter beaktas aven
jamforbara noterade bolags vardering vad géller premie alternativt
rabatt pa substansvardet.

Muitipelvardering

Denna varderingsmetod &r vanligast forekommande och baseras

ofta pa multiplar sasom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomféra pa mognare bolag

da det oftast finns fler noterade referensobjekt (peer groups) att

tillga. For enstaka mindre bolag kan det vara svart att finna lamp-
liga referensobjekt for en multipelvardering. Detta foranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istallet baseras pa ett diskonterat
kassafléde alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

Gvrr’ga redovisningsprinciper
Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken
"Nettoresultat onoterade aktier och andelar” i resultatrakningen
och specificeras aven i not 2.

Kép och forséaljning av finansiella instrument redovisas pa af-
farsdagen.

Konvertibla lan ingar i posten "Aktier och andelar i onoterade
bolag och fonder” och redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader. Externa forvalt-
ningskostnader kostnadsférs och redovisas som en del av arets
orealiserade vardeforandring inom not 2. Det totala beloppet ang-
es ocksa i I6ptext i not 4. Som extern forvaltningsavgift redovisas
ocksa kostnaden for de externa kreditfaciliteter som AP6 enligt
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lag har ratt att uppta for att tillgodose tillfalligt penningbehov.

Vardeforandringar pa onoterade vardepapper, saval realiserade
som orealiserade, redovisas over resultatrakningen och ingar i
arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mel-
lan forsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten.
APG hanterar enstaka investeringar genom renodlade sa kallade
holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav saljs omvarderas enhe-
ten till transaktionsvardet. Nar utdelning och darmed likviden nar
APG aterlaggs det orealiserade resultatet. Utdelning kan oftast verk-
stéllas forst efter en viss tid da innehavet i holdingbolaget sélts.
Detta innebér att AP6 kan komma att kommunicera en investering
som sald fastén utdelningen ej erhallits.

Redovisning och vérdering av noterade vardepapper

De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt véarde. De noterade tillgdngsslagen utgors av aktier,
derivatinstrument och fondandelar.

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid markna-
dens stangning péa arets sista handelsdag. Transaktioner som
avser avista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den
tidpunkt da de véasentliga riskerna och rattigheterna 6vergar mel-
lan parterna, det vill séga pa affarsdagen. Denna princip omfat-
tar transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden samt
aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och 6vriga vardepapper inkluderar
courtage och andra direkta kostnader i samband med képet.Vid
berakning av realisationsvinster och -forluster har genomsnittsme-
toden anvants. Vardering sker i forsta hand till senaste betalkurs
under arets sista handelsdag. Om det vid séarskilda forhallanden
pa viss marknad beddms att slutkursen (betalkurs) inte &r repre-
sentativ kan kurs vid annan tidpunkt ligga till grund for berakning
av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och
redovisas under separat balanspost.

Vardeférandringar, saval realiserade som orealiserade,
redovisas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat. Med
realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljningsintakt
och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat som
uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

Redovisning och vérdering av rantebarande vardepapper
Omfattningen av placeringar i rantebarande vardepapper varierar

i takt med férandringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och férséljning av innehav. Vid kop av réntebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansréakningen under posten
ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstillfal-
let en upplupen ranta sa redovisas denna som en upplupen intakt.
For samtliga rantebarande vardepapper som AP6 investerar i,
bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillgd. Samtliga tillgangar ska marknadsvéarderas och
vardeforandringarna redovisas i resultatrakningen tillsammans
med upplupna rantor i not 3, "Ovriga finansiella intékter och
kostnader”.

Forvaltningskostnader
APG:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive inter-
na forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. Externa
forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for noterade
och onoterade innehav, samt kostnaden for externa kreditfacilite-
ter redovisas som en I6pande kostnad 6ver resultatrédkningen da
de inkluderas i det orealiserade resultatet. Inga forvaltningsavgif-
ter eller férvarvskostnader aktiveras pa investeringarna

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
APG:s egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,
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kostnadsfors I6pande tillsammans med gemensamma kostnader
som framst avser personalkostnader for vd och gemensamma
specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT och allméanna
kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not 4
och 5.

Prestationsbaserade ersattningar ingar ej i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats. Nagra sadana har inte utgatt under 2022.

Ovriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej uppréattats da aktier och andelar i dot-
terbolag ska varderas till verkligt varde.

AP6 ar en myndighet och saledes ingen juridisk person och
darmed inte heller ett moderforetag.

Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvérde. Inventariean-
skaffningar kostnadsfors I6pande.

Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i
resultatrakningen. Bruttovérden anges i not.

APG ar befriad fran inkomstskatt och verksamheten &r inte
momspliktig. Daremot forvarvsbeskattas AP6 avseende utlandska
varor och tjanster. Ingdende moms far inte lyftas utan utgor en
kostnad i verksamheten.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinstme-
del. Grundkapitalet bestar av en 6verforing fran de tidigare 1:a-3:e
Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avvecklingssty-
relsen for Fond 92-94. Pa AP6 aligger inga krav pa inbetalningar
till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Narstaende

Definieras som de foretag eller fonder som AP6 ager minst 20%
av och/eller i vilka man har ett betydande inflytande. Narstaende
anses ocksa de nyckelpersoner som har en ledande stéllning.
Agarandelar avseende foretag och fonder redovisas under not 9.
Ersattning till ledande befattningshavare redovisas under not 6.
Ersattningarna har utvarderats av extern konsult och slutsatsen ar
att ersattningarna anses som rimliga och i enlighet med regering-
ens riktlinjer. Samtliga transaktioner mellan foéretag och fonder
ar genomforda pa marknadsmassiga grunder som ett led inom
investeringsverksamheten.

Utfastelser till investeringar

Vid en investering i en private equity-fond gors en avtalsméassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras
efter hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Nar
utbetalning gors och fonden fatt ett anskaffningsvarde redovisas
innehavet i not 9. Skillnaden mellan utfast kapital och utbetalat
kapital, med tillagg av eventuellt aterinvesteringsbart belopp,
aterfinns som ett atagande och presenteras i not 16.
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Not 5 Gemensamma kostnader

2022 2021 2022 2021
Realiserat Personalkostnader 42 8
Intékter vid avyttring 10980 13981 Lokalkostnader 6 6
Investerat kapital -4 493 -5626 IT-kostnader 6 5
Aterforing véardeforandring avyttrade innehav -6 206 -8 482 Externa tjanster 2 1
281 127 Forvaltningskostnader 2 1
Resekostnader m.m. 1 0
. Debiterad moms 3 2
Orealiserat .
2 . ol Ovriga kostnader 4 4
Arets vardeforandring 3775 22703
Valutakursdifferens PPl o7 ot <8 =8
1554 21731 | gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.
Totalt 1835 21604
| forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:
2022 2021
Not 3 Ovriga finansiella intikter och kostnader Revisionsuppdrag
Lagstadgad revision (PwC) 0,7 0,7
2022 2021 (yrig revision (PWC) = =
Réanteintakter 29 17 Totalt 0,7 0,7
Rantekostnader -1 -3
Valutakursdifferens 17 20
45 34
Not 6 Personal
Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befatt-
Not 4 Forvaltningskostnader ningshavare
Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstéllningsvillkor
2022 2021 for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
. bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begransningar i
Interna férvaltningskostnader pensionsformaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
Personalkostnader 34 36 omfattar aven Ovriga anstallda med undantaget att det ar mojligt
Ovriga externa tjanster 1 1 att utge rorlig ersattning till anstéllda férutom ledande befatt-
Resekostnader m.m. 1 0 ningshavare, detta tillampas dock inte av AP6 som inte har nagra
Debiterad moms 1 1 rorliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
Ovriga kostnader 1 4 b.efaAtt‘nlng"shavar? s9m |ngar i /-\_EG:S Iednlngsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare och
Totalt 38 42 évriga anstéallda pa AP6 finns publicerad p4 www.ap6.se.

Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under 2022 (-).
Externa forvaltnings- och forvarvskostnader hanforliga till

innehav i onoterade fonder och co-investeringar uppgar till 851
Mkr (655) respektive 30 Mkr (22). | posten redovisas ocksa
kostnader for externa kreditfaciliteter vilka under aret uppgatt till
4 Mkr. Vid utgangen av aret har samtliga forvaltningskostnader
kostnadsforts och belastat resultatrdkningen. Dessa redovisas
inom arets vardeforandring pa orealiserade innehav i not 2.

Inom likviditetsforvaltningen finns noterade fonder déar avgif-
terna till férvaltarna tas direkt ur innehaven. Dessa avgifter upp-
gar till cirka 3,0 Mkr (3,4) och belastar saledes respektive fonds
marknadsvarde.
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Tillampade regler fér ersattningar och férmaner under 2022
Styrelsen beslutar om den totala arliga I6nejusteringen samt
eventuell rorlig ersattning. Lopande gors avstamningar med
marknaden avseende ersattningsnivaer. Styrelsens bedémning ar
att ersattningar och formaner till AP6:s ledande befattningshavare
och Gvriga anstallda ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga.
Samtliga anstallda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksférbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Léner och férmaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, 6vriga ledande befatt-

ningshavare samt 6vriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 61.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.
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Pensioner
Bade vd och 6vriga ledande befattningshavare har ratt till
pension vid 65 ars alder. VD erhaller en individuell pensionsfor-
sakring, till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta kontanta
manadslonen. For 6vriga ledande befattningshavare ar pensions-
upplagget antingen premiebestamt, till en kostnad motsvarande
30 % av den fasta manadslonen eller formansbestamt i enlighet
med tillampligt kollektivavtal. AP6 har inte nagot atagande om
framtida pension och pensionsvillkor.

For ledande befattningshavare kan pensionsavsattningarna
overstiga 30 % av |6n om detta foljer av aktuell kollektivavtals-
plan.

Avgangsvederiag
Anstallningsvillkor forhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG6:s sida tillampas en uppsagningstid pa hogst sex manader
med oférandrad 16n och évriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst 18
manadsléner, men AP6:s policy ar avgangsvederlag motsvarande
hogst sex manadsloner. Undantag fran denna policy kan besta av
aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och
utgdrs av den fasta manadslénen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den
tid som avgangsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram
AP6 har i dvrigt inte nagot incitamentsprogram, vare sig for le-
dande befattningshavare eller for dvriga anstéllda.

Besiut om arvoden och erséttningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar per
ar till 200 000 kr for ordféranden, 150 000 kr till vice ordféranden
och 100 000 kr till dvriga ledaméter. Dartill utgar sarskild ersatt-
ning for kommittéarbete i enlighet med regeringsbeslut om totalt
100 000 kr.

Utover styrelsearvoden samt sarskild ersattning for kommitté-
arbete har ingen ersattning betalats till AP6:s styrelse.

Styrelsen faststaller arligen verkstallande direktoérens 16n och
personalens generella I6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant program finns dock inte hos APG.

Erséttning till styrelse

Under 2022 utbetaldes erséattning till styrelseledamoéter. Ersatt-
ningen sarredovisas enligt féljande; Catrina Ingelstam 217 500 kr,
Karin Reuterskiold 110 000 kr, Asa Knutsson 130 000 kr, Alexan-
der Ljunggvist 135 000 kr och Urban Lindskog 157 500 kr.

Erséttning till ledande befattningshavare

Loéner och ersattningar, pensionskostnad samt 6vriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd.

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
medlemmar av ledningsgruppen vid utgangen av 2022; Katarina
Staaf, Cecilia Gross Friberger, Jonas Lidholm, Karl Falk, Henrik
Dahl och Anna Follér.

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt féljande: 3,6 Mkr, 1,9 Mkr, 2,1 Mkr, 2,4 Mkr,

2,0 Mkr och 1,5 Mkr.

Pensioner exklusive I6neskatt sarredovisas enligt foljande:
1,0 Mkr, 1,0 Mkr, 0,6 Mkr, 0,7 Mkr, 0,6 Mkr och 0,5 Mkr.

Utdver I6n, andra erséattningar och pension har forméaner erhal-
lits enligt féljande: 16 Tkr, 24 Tkr, 16 Tkr, 16 Tkr, 28 Tkr, och
17 Tkr.
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2022 2021

Medelantal anstéllda Man 18 15
Kvinnor 16 16

34 31

Antal anstallda* Man 18 17
Kvinnor 16 15

34 32

Styrelse Man 2 2
Kvinnor S 3

5 5

Ledningsgrupp Man 3 5
Kvinnor 4 3

8

* Kategorierna heltid/deltid redovisas inte pa grund av undantagsregeln i
lagstiftningen som séger att uppgiften inte ska ldmnas om uppgiften kan
hénféras till sérskild individ.

2022 2021
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,2 0,2
Styrelsen exkl. ordférande 0,5 0,5
Verkstallande direktor 3,6 3,4
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 9,8 12,5
Ovriga anstallda 30,1 25,4
Totalt 44,2 42,0
Ovriga formaner
Verkstallande direktor 0,0 -
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstallda 0,5 0,4
Totalt 0,6 0,5
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktor 1,0 1,0
Ledningsgruppen
exKl. verkstallande direktor 3,4 4,1
Ovriga anstallda 8,2 7,5
12,6 12,6
Sociala kostnader inkl Iéneskatt
exklusive pensionskostnader 16,7 16,0
Personalkostnader - Totalt 74,1 71,1
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Not 7  Finansiella tillgangar och skulder per kategori
Varderade till Derivat till

verkligt varde via verkligt varde via Lane- och évriga Summa
2022 Itatrék rakningen fordringar, di varde igt varde
Finansiella tillgangar till
verkligt vérde 70 456 400 322 71178 71178
Ovriga omsattningstillgangar - - 67 67 67
Kortfristiga placeringar - - - - -
Kassa och bank 824 - - 824 824
Summa finansiella tillgangar 71 280 400 389 72 069 72 069
Leverantérsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder = 2891 534 3425 3425
Summa finansiella skulder = 2891 536 3427 3427

Varderade till Derivat till

verkligt varde via verkligt varde via Lane- och ovriga Summa
2021 Itatrakni rakni fordringar, d varde igt varde
Finansiella tillgangar till
verkligt varde 67 927 68 298 68 293 68 293
Ovriga omséttningstillgangar = = 161 161 161
Kortfristiga placeringar 2 - - 2 2
Kassa och bank 875 = = 875 875
Summa finansiella tillgangar 68 804 68 459 69 331 69 331
Leverantorsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder = 1637 360 1997 1997
Summa finansiella skulder - 1637 362 1999 1999
Not 8 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder
Innehav Antal K % % Mar arde, MSEK
Aktier
Orexo 390 931 1,1 1,1 7
Pagero 10 609 920 6,9 6,9 138
Tobii 129 811 0,1 0,1 2
Tillgdngsslag och forvaltare inom likviditetsforvaltningen
Aktieindexfonder
SEB 466
Swedbank Robur 453
Réntefonder
SEB 1081
Swedbank Robur 1088
Blandfond
Amundi 1214
Totalt 4 449

Erlagt courtage uppgéar under 2022 till cirka O Mkr (0,7).
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Not 9 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

2022-12-31 2021-12-31
Fonder 42 058 36 936
Co-investeringar 23 949 22918
Totalt marknadsvarde onoterade aktier och andelar 66 007 59 854
Tio stérsta i aktier och inom re ktive k i
Fonder Kapitalandel %"
AlpInvest Co-Investment Fund (Lux Feeder) VIl, SCSp 23,6
BE VI "D”, L.P. 22,2
Creandum IV L.P. 13,7
EQT IX (No.1) EUR SCSp 1.2
EQT VIII (No.1) SCSp, 1,8
Nordic Capital IX Alpha, L.P. 4,7
Northzone VIII L.P. 7,1
Permira VI L.P. 1,4
Permira VII L.P.2 SCSp 0,9
Platinum Equity Capital Partners V, L.P. 0,8

AP6 har cirka 140 aktiva fondinvesteringar. De tio stérsta presenteras ovan och utgér ca 19% av det totala marknadsvérdet.

Co-investeringar Kapitalandel %"
Asker Healthcare Group AB 18,5
BC European Capital X — Navigator Co-Investment (2) LP 25,2
EQT All-Star Co-Investment (C) SCSp 17,7
EQT MMEU Co-Investment Kelvin SCSp 353
IVC New TopHolding S.A. 1,7
Kite Co-Investment Limited Partnership 32,3
NC Ocala Co-Invest Alpha, L.P. 5,2
NC Vinland Co-invest Beta, L.P. 16,4
Platinum Equity Luna Co-Investors Offshore (Cayman), L.P. 8,3
Zeus Co-Investment L.P. 19,5

APG6 har ett sjuttiotal aktiva co-investeringar. De tio stérsta presenteras ovan och utgér ca 16% av det totala marknadsvérdet.

Totalt anskaffningsvarde 41 018
Vardeforandring 24 989
TOTALT MARKNADSVARDE 66 007

*Avser kapitalandel i investeringsenheten.

En fullstandig forteckning Gver samtliga onoterade aktier och andelar aterfinns pa www.ap6.se under Dokument/Arsredovisning.
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Not 10 Ovriga rantebarande vardepapp

Not 13 Skulder till kreditinstitut

2022 2021 2022 2021
Korta rantebarande vardepapper - 2 Bekraftad kreditlimit 3000 1 500
Lan till onoterade bolag 322 298 Obekraftad kreditlimit 1 500 1500
Totalt 322 300 Outnyttjad del -4500 -3000
Utnyttjat kreditbelopp 1] 1]
Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansie-
ring med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar. Av ovanstéaen-
2022 2021 de kreditlimiter ingar 3 Mdr kr inom befintlig koncernkontostruktur.
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 18 113
Qi g 2 Not 14 Upplupna kostnader
Totalt 23 118

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

2022 2021
Foérutbetald management fee 40 38
Ovriga férutbetalda kostnader och intékter 4 5]
Totalt 44 43
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2022 2021
Upplupen management fee 288 138
Ovrigt 7 7
Totalt 295 145
Not 15 Ovriga kortfristiga skulder

2022 2021
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 236 213
Leverantorsskulder 2 2
Ovrigt 3 2
Totalt 241 217
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Not 16 Ansvarsforbindelser och utfastelser Not 17 Vasentliga handelser efter rakenskapsarets
utgang
2022 2021 Inga vasentliga handelser, utdver ordinarie verksamheten, har
Ansvarsforbindelser - 7 intraffat efter rakenskapsarets utgang.
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 29274 22703
Totalt 29274 22777

Arsredovisningen for 2022 har faststallts av styrelsen

Goteborg den 23 februari 2023

Urban Lindskog
Vice styrelseordférande

Catrina Ingelstam
Styrelseordférande

Asa Knutsson Alexander Ljungqvist Karin Reuterskiold

Ledamot Ledamot Ledamot

Katarina Staaf
Verkstallande direktor

Var revisi attelse har la den 24 februari 2023

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

AP6 2022 | 65

202



Skr. 2022/23:130
Bilaga 7

Revisionsberattelse

Fér Sjatte AP-fonden, org. nr 855104-0721

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for ar 2022. Fondens arsredovisning ingdr pé sidorna 50-65 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och ger en i alla vi-
sentliga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2022 och av dess finansiella resultat
for dret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Férvaltningsberittelsen ir forenlig med arsredovisningens
Svriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att resultatrikningen och balansrikningen
faststills.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir oberoen-
de i forhallande till Sjitte AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhidmtat ir tillrickliga och
indamilsenliga som grund fér vira uttalanden.

VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade vér revision genom att faststilla visentlighetnivi och
beddma risken for visentliga felaktigheter i de finansiella rap-
porterna. Vi beaktade sirskilt de omraden dir den verkstillande
direktdren och styrelsen gjort subjektiva beddmningar, till exempel
viktiga redovisningsmissiga uppskattningar som har gjorts med
utgdngspunkt frin antaganden och prognoser om framtida hindel-
ser, vilka till sin natur ér osikra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksa beaktat risken for att styrelsen och den verkstillande direk-
toren sidositter den interna kontrollen, och bland annat évervigt
om det finns beligg for systematiska avvikelser som givit upphov
till risk for visentliga felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Vi anpassade vr revision for att utfora en indamalsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporter-
na som helhet, med hinsyn tagen till fondens struktur, redovis-
ningsprocesser och kontroller samt den bransch i vilken fonden
verkar. Sjitte AP-fonden investerar direkt och indireke i onoterade
innehav fér att erhilla avkastning i forsta hand genom virdesk-
ning. I vir revision har vi fokuserat pa de onoterade innehaven och
pé de frigestillningar som finns for att sikerstilla en korrekt redo-
visning av innehaven bade i samband med forvérv och avyttringar
samt under innehavstiden.
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ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehaller dven annan information in rsredo-
visningen och dterfinns pd sidorna 1-49. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktéren som har ansvaret for denna andra infor-
mation. Virt uttalande avseende drsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med vér revision av arsredovisningen 4r virt ansvar
att lisa den information som identifieras ovan och éverviiga om
informationen i visentlig utstrickning ir oférenlig med 4rsredo-
visningen. Vid denna genomging beaktar vi dven den kunskap vi i
Svrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om informationen
i 6vrigt verkar innehilla visentliga felaktigheter. Om vi, baserat
pd det arbete som har utférts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen innehaller en visentlig
felaktighet, 4r vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rap-
portera i det avseendet.

STYRELSENS OCH DEN VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ir styrelsen och den verkstillande direktéren som har ansvaret
for att rsredovisningen upprittas och att den ger en rittvisande
bild enligt Lagen om Sjitte AP-fonden. Styrelsen och verkstillande
direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de beddmer
ir nddvindig for att uppritta en arsredovisning som inte innehaller
nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa misstag.

Vid upprittandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstillande direktéren for beddmningen av fondens férmiga
att fortsiitta verksamheten. De upplyser, nir sa ir tillimpligt, om
forhallanden som kan paverka formagan att fortsitta verksamhe-
ten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktdren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gora ndgot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida drsre-
dovisningen som helhet inte innehéller ndgra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror p4 oegentligheter eller pa misstag, och att limna
en revisionsberittelse som innehiller véra uttalanden. Rimlig sikerhet
ir en hog grad av sikerhet, men ér ingen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
uppticka en visentlig felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara visent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas paverka
de ekonomiska beslut som anviindare fattar med grund i drsredovis-
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ningen. Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt
omdéme och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom:

~identifierar och bedémer vi riskerna for visentliga felaktigheter

i drsredovisningen, vare sig dessa beror pé oegentligheter eller pa
misstag, utformar och utfér granskningsatgirder bland annat
utifrén dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som r tillrickliga
och dndamalsenliga for att utgora en grund for vira uttalanden.
Risken for att inte upptiicka en visentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter dr hogre dn for en visentlig felaktighet som beror pa
misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller
asidosittande av intern kontroll.

~skaffar vi oss en forstaclse av den del av fondens interna kontroll
som har betydelse for var revision for att utforma granskningsat-
girder som ér limpliga med hinsyn till omstéindigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
—utvérderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som an-
vinds och rimligheten i styrelsens och den verkstillande direkts-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
~drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen och den
verkstillande direktéren anvinder antagandet om fortsat drift
vid upprittandet av arsredovisningen. Vi drar ocksé en slutsats,
med grund i de inhdimtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon visentlig osikerhetsfaktor som avser sidana hindelser
eller férhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens
formaga att fortsitta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det
finns en visentlig osikerhetsfaktor, méste vi i revisionsberittelsen
fista uppmirksamheten pé upplysningarna i arsredovisningen om
den visentliga osikerhetsfaktorn eller, om sidana upplysningar ir
otillriickliga, modifiera uttalandet om érsredovisningen. Vara slut-
satser baseras pa de revisionsbevis som inhidmtas fram till datumet
for revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindelser eller forhal-
landen gora att ett bolag inte lingre kan fortsitta verksamheten.
—utvirderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i drsredovisningen, diribland upplysningarna, och om
arsredovisningen 4terger de underliggande transaktionerna och
hindelserna pa ett sitt som ger en rittvisande bild.

Vi méste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi méste
ocksd informera om betydelsefulla iakctagelser under revisionen,
diribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utdver vér revision av drsredovisningen har vi

ven granskat inven-
teringen av de tillgingar som Sjitte AP-fonden forvaltar. Vi har dven
granskat om det finns ndgon anmirkning i 6vrigt mot styrelsens och
verkstillande direktérens forvaltning av Sjitte AP-fonden for 2022.
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande
inventeringen av tillgingarna eller i &vrigt avseende forvaltningen.
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Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Virt
ansvar enligt denna beskrivs nidrmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi dr oberoende i forhallande till Sjitte AP-fonden enligt god re-
visorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat 4r tillrickliga och
indamalsenliga som grund fér vira uttalanden.

Styreisens och verkstaliande direktorens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for rikenskapshandlingarna samt fér forvaltningen av fondens
tillgdngar enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Styrelsen ansvarar for Sjitte AP-fondens organisation och for-
valtningen av Sjitte AP-fondens angeligenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande beddma Sjitte AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Sjitte AP-fondens organisation
ir utformad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och Sjitte
AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande sitt. Den verkstillande direktoren ska skota den
I8pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de dtgirder som #r nédvindiga fér att Sjitte
AP-fondens bokféring ska fullgéras i verensstimmelse med lag

och for att medelsforvaltningen ska skdtas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar
Virt mél betriffande revisionen av férvaltningen, och dirmed vart
uttalande om forvaltningen 4r att inhimta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av siikerhet kunna bedéma om det finns nigon
anmirkning mot styrelsens och verkstillande direktorens forvalt-
ning fér Sjitte AP-fonden for rikenskapsaret 2022.

Rimlig sikerhet r en hog grad av sikerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att uppticka atgirder eller forsummelser som kan féranleda
ersittningsskyldighet mot fonden, eller att ett forslag till dispositioner
av fondens vinst eller forlust inte 4r forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen grundar
sig frimst pa revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgirder som utfors baseras pa var professionella
bedémning med utgingspunkt i risk och visentlighet. Det innebir
att vi fokuserar granskningen pé sidana atgirder, omraden och
forhallanden som ir visentliga for verksamheten och dir avsteg
och évertridelser skulle ha sirskild betydelse for fondens situation.
Vi gér igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgirder och andra férhallanden som ir relevanta for vért uttalande
om ansvarsfrihet.
Stockholm den 24 februari 2023
Magnus Svensson Henryson Peter Nilsson
Auketoriserad revisor Auketoriserad revisor

Forordnad av regeringen Fiérordnad av regeringen
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1 Sammanfattning

McKinsey & Company har pa Regeringskansliets uppdrag genomfort en utvéardering av AP-fondernas
verksamhet 2022. Arets utvardering inkluderar en grundlaggande utvardering av AP-fondernas
finansiella resultat och hallbarhetsarbete.

2022 har varit ett turbulent ar pa globala finansiella marknader, som paverkats av den ryska invasionen
av Ukraina, globala produktions- och logistikproblem, fortsatta pandemieffekter i Kina, och andra
storningar. En stark okning av inflationen under arets andra halft innebar slutet for Iaga eller negativa
rantor och kvantitativa lattnader, som understétt varderingar av finansiella tillgdngarmed hogre risk
sedan den globala finanskrisen 2008. Marknadsutvecklingen har varit svag, och representativa
marknadsindex fér samtliga tillgingsslag uppvisar negativ avkastning under aret.

Den svenska kronan har deprecierat mot amerikanska dollar och euro, och stod vid &rets slut 13
respektive 8 procent lagre &n vid start. Kronkursen har direkt och indirekt paverkan pa varderingen av
fondernas tillgangar, saval rantor som aktier. Kronans negativa utveckling under &aret har understott
avkastningen fran tillgdngar denominerade i andra valutor (till exempel globala aktier), och effekten av
véxelkursutvecklingen p& portfoljvardet ar positivt for samtliga AP-fonder. Samtidigt &r fondernas
exponering till valutakursrisk i lag begrénsad till maximalt 40 procent av portféljvardet, och fonderna
anvander valutasékring for att begransa vaxelkurseffekter pa portfoljvardet, vilket under 2022 bidragit
till ett svagare resultat.

Mot denna bakgrund har AP-fondernas sammantagna avkastning under 2022 varit negativ, med
minusresultat for samtliga fonder utom Sjatte AP-fonden, som uteslutande investerar i onoterade
tillgangar.

1.1 Forstatill Fjarde AP-fonderna

Forsta till Fjarde AP-fonderna forvaltade vid arets slut totalt tillgangar till ett varde av 1757 miljarder
kronor, 180 miljarder mindre &n vid arets start. Av dessa har 19 miljarder kronor transfererats till
inkomstpensionssystemet. Fonderna hade totalt 265 anstéllda, varav 130 som arbetade med
kapitalférvaltningen.

Forsta till Fjarde AP-fonderna redovisade negativ avkastning under 2022, och samtliga fonder
presterade den lagsta avkastningen sedan finanskrisen 2008. Fonderna avkastade i genomsnitt
-8,2 procent efter kostnader, motsvarande ett gemensamt negativt resultat fér aret om 161 miljarder
kronor.

Samtliga fonder har definierat ett l&ngsiktigt realt avkastningsmal eller avkastningsforvantan for att
vagleda forvaltningen. Utvarderat sedan start 2001 dvertraffar Forsta, Tredje, och Fjarde AP-fonden det
langsiktiga avkastningsmalet; Andra AP-fondens avkastningsférvantan ar hogre satt an 6vriga fonders.
Over 10 ars sikt 6vertraffar samtliga AP-fonder méalsattningen, medan Forsta, Andra och Fjarde AP-
fondens avkastning ar lagre &n méalen sett pd 5 &rs sikt.

McKinsey & Company 1
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Bild 1 — Avkastning och malsattning 2001-2022, Forsta till Fjarde AP-fonderna

Langsiktigt avkastningsmal (realt) . Real avkastning? . Nominell avkastning? Inkomstindex

Forsta AP-fonden Andra AP-fonden
8,2 67 74
6,1 57| : 6.0 5,0 52
4,2] 41 4,1 ! 41
3,0 2,7 2,629 ' 3,0 2,7 2,9
1,1
-
et -6,7
-18,6 -16,9
20013-2022  2013-2022  2018-2022 2022 20013-2022  2013-2022  2018-2022 2022
Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden
93 81 9,2
6,7 6,8] . 6,6 6,7 6,9
47] 46
JIS,D 2,7 3.9 2,9 41 JIS,O 2,7 2,829 41
i =
-5,8 i -11,9
-16,1 -21,6
20013-2022  2013-2022  2018-2022 2022 20013-2022 2013-2022  2018-2022 2022

1. Genomsnittlig &rlig avkastning efter kostnader;
2. Nominell avkastning, justerat for inflation, definierat enligt KPI;
3.1 juli 2001

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Utover den negativa utvecklingen pa finansiella marknader har 2022 ars osedvanligt hoga inflation (12,3
procent enligt KPIY) kraftigt bidragit till att fondernas reala (inflationsjusterade) avkastning &r lagre an
vid féregéende utvarderingar, och till att avkastningen p& vissa tidshorisonter inte nar upp till de
l&ngsiktiga avkastningsmalen.

Jamfort med sex utvalda statliga pensionsfonder i Danmark, Norge, Nederlanderna, Kanada och USA
(se Bild 12 i kapitel 4.2.3 nedan) &r fondernas resultat goda. Buffertfonderna (Férsta till Sjatte AP-
fonderna) har presterat hégre avkastning an gruppens genomsnitt under 2022, och under de senaste 5
och 10 aren.

Inom de av AP-fondslagen givna ramarna beslutar fonderna oberoende av varandra hur fondkapitalet
ska allokeras mellan olika tillgdngsslag (Bild 2 nedan). Den storsta allokeringsskillnaden mellan
fonderna utgérs av andelen alternativa tillgangar, som varierar med 13 procentenheter mellan den
hdgsta (Andra AP-fonden, 36 procent) och lagsta (Fjarde AP-fonden, 23 procent). Avkastningsbidraget
frén alternativa tillgdngar har under &ret varit positivt for buffertfonderna, medan aktier och rantebarande
tillgdngar minskat i varde. Delvis som en effekt av detta har andelen alternativa tillgangar 6kat nagot i
samtliga fonders portfolier under aret. Fondernas andel illikvida tillgngar — ett begrepp reglerat i lag
som i huvudsak sammanfaller med fondernas egna definition av alternativa tillgdngar — har darmed
ocksa okat och utgdr nu 29 procent av Forsta till Fjarde AP-fondens tillgangar (23 procent &r 2021), som
hogst 34 procent for Tredje AP-fonden. Samtliga fonder ligger under laglimiten pa 40 procent.

1 SCB KPI december 2022, procentuell férandring jamfért med motsvarande ménad foregéende &r.

McKinsey & Company 2
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Bild 2 — Tillgangsallokering 2022, Forsta till Fjarde AP-fonderna, procent

Ovrigt M Aktier, Svenska aktier [l Aktier, Globala aktier ex. Aktier, Til | | tilgangar iva tillgangar
tillvaxtmarknader

Totalt portfolj-
virde, mdrSEK =

421

460
28
6
AP1 AP2 AP3 AP4
tillgangart: ° ° ° °
1. Avser tillgangar som &r onoterade eller som av annan anledning inte &r likvida. Fran och med 2021 tillampar alla fonder
samma definition av illikvida tillg&ngar, men 2020 och tidigare skiljer sig férdelningen &t mellan fonderna vilket paverkar
jamforbarheten
Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna

1.2 Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men skiljer sig
fran de forsta fyra buffertfonderna i flera avseenden. Fonden investerar endast i onoterade tillgangar,
och &r stangd fond, vilket innebér att det inte sker n&gra in- eller utfléden till pensionssystemet. Fonden
forvaltade vid arets slut 69 miljarder kronor och hade vid arets utgang 34 anstéllda i organisationen.

Bild 3 — Genomsnittlig &rlig avkastning efter totala kostnader, 1997-2022

2022 2018-2022 2013-2022 1997-2022
AP6 19 16,8 13,0 75
Avkastningsmal' 20,9 15,9 16,2 n/a
Inkomstindex 41 2,9 27 3,0

1. Index bestaende av 90% Burgiss All (motsvarande avkastningen for en medianfond inom onoterat) och 10% OMRX T-bill, for
att representera fondens likviditetsbehov

Not: AP6 investeringsverksamhet avser resultat exklusive likviditetsférvaltning och valutasakring.

Kalla: Sjatte AP-fonden

Ar 2022 uppnadde Sjatte AP-fonden en avkastning pa 1,9 procent. Avkastningen fér investerings-
verksamheten, exklusive likviditetsforvaltning och valutasékring, uppgick till 15 procent.
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Sjatte AP-fonden har sedan 1997 avkastat i genomsnitt 7,5 procent per &r, och under perioderna 2013—
2022 samt 2018-2022 uppgick avkastningen 13,0 procent respektive 16,8 procent (se Bild 3 ovan).
Fondens femariga avkastningsmal, som infordes 2021, har Overtraffats under den relevanta
femarsperioden 2018-2022. Under 2022 eller perioden 2013-2022 var avkastningen lagre, delvis
beroende pé& att fondens jamforelseindex i huvudsak &r definierat i US-dollar, som under aret kraftigt
stigit i varde mot svenska kronan.

Fondens resultat paverkades under &ret negativt av valutasékringar, kopplade till Sjatte AP-fondens
lagkrav. om maximalt 10 procents exponering mot utlandsk valuta. Utdver direkta negativt
resultateffekter har valutasakringen tagit en stor del av fondens likviditetsbuffert i ansprak, vilket
begransat fondens handlingsutrymme fér investeringar.

1.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet, och skiljer sig darmed fran
ovriga AP-fonder i att det inte &r en del av inkomstpensionssystemet. Pensionsmedlen fonden forvaltar
kommer frn sparare som aktivt valt ndgon av Sjunde AP-fondens produkter, eller avstatt fran att vélja
forvaltare i premiepensionssystemet. Fonden forvaltade vid rets slut 905 miljarder kronor och hade vid
utgdngen av 2022 45 anstéallda, varav 11 arbetade inom kapitalférvaltningen.

Bild 4 — Avkastning och méalséattning 2001-2022, Forsta till Fjarde AP-fonderna
Il AP7 M Benchmark!

AP7 SAFA AP7 Aktiefond AP7 Réntefond
20 10 0 10 20 20 10 0 10 20 20 10 0 10 20
-9,5 -9,9 -5,9
2022
-15,1 -5,6 -5,8
9,8 10,8 -1,2
2018-2022
74 11,0 -1,2

1. Benchmark fér AP7 SAFA &r den genomsnittliga avkastningen for fonderna i premiepensionssystemet exklusive AP7:s
produkter. Benchmark for AP7 Aktiefond &r MSCI ACWI, ett globalt aktieindex. Benchmark fér AP7 Rantefond ar HMT74, ett
ranteindex publicerat av Handelsbanken.

Kalla: Sjunde AP-fonden.

Ar 2022 genererade forvalsalternativet AP7 Sé&fa (férvalsalternativet i premiepensionssystemet och
Sjunde AP-fondens mest populdra produkt) en avkastning pa -9,5 procent, vilket var hogre &n index for
fondrérelsen (exklusive AP7) som uppgick till -15,1 procent. AP7 Séafa har dven overtraffat index for
fondrérelsen under perioden 2018-2022 (9,8 procent och 7,4 procent). AP7 Aktiefond hade en
avkastning om -9,9 procent ar 2022. AP7 Rantefond avkastade —5,9 procent under 2022.

1.4 Hallbarhet

AP-fonderna arbetar, i enlighet med deras lagstadgade uppdrag, for att bidra till en hallbar utveckling
genom sina investeringar och verksamhet. Fonderna utfér en mangd aktiviteter pa omradet, till exempel
integration av hallbarhetsperspektiv i investeringsbeslut och styrningen av férvaltade bolag, rapportering
och uppfoljning av hallbarhetsdata, samarbete med andra kapitalférvaltare i Sverige och internationellt,
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med mera. Fonderna samarbetar ocksa sinsemellan, bland annat genom Etikrddet, som granskar de
forvaltade bolagen. Samtliga fonder foljer upp resultaten av dessa genom kvantitativa och kvalitativa
mal, vilka redovisas i detalj i kapitel 5-10.

Fondernas hallbarhetsarbete fors likt kapitalforvaltningen oberoende av varandra, men ett antal
gemensamma trender fortjanar att belysas. Fonderna integrerar i allt storre utstrackning hallbarhets-
perspektiv och -faktorer i kapitalférvaltningen. De soker paverkan for klimatomstalining genom aktivt
agande snarare an avyttrande av utslappsintensiva bolag, och flera avsatter eller planerar att avsatta
medel for hallbarhetstematiska investeringsportfoljer. Fondernas engagemang och ledarskap i
nationella och internationella samarbetsforum 6kar, och ses, ratt anvant, som ett viktigt verktyg for att
bidra till reellt agarinflytande och praktisk omstélining i innehaven. Slutligen bedriver fonderna
kontinuerlig utveckling av sina malsattningar och maluppféljning, och flera har genomfort férandringar
for att malen ska bli &n effektivare styrmedel i.

De totala koldioxidutslappen (Scope 1 och 2-utslapp) fran Fosta till Fjarde AP-fondernas samlade
noterade aktieportfoljer har minskat med mer an en tredjedel fran 2018 till 2022, och under 2022 har
utslappen minskat med 0,4 miljoner tCO2e.

Tillgdngen till utslappsdata frdn onoterade tillgdngar (jamfért med noterade aktier) forsvarar
uppskattningen av utslapp frén Sjatte AP-fondens portfélj. Berdknade totala koldioxidutslapp i Sjatte AP-
fondens portfolj uppgick 2022 till 101 000 tCOze, jamfért med 69 000 tCOqe 2021. Storre tillgang till
uppmatt data jamfort med foregdende ar (ett resultat av branschinitiativ p& omradet) innebar dock att
en stdrre andel av portféljen &r inkluderat i analysen for 2022.

Totala koldioxidutslapp i Sjunde AP-fondens portflj uppgick 2022 till 4,1 miljioner tCOze, en 6kning fran
4,0 miljoner tCOze under 2021.
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2 Observationer fran arets utvardering

Arets utvardering belyser vikten av langsiktighet i pensionsfondernas férvaltning. | en turbulent makro-
ekonomisk miljo med stora nedg&ngar p& svenska och internationell finansiella marknader, har dven
AP-fondernas avkastning varit negativ (med undantag for Sjatte AP-fonden som investerar i onoterade
tillgdngar och som uppnadde ett positivt resultat). Fonderna har foljt sina I&ngsiktiga strategier och
foérvaltningsprocesser, som medvetet tar hojd for att enskilda &r kan ge negativa resultat. Fonderna har
inte sokt parera volatilitet p& marknaden med stora, snabba transaktioner eller andra omfattande
férandringar i portfoliforvaltningen, vilket ligger i linje med uppdraget och de mal som de formulerat.
Fondernas avkastningsmal ar i regel formulerade 6ver 30- eller 40-ariga tidshorisonter, i syfte att uppna
generationsneutralitet i pensionssystemet, och det &r i mot dessa mal som dndamalsenligheten i deras
forvaltningsstrategier ska bedémas.

Avseende hallbarhet pekar arets utvardering pa ett antal trender och utvecklingar, som sammantaget
pekar pa en allt stérre mognad och ett mer aktivt férhaliningssatt till hallbara investeringar och det
lagfasta uppdraget om féredomlig férvaltning. Under aret har de portféljviktade koldioxidutslappen i
fondernas noterade portfoljer minskat n&got, eller 6kat i vissa fonder; det senare reflekterar en starkare
vardeutveckling for framfor allt energibolag jamfoért med andra bolag. Samtidigt minskar de relativa
(omséttningsviktade) utslappen inom bolagen i portféljerna. Aven om det inte gér att dra slutsatser om
orsakssamband p& kort sikt, ligger en minskning inom bolagen i linje med fondernas uttryckta
ambitionshaojning, nya verktyg och arbetssétt, for att aktivt bidra till halloar omstélining genom sitt
agande. | takt med att fonderna bygger upp verktyg och kompetens har de god méjlighet att bidra till en
gron omstalining, i Sverige och internationellt, med god finansiell avkastning.

Slutligen konstaterar arets utvardering att de lagkrav som reglerar AP-fondernas valutaexponering haft
stor paverkan under aret. Forsta till Fjarde samt Sjatte AP-fondernas valutaexponering ar i lag
begransad till 40 respektive 10 procent av tillgadngsvardet. Under aret, da svenska kronan fallit kraftigt i
varde gentemot Euro och US-dollar, har kostnaden fér valutasakring for flera fonder utgjort det enskilt
storsta negativa bidraget till arets avkastning. Sadana effekter kan delvis forvantas jamnas ut 6ver tid,
och fonderna skulle &ven annars i ndgon grad skulle sakra sig mot valutasvangningar. Likval fortjianar
frdgan ytterligare utredning, om valutaexponering bast regleras i lag eller inom ramarna for fondernas
egna forvaltningsstrategi, och vilka transaktionskostnader och begransningar i fondernas handlings-
utrymme som &r motiverade for att uppn& en &ndamalsenlig valutasékring. Sarskilt stor effekt har denna
begransning p& Sjatte AP-fonden, som har ett striktare exponeringskrav (maximalt 10 procent), och som
maste avsatta en avsevard likviditetsbuffert endast for att hantera valutasékring. Det kan i
sammanhanget noteras att Sjatte AP-fondens nuvarande valutaexponeringsgrans motiverades "[f]6r att
markera Sjatte AP-fondens séarskilda uppdrag att inrikta verksamheten mot placeringar i Sverige” (Prop.
2006/07:100 s.189). Idag sker huvuddelen av fondens investeringar utanfér Sverige.
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3 Angreppssatt for den arliga utvarderingen

McKinsey & Company har pa Regeringskansliets uppdrag genomfért den arliga utvarderingen av AP-
fondernas verksamhet 2022. Nedan foljer en redogorelse for hur utvarderingen har genomforts.
Uppdraget avser en utvardering av Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fondernas
verksamhet, dels sedan fondernas respektive start, dels under rullande fem- respektive tioarsperioder.

Den grundlaggande utvarderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2022 beskriver
fondernas verksamhet och viktiga héndelser under 2022, samt fondernas strategiska beslut, aktiva
forvaltning och resultat frn juli 2001 till december 2022. Malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt agande foljs ocks& upp som en del
av den grundlaggande utvarderingen. Fokus for utvarderingen, och for denna rapport, ligger specifikt
pa utvecklingen under &ret snarare an pa allménna beskrivningar av fondernas arbete och funktion.

Forsta till Fjarde AP-fonderna har varit verksamma som buffertfonder sedan den 1:a januari 2001, men
det dréjde till senare under 2001 innan fonderna implementerat sina langsiktiga investeringsportféljer.
Forsta till Fjarde AP-fonderna utvarderas darfor 6ver perioden 1:a juli 2001 till 31:a december 2022.

Sjatte AP-fonden investerar framfor allt i onoterade tillgdngar. Fondens samtliga investeringsbeslut
géallande utfastelser till nya fonder ar att betrakta som strategiska beslut. Sjatte AP-fonden startade sin
verksamhet i slutet av 1996 och utvérderas 6éver perioden 1:a januari 1997 till 31:a december 2022.
Forsta till Fjarde och Sjitte AP-fondernas gemensamma paverkan pd inkomstpensionssystemet
utvérderas Over perioden 1:a januari 2001 till 31 december 2022.

Sjunde AP-fonden utvéarderas som en vardepappersfond och jamférs med 6vriga vardepappersfonder i
premiepensionssystemet samt utvecklingen av inkomstindex. | utvarderingen av Sjunde AP-fondens
verksamhet 2022 utvarderas resultaten for fondens férvaltningsmodell under perioden 24:e maj 2010
till 31:a december 2022 samt resultaten fran fondens férvalsalternativ under perioden 1:a januari 2001
till 31:a december 2022.

Utvarderingen av fondernas investeringsverksamhet baseras pd material frdn fondernas interna
resultatuppféljning, for att mojliggéra kartlaggning av olika tillgdngsslag och deras bidrag till den totala
avkastningen. Detta innebér att det kan férekomma skillnader mot fondernas arligen redovisade resultat
som en orsak av periodiseringar eller andra justeringar. Skillnaderna paverkar inte rapportens slutsatser.
Vidare kan det finnas vissa skillnader i hur fonderna har rapporterat in andra organisationsspecifika
uppgifter, sdsom antal anstéllda. Rapporten har stravat efter att uppgifter och nyckeltal ska vara
jamforbara i storsta maojliga man.

Utover AP-fondernas interna material har externa kallor har ocksa utnyttjats, till exempel for att satta
fondernas utveckling i relation till tillgdngar och skulder i inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa
kapitalmarknaderna och resultaten for utlandska pensionsfonder. Kallor redovisas i anslutning till
respektive analys.

Utvarderingsarbetet har pégatt fran februari till mars 2023, och har genomférts i samarbete med
representanter fran fonderna och Finansdepartementet.

For att sakra jamforbarhet 6ver tid foljer 2022 ars utvardering en liknande struktur mot tidigare ar, med
vissa mindre forandringar i redovisade data. Sedan 2021 anvander fonderna en gemensam
klassificering av illikvida tillg&ngar, men under féreg&ende &r fram till och med 2020 férekommer mindre
skillnader i inkluderade tillgangsslag mellan fonder.
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4 Fondgemensam utveckling

Nedan ges en 6versikt av AP-fondernas utveckling under 2022, éver 5- och 10-ariga perspektiv, samt
sedan start. Det innefattar en beskrivning av utvecklingen pa de globala finansiella marknader AP-
fonderna verkar p&, Forsta till Fjarde AP-fondernas resultat och avkastning, buffertfondernas avkastning
i jamforelse med ett urval av utlandska statliga pensionsfonder, AP-fondernas roll och balansen i det
inkomstpensionssystemet, andringar i lagstiftning som styr fondernas arbete, fondernas hallbarhets-
arbete, AP-fondernas samarbeten och gemensamma bolag, och en 6versikt av fondernas medlemskap
i internationella samarbetsorganisationer.

4.1 Bakgrund: utvecklingen pa de finansiella marknaderna 2022

2022 kannetecknades av stor volatilitet och svag utveckling p& samtliga marknader dar AP-fonderna ar
aktiva, med negativ avkastning omkring -20 procent for representativa marknadsindex.

Den globala ekonomin har paverkats kraftigt av den ryska invasionen av Ukraina, globala produktions-
och logistikproblem, fortsatta pandemieffekter i Kina, och andra stérningar. En stark 6kning i inflation
som inleddes under 2021 innebar under 2022 slutet for l1&ga eller negativa rantor och kvantitativa
lattnader, som understott varderingar av riskfyllda finansiella tillgdngar sedan den globala finanskrisen
2008. Avkastningen pa bade aktier och rantor foll darfor samtidigt under stora delar av aret, vilket &r
ovanligt och forsvarar for kapitalforvaltare att placera tillgdngar med I&g risk. Utvecklingen slog ocksa
igenom i den reala ekonomin, som saktade in jamfort med féregéende &r.

Bild 5 — Utveckling pa underliggande marknader 2001-2022, index = 100 &r 2001

Utveckling pa underliggande marknader 20017-20222
Index = 100 ar 2001
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1. Jan 2001.
2. Total Indexutveckling inklusive utdelning.
3. Aktier Stockholmsborsen (SIX RX) i SEK, globala aktier (MSCI World) i USD, obligationsindex Sverige (Svenska
Statsobligationer 5 ar) i SEK, utlandskt obligationsindex (US 5 year Government bonds) i USD, aktier i tillvéaxtmarknader (MSCI
Emerging Markets) i USD.

Kélla: Datastream
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Bild 5 beskriver utvecklingen pa de underliggande finansiella marknaderna som AP-fonderna investerar
i Svenska aktier presterade sémre an globala aktier, med en avkastning om -24 procent under 2022.
Avkastningen har de senaste tio aren i huvudsak varit stark, och 2022 ars negativa avkastning utgor
darmed ett trendbrott. Samtidigt kan konstateras att fonderna i allt storre utstrackning placerar medel i
onoterade tillgdngar, som idag utgor cirka 30 procent av buffertfondernas tillgangar (och hela Sjatte AP-
fondens investeringsportfolj), som inte marknadsvérderas l6pande och for vilka den underliggande
vardeutvecklingen darfor inte foljas med stod i konventionella marknadsindex.

4.1.1 Valutans utveckling och effekter

Bild 6 — Vaxelkursutveckling, SEK mot EUR och USD, 2018-2022, index = 100 ar 2018
104
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Kalla: Datastream, Sveriges Riksbank

Den svenska kronan deprecierade under 2022 mot amerikanska dollar och euro, och stod vid arets slut
13 respektive 8 procent lagre &n vid start. Kronkursen har direkt och indirekt paverkan p& varderingen
av fondernas tillgdngar, sdval rantor som aktier. Kronans negativa utveckling under aret har understott
avkastningen fran tillgdngar denominerade i andra valutor (till exempel globala aktier), och effekten av
véxelkursutvecklingen pa portféljvardet ar positivt (métt i kronor) for samtliga AP-fonder. Samtidigt &r
Forsta till Fjarde AP-fondernas exponering till valutakursrisk enligt 4. kap. 10 § AP-fondslagen
(2000:192) begrénsad till maximalt 40 procent av portfoljvardet (respektive 10 procent i 3 kap. 2 § 3 st.
Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden), och fonderna anvénder valutasékring for att begransa vaxel-
kurseffekter pa portfoljvardet. Det kan konstateras att lagkravet pa valutasakring, under &r med stora
rorelser i kronkursen som 2022, kan bidra till ett svagare resultat &n om fonderna haft storre frihet att
disponera sin valutaexponering.

Valutasakringskravet paverkar ocksa fondernas forvaltning. For Sjatte AP-fonden innebar lagkravet att
valutasakringar under 2022 tagit en vasentlig del av befintlig likviditetsbuffert i ansprék. D& fondens
investeringar ar illikvida och langsiktiga kan likviditet for valutasakring inte frigoras fran
investeringsportféljen, utan kraver en likviditetsbuffert. Lagkravet om maximalt 10 procents utlandsk
valutaexponering innebar att fonden behovt en storre likviditetsbuffert &n annars vore nddvandigt, vilket
i viss mén begréansat fondens handlingsutrymme for investeringar. Valutasékring bidrog &ven under aret
till ett stort negativt avkastningsbidrag for Sjatte AP-fonden.

4.2 Forstatill Fjarde AP-fondernas utveckling 2022
Forsta till Fjarde AP-fonderna, de buffertfonder som har in- och utbetalningar till pensionssystemet,

redovisade negativ avkastning under 2022, drivet av svag utveckling pa finansiella marknader i Sverige
och globalt. Samtliga fonder presterade den lagsta avkastningen sedan finanskrisen 2008. Totalt
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minskade fondernas sammantagna portfélj i varde med cirka 8,2 procent, eller cirka 161 miljarder
kronor, under 2022 (inklusive nettofléden till pensionssystemet).

Bild 7 — Avkastning och malséattning 2001-2022, Férsta till Fjarde AP-fonderna

Langsiktigt avkastningsmal (realt) . Real avkastning® . Nominell avkastning? Inkomstindex
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1. Genomsnittlig arlig avkastning efter kostnader.
2. Nominell avkastning, justerat for inflation (avkastning / inflation), definierat enligt KPI
3. 1juli 2001

Kélla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Fonderna definierar langsiktiga, reala avkastningsmal utifran en samlad analys av inkomst-
pensionssystemets behov. Dessa végleder sedan fondernas langsiktiga investeringsstrategi och
risktagande, och anvands inte som mal for att utvardera forvaltningens kortsiktiga resultat. Samtliga
malsattningar &ar oférandrade fran féregéende &r.

Beréknat sedan starten 2001 har Forsta, Tredje, och Fjarde AP-fonderna vid slutet av 2022 presterat
avkastningar som Overstiger sina langsiktiga avkastningsmal. Andra AP-fonden har det hogsta
avkastningsmalet av de fyra AP-fonderna. Over 10 &rs sikt dvertraffar samtliga AP-fonder dessa maél.
Over 5 ars sikt &r Forsta, Andra och Fjarde AP-fondens reala avkastning lagre &n malen.

Utvecklingen under 2022 stér i kontrast till foregdende ars utvardering, da samtliga fonders avkastning
overtraffade den langsiktiga malsattningen over samtliga tidsperioder. Detta beror p& arets svaga
marknadsutveckling, som resulterat i negativ nominell avkastning for samtliga fonder, men paverkas
ocksd av den hoga inflation (12,3 procent under 20222) som préaglat aret, vilket medfért att fondernas
reala avkastning justeras nedat. Utvecklingen for finansiella marknader och aktérers resultat p& dessa
marknader kan forvantas variera enskilda &r, och langsiktig maluppfylinad bor utvérderas utifran
l&ngsiktiga resultat och pa den tidshorisont som respektive fond definierat sina mal.

2SCB KPI.
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4.2.1 Avkastning och risk

Fonderna efterstravar hdg avkastning till 1ag risk. Utvardering av risk i fondernas portfoljer &ar dock
forenat med flera utmaningar — férst och framst att definiera vad som avses som ’risk’. Risk kan i
kapitalférvaltningssammanhang tolkas som sannolikheten att vardet av en portfolj i framtiden avviker
frdn det nuvarande vardet, och hogre risktagande &r i allménhet associerad med hogre 1&ngsiktig
avkastning.

For AP-fonderna &r dock risk framfor allt kopplat till pensionssystemets balans, och behovet av att
sékerstélla systemets betalningsformaga p& lang sikt. Risk bor darmed ses i perspektivet av
buffertkapitalets utveckling i relation till framtida skulder och tillgngar, och sannolikheten att en negativ
vardeutveckling paverkar pensionsutbetalningar i nartid (genom den s kallade bromsen) eller den
l&ngsiktiga stabiliteten i pensionssystemet (genom att l&ngsiktig avkastning understiger inkomstindex).

Statistiska matt berdknade utifrdn en portféljs historiska volatilitet anvands inom kapitalférvaltning for att
utvérdera forvaltares risktagande. Sharpekvoten &r ett vanligt férekommande métetal, som avser
reflektera en portfoljs avkastning justerad for dess riskniva, och presenteras nedan for att illustrera vissa
aspekter av Forsta till Fjarde AP-fondernas risktagande med avseende pa volatilitet. Statistiska matt pa
volatilitet reflekterar dock inte nédvéndigtvis pensionssystemets behov. Hansyn till risk definierad som
kortsiktig volatilitet i de underliggande tillgdngarna kan std i konflikt med perspektivet pa risk som
pensionssystemets langsiktiga betalningsférmaga, d& minimering av volatilitet eller maximering av
volatilitetsjusterad avkastning inte nodvandigtvis resulterar i en langsiktig avkastning som moter
pensionssystemets behov.

Utbver slutsatsen att statistiska volatilitetsmatt inte reflekterar buffertfondernas stérre uppdrag finns
metodologiska utmaningar i valet av statistiska riskmatt, sdsom kortsiktig tidshorisont (Sharpekvoten &ar
beraknad utifrdn dagliga portféljvarden) eller narvaron av allt stérre andelar illikvida tillgangar (vilka
saknar dagliga varderingar, och vars varderingsrisk darmed inte reflekteras i Sharpekvoten). Portfoljer
med hdg andel onoterade investeringar underskattar volatilitet och risk i portféljen och vice versa.

Bild 8 — Genomsnittlig Sharpekvot, Forsta till Fjarde AP-fonden

Forsta AP-fonden [l Andra AP-fonden [l Tredje AP-fonden Ml Fjrde AP-fonden

Sedan start 10ar 5ar
(2001-2022) (2013-2022) (2018-2022)

Not: Sharpekvot for den totala portféljen, inklusive noterade samt onoterade tillgdngar. Fére 2022 &r Sharpekvoten beraknad p&
produkten av dagliga avkastningar fére kostnader under handelsdagar, 12 manaders svensk skuldvéxel fér 2001-10, 2-arig
svensk statsobligation fér 2011-13, 1-arsnod pa svenska staten-kurvan (YCGT0021) fér 2014-20 (vardet for 2019 beraknat via
interpolering mellan 6- och 24 manaders nod), samt antagande om 260 handelsdagar. Fran 2021 anges Sharpekvot sa som
rapporterad av fonden. Avvikelser frén rapporterade varden, med ursprung i berdkningsmetod avseende handelsdagar och /
eller val av riskfri ranta, kan forekomma.

Sharpekvoten anvands trots problematiken i denna utvardering med anledning av dess metodologiska
enkelhet och allménna utbredning inom kapitalférvaltning; genomsnittlig Sharpekvoten éver tid &r dock
sdledes ett mycket forenklat méatt och bor endast ses som en indikation om fondernas riskjusterade
avkastning over tid.
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Forsta till Fjarde AP-fondens faktiska resultat sedan starten 2001 &r mycket néra varandra (se Bild 7).
Skillnaderna i den genomsnittliga Sharpekvoten ar annu lagre, som framgar av Bild 8. Den lagre
differensen mellan fondernas Sharpekvoter &n mellan den faktiska avkastningen kan indikera ett visst
samband mellan hogre risktagande och hdgre avkastning.

Fondernas olika andel onoterade tillgdngar forsvarar tolkningen av Sharpekvoten da de varderas mindre
frekvent, och darmed bidrar till att minska volatiliteten i den totala portfljen.
4.2.2 Tillgdngsallokering och illikvida tillgangar

Bild 9 — Genomsnittlig tillgdngsallokering?, 2001-2022, procent av fondernas portfélj, Forsta till
Fjarde AP-fonderna

Svrigt——— 1% B i
Svenskaaktier [N MGN RES

1 1
& B 29 [l 2° W 30
Globala aktier ex 39 m Ed
tillvaxtmarknader & o

[l Atternativa tilgangar [l Rantebarande tillgangar [l Aktier | Ovrigt

Aktier i 2
tillvaxtmarknader

Rantebarande
tillgangar

Alternativa
tillgangar

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 2018 2019 2020 2021 2022

1. Avser arlig genomshnittlig tillgdngsallokering (snitt av ingaende och utgéende kapital), varfor totalt fondkapital skiljer sig fran
vérden vid per den 31 december arligen

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Fonderna har under 2022 ¢kat allokeringen till alternativa tillgdngar, vars portféljandel steg med 3
procentenheter till 28 procent av de samlade portfoljerna (se Bild 9). Det ar den storsta 6kningen sedan
2008, och reflekterar dels en relativt battre marknadsutveckling for vissa tillgangsslag i denna kategori,
dels en langsiktig strategi fran AP-fonderna for att I&ngsiktigt bygga upp portfélier med alternativa
tillgdngar. Strategier i alternativa tillgdngar, sdsom fastigheter, skog, och private equity-tillgangar, tar
l&ng tid att genomfora. Det kan dock &ven konstateras att vardeférandringar i onoterade tillgdngar, som
inte marknadsvarderas lépande, sker med en viss efterslapning jamfért med noterade tillgdngar, och att
eventuella vardeminskningar i alternativa tillgdngar darmed inte reflekteras fullt ut i 2022 &rs portféljdata.
Andelen alternativa tillgdngar har dkat pa bekostnad av exponeringen mot rantebarande tillgdngar och
aktier.

Sammantaget minskade aktier fran 48 procent 2021 till 46 procent av innehavet 2022, drivet av den
negativa utvecklingen pd manga aktiemarknader och fondernas beslut att skifta allokeringen bort fran
dessa. Forsta och Tredje AP-fonderna har under aret avslutat sina mandat i aktier i tillvaxtmarknader,
med bakgrund i en malsattning att minska beroendet av extern forvaltning (fonderna utnyttjar i stor
utstrackning externa forvaltare pa tillvaxtmarknader). | Tredje AP-fondens fall genomfors en éversyn av
analysprocessen for investeringar i tillvaxtmarknader generellt, bland annat pa grund av Rysslands
invasion av Ukraina. Aktier i tillvaxtmarknader har darmed minskat med 2 procentenheter fran 2021, och
utgor nu 5 procent av de samlade portféljerna. Andelen rantebarande tillgdngar har minskat med en
procentenhet till 26 procent.

Utéver forandring i allokeringen mellan tillgangsslagen, har fonderna i respons till det volatila
marknadslaget ocksd fordndrat innehavet pd manga satt som inte reflekteras i den o6versiktliga
jamforelsen av portfoljallokeringen. Det omfattar till exempel &ndringar i duration och
valutasammanséttning i ranteportféljer, forandrad allokering mellan sektorer pa aktiemarknader,
investeringar i nya strategier med avsikt att skydda mot inflation, med mera.
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Bild 10 — Tillgangsallokering, procent av total portfélj 31 december 2022, Forsta till Fjarde AP-
fonderna
Ovrigt M Aktier, Svenska aktier [l Aktier, Globala aktier ex. Aktier, Til | | tilgangar iva tillgangar

tillvaxtmarknader
468 460
AP2 AP3 AP4

AP1
e

1. Avser tillgangar som &r onoterade eller som av annan anledning inte &r likvida. Fran och med 2021 tillampar alla fonder
samma definition av illikvida tillg&ngar, men 2020 och tidigare skiljer sig férdelningen &t mellan fonderna vilket paverkar
jamforbarheten

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Totalt portfslj-

varde, mdrSEK = 421 407

7

Portfoljallokeringen skilier sig mellan de olika fonderna. Den storsta skillnaden ligger i andelen
alternativa tillgdngar, som varierar med 13 procentenheter mellan den hogsta (Andra AP-fonden, 36
procent) och lagsta (Fjarde AP-fonden, 23 procent). Alternativa tillgngar har presterat val under 2022
(Positiv eller neutral avkastning for Forsta till Fjarde AP-fonderna), och de fonder med storst allokering
till alternativa tillgngar (Andra och Tredje AP-fonderna) har ocks& storre positiva avkastningsbidrag
frén tillgangsslaget.

Exponeringen mot svenska aktier, ett tillgdngsslag med svag utveckling under 2022 relativt évriga
tillgdngsslag, varierar ocksa mycket. Forsta och Fjarde AP-fonderna har bada dubbelt s& stor andel av
portfolien allokerad till svenska aktier som Andra AP-fonden. Som tidigare namnt har bade Forsta och
Tredje AP-fonderna under 2022 avyttrat sina aktieinnehav i tillivaxtmarknader.

Bild 11 — Férdelning av illikvida tillgngar, 31 december 2013-2022, Forsta till Fjarde AP-
fonderna

[ Likvida tillgangar Ml Illikvida tillgangar’ Féréndring i definition av

i illikvida tillgangar enl. laglimit
Totalt fondkapital, e
mdrSEK? =

1035 1161 1204 1293 1380 1348 1559 1651 1937 1757

[ 1-0-0-0-0-0-0-]

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Frn och med 2021 tillampar alla fonder samma definition av illikvida tillgéngar, men 2020 och tidigare skiljer sig fordelningen
&t mellan fonderna vilket paverkar jamférbarheten.
2. Avser tillgdngar den 31 december &rligen, och skiljer sig fran det genomsnittliga kapitalet under respektive &r.

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.
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AP-fondernas méjlighet att investera i illikvida tillgangar har 6kat, och uppgar sedan 2019 till maximalt
40 procent av det forvaltade kapitalet®. Definitionen av illikvida tillgdngar 6verlappar till stor del, men inte
helt, med tillgangsslaget alternativa tillgangar.# Fran och med 2021 tillampar Forsta till Fjarde AP-fonden
vidare en gemensam definition av illikvida tillgdngar som samstammer med, men inte exakt motsvarar,
den &ldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamforelser éver tid.

Andelen illikvida tillgngar av totalt fondkapital fér Forsta till Fjarde AP-fonderna har 6kat med 15
procentenheter, fran 14 procent &r 2013 till 29 procent vid utgdngen av 2022 (se Bild 11 ovan). Andelen
varierar mellan 21 procent (Fjarde AP-fonden) och 34 procent (Tredje AP-fonden) av totalt fondkapital
investerat i illikvida tillgdngar, jamfoért med den till&tna allokeringen om maximalt 40 procent.

4.2.3 Internationell jamférelse

Buffertfondernas utveckling kan séttas i perspektiv mot jamférbara utlandska pensionsfonder (se Bild
12). En direkt jamforelse av avkastningen ska dock goras med forsiktighet p& grund av skillnader i
fondernas uppdrag, placeringsregler, risktolerans, valutaeffekter och marknadsutveckling pa respektive
hemmamarknad.

Bild 12 — Jamférelse med utlandska pensionsfonder

— - Medelvarde' [l Aktier B Rantor [l Alt tillgangar? Ovrigt

Forvaltat
kapital 2022  Arlig nominell avkastning® Tillgangsallokering*
SEK miljarder  Procent (lokal valutay Procent (lokal valuta) Beskrivning/uppdrag

14ar sar

Bufferiionderna®

(Sverige) 1826 8.0 ' . 70 87
SPU s

o
ABP (Neder- - !
landerna) 183 - I

Garantera statiiga pensionsataganden, fordela
Norges oljeférmagenhet pa framtida generationer

Férvalta pensionen or hollandska medborgare
anstalida inom offentlig sektor och

CalPERS 5 ‘1 67 Forvalta pensioner for statligt anstailda i

(USA) i : Kalifornien

PP IB | Buffertfond som, tillsammans med CDPQ, utgdr

(Kanaga)’ 4‘.3 67 och forvaltar Kanadas obligatoriska

coPQ - ‘ i det statliga

(Kanada)” 21081 "1 0 66 uppgift att forvalta kapital for langsiktig hdllbarhet

ATPS ‘ Placera kapital pa basta satt til g risk for det
299" @45 6,61

1. Aritmetiskt medelvarde, exklusive buffertfonderna.

2. Alternativa tillgangar inkluderar bland annat private equity, fastigheter, infrastruktur, och derivat, och kan variera mellan
fonder.

3. Avkastning for dessa ar beraknad utifrén tillgangliga data, sdsom kvartalsrapporter, och kan avvika fran faktiska resultat.
4. Baserat pa tillgangliga data kring innehav och/eller exponering frn &rsredovisningar eller kvartalsrapporter.

5. Avser genomsnittlig avkastning efter kostnader.

6. Nettoavkastning konstruerat fran separat redovisning av portféljutveckling och férvaltningskostnader.

7. Estimerade varden for kapital och avkastning baserat pa halvarsrapport 2022 och genomsnittliga kostnader 2012-2022.
8. Avser investeringsportféljen. ATP redovisar avkastning relaterat till bonuspotential, ~40 % av investeringsportféljens
marknadsvéarde. Avkastningarna ar har i stéllet berdknade p& genomsnittligt marknadsvérde for investeringsportféljen

Not: Berdkningen utgdr frén publicerad information, och avser nominell avkastning efter kostnader.
Kalla: Arsredovisningar och kvartalsrapporter, Oanda

De svenska buffertfondernas avkastning jamfért med 6vriga fonder &r god, och under 2022 har
buffertfonderna i genomsnitt uppnatt battre resultat &n de utlandska jamforelsefonderna (-8,0 procent

3 Se 4 kap. § 5 Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder.

4 Ett exempel pa skillnader mellan alternativa och illikvida tillgangar ar aktier i noterade fastighetsbolag, som likt 6vriga noterade
aktier anses likvida, men forvaltas tillsammans med andra fastighetstiligangar.
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jamfort -9,9 procent). De overtraffar ocksa jamforelsefondernas genomsnittliga avkastning pa fem och
tio ars sikt. Endast Canada Pension Plan Investment Board (CPP IB) Overtraffar de svenska
buffertfondernas avkastning pa 10 ars sikt.

Den overgripande tillgangsallokeringen varierar kraftigt mellan de utlandska pensionsfonderna.
Generellt har de, likt buffertfonderna, 6ver tid tkat andelen alternativa investeringar, drivna av
majligheten till hogre avkastning och diversifiering. Pensionsfonders langa investeringshorisont kan
ocksé innebara en konkurrensférdel pa onoterade marknader, dar likviditeten &r 1dg och bindningstiden
langre an for noterade tillgdngar. Det &r véart att notera att fonderna har olika definitioner av alternativa
investeringar, vilket leder till att allokering inte &r helt jamférbar mellan fonderna. Generellt ar AP-
fondernas sammantagna tillgangsallokering jamforbar med flera utlandska pensionsfonder.

4.2.4 Buffertfonderna och inkomstpensionssystemet

Sveriges pensionssystem bygger pd att de arliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar
pensionsutbetalningar till dagens pensionarer (ett sa kallat "pay as you go”-system). Syftet med Forsta
till Fjarde AP-fonderna &r att agera som en buffert och jamna ut perioder av [dpande éver- och underskott
mellan inbetalningar av pensionsavgifter och utbetalningar av pensioner. Fonderna ska aven langsiktigt
generera avkastning for att 6ka stabiliteten i inkomstpensionssystemet.

Denna utjamning uttrycks i nettoflddet mellan buffertfonderna och pensionssystemet. Ett negativt
nettofléde innebar att en del av kapitalet i fonderna betalas ut som inkomstpensioner. Sedan start 2001
har fondernas totala avkastning 6verstigit nettoflodet, som varit negativt sedan 2009. Mangden kapital
som fonderna forvaltar har darmed okat. 2022 transfererade fonderna cirka 19 miljarder kronor till
pensionssystemet.

Bild 13 — Total avkastning efter kostnader samt nettoflode till pensionssystemet, Forsta till
Sjatte AP-fonderna, SEK miljarder

M Avkastning Bl Nettoflsde Total 2001-2022

350 338
300
250
200

150 118 121

100
50

-16

6 -2
50 |27 17 28 21 21 27 30 .8 27 .33 -31

-100
-150

-200

-194
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonderna, Pensionsmyndigheten

Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning uttrycks genom balanstalet, vilket definieras som
systemets tillgdngar (summan av framtida inbetalningar och buffertfondernas samlade fond-
formogenhet) dividerat med dess skulder (summan av framtida utbetalningar). N&r balanstalet
oOverstiger 1, skrivs pensionsratterna upp med den genomshnittliga I6nedkningstakten, som mats genom
inkomstindex. Understiger balanstalet 1,0 bedéms skulderna vara stérre &n tillgdngarna, och en
automatisk balansering initieras, vilket innebar att vérdet av pensionsréatterna skrivs upp med en lagre
faktor &n lIonedkningstakten.
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Bild 14 - Tillgangar, skulder och balans i inkomstpensionssystemet, HELSIDA
Buffertfonderas andel av tillgangarna, % [l Skulder [ B [ | angar
Tillgangar/skulder, SEK tusen miljarder Balanstal
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8
Not: Balanstalet faststalls av Pensionsmyndigheten baserat pa arets resultat, men avser balansen tva ar framét. Det 2022
beréknade vérdet avser alltsa balanseringsaret 2024, osv.
Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonderna, Pensionsmyndigheten

Sedan 2013 har avgiftstillgdngarna varit storre &n skulderna och balanstalet har 6verstigit 1 (se Bild 14).
Under 2022 tkade avgiftstillgngen fortsatt i hogre takt &n skulderna, och balanstalet faststélldes till
1,1295, det hogsta balanstal pensionssystemet uppvisat sedan start. Under finanskrisen 2008 och 2009
var systemet i obalans, da skulder véxte snabbare an tillgdngar. Detta ledde till att inkomstpensionen
for 2010 och 2011 skrevs ned.

Buffertfonderna utgér en mindre del av tillgdngssidan i pensionssystemet och forandringar i
pensionsskulden och avgiftstillgdngarna har en storre paverkan pa& systemet som helhet.
Buffertfondernas betydelse har dock dkat éver tid och fonderna utgér en stigande andel av tillgangarna
(frén cirka 10 procent &r 2001 till cirka 16 procent &r 2022). Buffertfonderna har darfor bidragit positivt
till balansen i systemet under hela perioden 2001-2022. AP-fondernas negativa avkastning under 2022
innebar att deras andel av den totala pensionstillgdngen minskade under &ret.

Bild 15 — Total avkastning efter kostnader® samt inkomstindex, Forsta till Sjatte AP-fonderna,
Procent
Hl Total avkastning efter kostnader Il Inkomstindex Genomsnitt 2001-20222

194 20,2

-21,6
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Portfoljviktat genomsnitt av rapporterad nettoavkastning, AP1-6.
2. Geometriskt genomsnitt.
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Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonderna, Pensionsmyndigheten

Sedan start har buffertfonderna genererat en genomsnittlig avkastning efter kostnader om 6,2 procent,
vilket 6verstiger inkomstindex utveckling om 3,0 procent.

4.3 Forandringar i reglering och styrning av fonderna under 2022

Inga stérre andringar har skett under aret avseende Forsta till Fjarde AP-fondernas regelverk. Sjatte
AP-fonden omfattas frdn och med den 1:a juli 2022 likt Forsta till Fjarde AP-fonderna av kravet om
foredomlig forvaltning. Det stipulerar att fondmedlen ska forvaltas pd ett féredomligt satt, genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande, och att sarskild vikt fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att gora avkall pa det évergripande malet for placeringsverksamheten.

Lagandringen kraver ocksa att Sjatte AP-fonden ska samarbeta med Forsta till Fjarde AP-fonderna i
redovisningen av hur malet om féredémlig férvaltning uppnatts. Detta krav omfattar frdn och med den 1
januari 2023 ocksa Sjunde AP-fonden.

En &andring i Sjunde AP-fondens placeringsregler beslutades under 2022, med innebdrden att fonden
far placera upp till 20 procent av portfoljvardet i illikvida tillgngar, jamfort med 10 procent tidigare.
Lagéandringen tradde i kraft den 1 januari 2023.

4.4 Fondernas héllbarhetsarbete

AP-fonderna arbetar for att bidra till en hallbar utveckling genom sina investeringar och verksamhet.
Sedan den l:a januari 2019 &r Forsta till Fjarde AP-fonderna enligt AP-fondslagen &lagda att fasta
séarskild vikt vid hur en hallbar utveckling kan framjas, utan att gora avkall pa det 6vergripande malet om
att uppnad hog avkastning till Ig risk. Sedan den 1:a juli 2022 omfattas dven Sjatte AP-fonden av kravet
om féredomlig férvaltning, och frdn och med den 1:a januari 2023 ocksa Sjunde AP-fonden. Fonderna
ska ocksa samarbeta kring redovisning av hallbarhetsarbetet.

4.4.1 Principer och trender foér fondernas hallbarhetsarbete

Likt forvaltningsverksamheten bedriver fonderna hallbarhetsarbetet oberoende av varandra, och valjer
ocksa att prioritera olika fragor, fokusomraden och malsattningar, och olika arbetssatt, till exempel p&
vilket satt hallbarhet integreras i investeringsprocesser. Ett antal gemensamma teman och trender som
praglar manga av fondernas arbete, och som blivit allt viktigare de senaste &ren, fortjanar dock att
belysas.

Fonderna integrerar hallbarhetsperspektivet i kapitalférvaltningen. Detta uttrycks genom nyttjande
av sdval kvantitativa hallbarhetsrelaterade métt som andra kvalitativa faktorer kopplade till hallbarhet i
ordinarie investeringsstrategier, vaxande samarbete mellan hallbarhetsspecialister och férvaltare, och
kompetens- och kunskapsbyggande arbete i hela férvaltningsorganisationen.

Fonderna vill paverka klimatomstalining genom aktivt 4gande. Fondernas strategier bygger i allt
hogre grad pd ambitionen att paverka bolag att minska sina klimatavtryck. Fortsatt avyttring av
utslappsintensiva bolag betraktas darmed i allt hgre grad som ett alternativ framst d& paverkansarbete
inte ger nagot resultat, eller om det bedéms saknas vilja och forutsattningar fér omstélining i innehaven.
Fonderna ser ofta goda mdjligheter att paverka fér minskade utslapp hos just de bolag som idag
genererar storst utslapp, genom langsiktigt och aktivt &gande.

Tematiska investeringsportfoljer bidrar till omstallningen. Flera fonder avsétter, eller planerar att
avsétta, en andel av sitt kapital till strategier och direkta investeringar i bolag och tillgdngar som
prioriterar hallbarhet och bidrar till hallbar omstéllning. Detta kan innefatta réantebarande tillgdngar
(genom gréna eller sociala obligationer), aktier, eller alternativa tillgangar.
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Fonderna Okar sitt engagemang och ledarskap i svenska och internationella samarbeten for
hallbar utveckling. Detta uttrycks genom aktivt medlemskap i eller stéd till fler organisationer och initiativ
som samlar internationella kapitalférvaltare, till exempel med syfte att driva utveckling av standarder och
metoder for hallbarhetsrapportering. Fonderna driver ocksa i allt hogre grad dialog med andra agare i
bolagen de investerar i, utanfor allianser och organisationer. En 6versikt dver fondernas medlemskap i
dessa initiativ ges i sektion 3.4.4.

Fondernadriver fortsatt utveckling av sina malsattningar och maluppféljning. Fonderna utvecklar
kontinuerligt sin kapacitet att driva och félja upp hallbarhetsfragor, och de ser regelbundet éver — och
skarper — malsattningar. Fonder har till exempel valt att formulera méalséattningar dar matmetoder annu
saknas, i forvantan om att deras och den externa utvecklingen ska méjliggéra uppféljning snart (genom
tillgangliga data, rapporteringsstandarder, och utvecklade férmagor).

Det kan noteras att 2022 ars Utvardering av AP-fonderna, avseende ar 2021, rekommenderade
fonderna att vidareutveckla héllbarhetsredovisningen sd att den blir mer resultatinriktad.> Aven om det
fortsatt &r svart att f& en helhetsbild av resultaten av hallbarhetsarbetet — vilket galer hela omrédet, e]
bara fonderna — har flera fonder utvecklat och uppdaterat sina mal i denna riktning.

En mer detaljerad beskrivning av varje fonds hallbarhetsarbete och méluppfylinad aterfinns i den
grundlaggande utvarderingen av varje fond.
4.4.2 Fondernas koldioxidutslapp

En helt central dimension fér miljaspekten av hallbarhetsarbetet &r klimatfrdgan. Darfér mater varje
fond specifikt koldioxidutslapp i portfélien, och féljer upp forandringar for detta matt éver tid.

Bild 16 — Totala koldioxidutslapp i portféljen, Forsta till Fjarde AP-fonderna, miljoner tCO2e,

2018-2022
Genomsnittlig arlig forandring, per fond 2018-2022
7.1
b 6.5 -14% arligen
26 1,8
1,6

4,3

Ar2

39
e 07 -21.0%

El Bl o
Sos L mam

AP3

2018 19 20 21 2022

Not: Avser totala koldioxidutslapp for noterade aktier, Scope 1 & 2-utslapp. Notera att AP-fonderna har olika stora noterade
innehav, som i huvudsak forklarar skillnaden i absoluta tal mellan fonderna. Férandringar i AP2:s berakningsmetodik innebar att
portfoljutslapp fore 2019 &r mer osékra &n efterfoljande ar

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna

De totala koldioxidutslappen fran Forsta till Fjarde AP-fondernas samlade portfélj har minskat med 6ver
en tredjedel fran 2018 till 2022, och under 2022 f6ll utslappen i den samlade portfoljen med 0,4 miljoner
tCO.. Samtliga fonder har presterat en kontinuerlig minskning 6ver perioden. Totala utslapp i portféljen
kan dock vara ett missvisande matetal av flera anledningar. En 6kad portfoljstorlek kan medfdra en
6kning i totala utslapp, &ven om ing&ende bolag och verksamheter individuellt presterar lagre utslapp.

5 Finansdepartementet 2022: Utvardering av AP-fondernas verksamhet 2021, s. 17
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Omvant kan en forflyttning av &gande, genom avyttring av bolag med héga utsléapp och investering i
verksamheter som genererar farre utslapp resultera i sénkta koldioxidutslapp i portféljen utan att ndgon
reala utslappsminskning skett. Kontinuerliga framsteg i mat- och redovisningsmetoder medfor ocksa
forandringar i uppmatta utslapp over tid.

Motsvarande utslappsdata for Sjatte AP-fonden &r inte fullt jamforbar och ingar darfor ej i ovan
sammanstallning av buffertfondernas totala utslapp.

Bild 17 — Portféljviktad koldioxidintensitet (TCFD) per fond, 2022, tCOze per miljoner kronor

A, AP2 AP3

05 EI- 3
0 - m m 86 96
2021 Portféljmix Bolag i 2022 2021 Portfoljmix Bolag i 2022 2021 Portfoljmix Bolag i 2022
portféljen portfdljen portfdljen

.4F|:ﬂnusnn FoNpEN AP6 Sjatte AP-fonden W

mon WX
BB 0.9
e,s [ 63 | aEm =iis- -EK- T
2021 Portféljmix Bolag i 2022 2021 Portféljmix Bolag i 2022 2021 Portféljmix Bolag i 2022
portféljen portfélien portfélien

Not: Mattet summerar portféljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill sdga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till
dess omséttning, viktat baserat p& respektive bolags andel av portfélien. Avser endast den noterade aktieportféljen for Forsta till
Fjarde AP-fonden. For Sjatte AP-fonden avses den onoterade portféljen.

Kalla: Forsta till Sjunde AP-fonderna

Den portféljviktade koldioxidintensiteten beskriver portféliens genomsnittiga mangd koldioxid som
produceras per miljoner kronor i omséttning. Det bor tolkas som portféliens exponering mot
koldioxidintensiv verksamhet, och &r ett av matten som krévs av Task Force on Climate-related Financial
Disclosure, TFCD. Bild 17 visar att koldioxidintensiteten under 2022 minskat i Forsta, Andra, och Fjarde
AP-fonderna, och okat i Tredje, Sjatte och Sjunde AP-fonderna. Samtliga fonder redovisar dock att
koldioxidintensiteten i de underliggande bolagen (i Bild 17 redovisat som posten 'Bolag i portféljen’)
minskar — o6kad utslappsintensitet harror i stéllet i foérandringar i portfdljsammansattning, dar mer
koldioxidintensiva bolag utgor en stérre andel. Detta kan bland annat bero pa resultatet av skillnader i
vardeutveckling — fossila energibolag har presterat val under 2022, mot bakgrunden av hdga
energipriser — eller ett skifte i portféljens sammanséattning.

4.4.3 Etikradet och samverkan kring héllbarhet

Fonderna samverkar kring flera aspekter av hallbarhet och féredémlig férvaltning. Inom ramarna for
samverkansradet (se 4.5.1. nedan) behandlas bland annat redovisning och rapportering pad omradet,
och fonderna deltar gemensamt i ett stort antal nationella och internationella foru tillsammans (se 4.4.4.
nedan). Det viktigaste operativa forumet for hallbarhet & sedan 2007 Etikradet, dar Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden samarbetar for att effektivt driva paverkansarbete och uppna stérre
genomslagskraft &n vad fonderna gjort var for sig. Etikradet stravar efter att paverka bolag till att fora en
mer héllbar verksamhet vad géller miljo, sociala frdgor och bolagsstyrning genom att engagera féretag
i dialog. Detta sker ofta tillsammans med andra kapitalagare, branschorganisationer, och liknande, och
berdr ofta flera foretag samtidigt. Arbetet vagleds av lagstiftning som berér AP-fonderna, den svenska
regeringsformen, och internationella konventioner och riktlinjer som Sverige star bakom, sidsom
konventionen om ekonomiska, sociala och kulturella rattigheter eller rattigheter FN:s globala
hallbarhetsmal och United Nations Global Compact.
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Verksamheten bedriver dels proaktivt arbete for att konstruktivt bidra till positiv férandring och mota
komplexa hallbarhetsutmaningar. Detta &r organiserat i projekt med utvalda teman, som innefattar
dialog med AP-fondségda bolag som bedriver verksamhet som faller inom ramen fér dessa. Under 2022
drevs atta projekt: Techbolag och manskliga rattigheter, Omstéallning i utslappstunga branscher, Klimat
— for okad transparens, Tvangsarbete inom bygg- och textil-industrier, Barnarbetare inom
kakaobranschen, Biologisk mangfald och livsmedelsproduktion, avskogning, biologisk mangfald och
klimatférandring och Antikorruption.

Verksamhetens andra pelare ar det reaktiva arbetet, som syftar till att identifiera fondagda bolag som
kranker internationella konventioner. Varje &r genomlyser Etikrddet AP-fondernas bolag, och inleder
dialoger med de bolag som &r involverade i krankningarna. Dialogerna féljer ett forutbestamt ramverk,
och pagar fran det att en krankning konstaterats tills det att bolaget genomfort &tgéarder och uppvisat en
fungerande strategi for att undvika ytterligare krankningar. Etikradet bedémer att det &r avgérande for
framgéngsrikt paverkansarbete att dialogen férs i fortroende, och publicerar inte de identifierade
krankningarna. Vid arets slut pagick dialoger med 86 bolag om sociala frdgor, miljéfragor samt
bolagsstyrning.

Under 2022 slutfordes en 6versyn av Etikradets uppdrag, strategi och organisation, som resulterade i
beslut om en utékad omfattning och resurser for radet. Ett nytt kansli inrattas under 2023 med Tredje
AP-fonden som vardmyndighet, och tre heltidsroller kommer att rekryteras, daribland en ny chef.
Etikradets arbete kommer ocksa utokas till omfatta kreditinvesteringar och svenska innehav.

4.4.4 Medlemskap i organisationer, initiativ och samarbeten

AP-fonderna &r medlemmar, undertecknare, sponsorer, eller liknande i en méngd organisationer,
initiativ, allianser, standarder, med mera som samlar kapitalférvaltare i Sverige och globalt.
Organisationernas mal och metoder varierar, men syftar ofta till att framja en hallbar utveckling eller
forbattra kapitalforvaltningsarbete. Detta kan ske genom att samla kapitalforvaltare eller andra aktorer
som soker paverka bolag och lagstiftare, utveckla och inféra nya metoder och standarder fér métning
och rapportering av paverkan pa miljo, klimat, eller manskliga rattigheter, pverka opinionen, med mera.
Insatsen eller arbetet som krévs av dessa organisationer kan variera kraftigt. Se bild 18 for en 6versikt
av fondernas medlemskap i initiativ och organisationer nedan.
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Bild 18a — Oversikt av Organisationer, projekt och initiativ som AP-fonderna & medlemmar i

eller stodjer, Forsta till Sjunde AP-fonderna (1/2)

Organisationer, initiativ, allianser, m.m.

AP1

AP2 AP3 AP4 AP6 AFP7

ACGN - Asian Corporate Governance Network

CDP - Carbon Disclosure Framework

Ceres

Climate Action 100+

EITI - Extractive Industries Transparency Initiative

ESG Data Convergence Project/Initiative

FAIRR - Farm Animal Investment Risk & Return

Finance for Biodiversity

Fossilfritt Sverige

FSDA - Finance Sector Deforestation Action

GISD - Glaobal Investors for Sustainable Development

GRESB

Hallbart vardeskapande

IAF - Institutionella Agares Férening

ICGN — International Corporate Governance Network

IIGCC - Institutional Investors Group on Climate Change

ICI - Initiative Climat International

IIF - Investor Integrity Forum

IIGCC - Institutional Investors Group on Climate Change

ILPA — Institutional Limited Partners Association

Invest Europe

Investor Alliance for Human Righis

Kalla: Forsta till Sjunde AP-fonderna
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Bild 18b — Oversikt av medlemskap i hallbarhetsinitiativ, Forsta till Sjunde AP-fonderna (2/2)
Organisationer, initiativ, allianser, mm. AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 AP7

IPDD - Investor Policy Dialogue on Deforestation . . .
PAIl - Paris Aligned Investment Initiative .

PAII Net Zero Asset Owner Commitment . .
Paris Pledge for Action .

PLWF - Platform Living Wage Financial °

PRI - Principlies for Responsible investment ' ' ' ' ' .
SISD - Swedish Investors for Sustainable Development . . .
SMI - Sustainable Markets Initiative '

SVCA - Svenska riskkapitalféreningen

SWESIF - Sveriges Forum for Hallbara Investeringar °

TCFD - Task force on Climate-related Financial Disclosures .

TNFD - Taskforce on Nature-related Financial Disclosures, . .
(Forum)

TNFD - Taskforce on Nature-related Financial Disclosures,

(Task force)
TPI - Transition Pathway Initiative [ ] 9 O
Tobacco Free Portfolios 9 o O
UNGC - United Nations Global Compact °

Kalla: Forsta till Sjunde AP-fonderna

4.5 Samarbeten mellan fonderna

AP-fondernas delade uppdrag harstammar i en vilja att skapa riskspridning och diversifiering i
kapitalforvaltningen. Samarbete uppmuntras om det kan 6ka kostnadseffektiviteten och mojliggéra
utbyte av kunskap utan att fondernas sjalvstandighet paverkas eller att diversifieringen mellan deras
olika forvaltningsmodeller minskar. Samarbete kan syfta till olika mal, sdsom kostnadssynergier,
kunskapsdelning, eller skapande av investeringsmajligheter. Utéver Etikradet, som berérs ovan, ar AP-
fondernas Samverkansrad det viktigaste organet for formellt samarbete. Darutéver samager flera
fonderna bolag foér gemensamma investeringar, varav de relativt nyligen grundade bolagen fér
investeringar i riskkapital, 4 to 1 Investments och Polhem Infra.

4.5.1 Samverkansradet

AP-fondernas Samverkansrad &r det samlande organet fér fondernas operativa arbete, och syftar till att
skapa battre och effektivare samarbeten inom omraden som inte paverkar valet av investeringsstrategi.
Arbetet bedrivs inom nio funktionsinriktade samverkansgrupper med ett Overgripande fokus att
identifiera omraden dar det finns tydlig samverkanspotential och déar ett samarbete mellan fonderna kan
medféra 6kad kostnadseffektivitet for det svenska pensionssystemet. Det kan till exempel innefatta
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gemensamma upphandlingar, lagtolkning, med mera. Samarbetet inleddes av Forsta till Fjarde AP-
fonderna, men Sjatte och Sjunde AP-fonderna deltar i allt storre utstrackning, speciellt da bada fonder
frdn 2023 omfattas av kraven pa foredomlig forvaltning.

Fondernas unika uppdrag och struktur innebér att organisationerna delar gemensamma utmaningar,
och ett ytterligare syfte med samverkan utdver synergier i form av besparingar ar mojliggérandet av
erfarenhetsutbyten och kunskapsdéverforing for att ge AP-fonderna en bredare och storre kunskapsbas.

Samverkansradet sakerstéller att det finns en tydlig struktur for samarbete mellan fonderna, samtidigt
som forumet ar flexibelt nog for att inte skapa overflodig administration. Radet foljer upp arbetsplaner
tva ganger per ar, och rapporterar om gruppernas arbete och resultat till relevanta intressenter.

Under 2022 har Backoffice haft ett stort fokus pa& skattefrdgor under aret samt samarbete kring
systemfragor och hantering av CSDR kostnader och intékter. Redovisning har arbetat med checklistor
vid uppséttning av nya instrument och genomgdng och uppdatering av redovisningsprinciper.
Kommunikation har arbetat mycket med mediefrdgor kring hallbarhet, Etikradets verksamhet samt
samordning av texter i fondernas &rsrapporter. HR har haft diskussioner gallande atergang till kontoret
efter Covid-19, fragestéliningar kring flexibelt arbetssatt samt uppfélining av de gemensamma
upphandlingarna fran tidigare ar. Risk & Performance har arbetat med erfarenhetsutbyte om hur risk i
alternativa investeringar kan métas. Compliance har fortsatt med regelbundna méten dér aktuella fragor
kring utbildning, kontrollplaner, marknadsmanipulation och amerikanska bdorsregler diskuteras.
Systemfdrvaltning har haft diskussioner kring upphandling av system och kring Bloomberg funktionalitet
som datalicens. IT har arbetat med informationsséakerhet. Juridik har arbetat upphandlings-fragor samt
samordning av flertal upphandlingar.

4.5.2 Gemensamagda bolag

Forsta till Fjarde AP-fonderna ar genom lagstiftning begrénsade till att individuellt &ga maximalt 35
procent av andelarna i onoterade bolag (med undantag for fastighetsbolag), vilket innebéar att
samagande med andra parter varit nodvandigt for att mojliggora riskkapitalinvesteringar genom
dotterbolag. Forsta till Fjarde AP-fonderna &ger i dagslaget ett samégt investeringsbolag, 4 to 1
Investments. Forsta till Fjarde AP-fonderna dger ocksa fastighetsbolaget Vasakronan som forvarvades
av AP Fastigheter 2008. AP Fastigheter tog i samband med forvarvet 6ver namnet Vasakronan. AP
Fastigheter var sedan 2001 saméagt av Forsta till Fjarde AP-fonderna. Forsta, Tredje och Fjarde AP-
fonderna samager darutdver Polhem Infra.

4to 1 Investments

4 to 1 Investments har som malsattning att genomfora storskaliga investeringar i onoterade svenska
eller nordiska bolag med pavisbar positiv samhéllspaverkan. Bolaget bildades 2021, och genomforde
samma &r en investering i batteritillverkaren Northvolt i storleksordningen 3,4 miljarder SEK och har
darefter gjort mindre tillaggsinvesteringar i samma bolag. Inga ytterligare investeringar ar stundande.

Bolaget har en konsultanstalld verksamhetschef och 6vrig bolagsdrift hanteras genom konsulttjanster
(inga fast anstallda), och kapitaliseras vid investeringstillfallen. Investeringar beslutas av styrelsen, dar
fonderna ar representerade. Forsta till Fjarde AP-fonderna kontrollerar 25 procent av 4 to 1 Investments
vardera, och 2022 varderades bolaget till ett varde av cirka 5,8 miljarder kronor.

Polhem Infra

Polhem Infra syftar till att genomféra investeringar och langsiktigt forvalta onoterade
infrastrukturtillgdngar i Norden. Bolaget bildades 2019, och har fram till och med genomfért investeringar
i tre bolag: Solor Bioenergi, ett bolag som forvaltar sm& och medelstora fjarrvarmeanlaggningar,
Skaftdsens vindkraftpark, en vindenergianlaggning med en kapacitet om 6,6 MW, och Arelion, en
leverantor av datainfrastruktur.
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Infrastrukturinvesteringar ar komplexa och kraver en specialiserad férvaltningsorganisation, varfor
mojligheten att samla kompetens och skala i ett gemensamt bolag ses som férdelaktigt. Polhem Infra
leds av VD Karin Karlstrém, och har utéver VD ytterligare 3 anstallda. Forsta, Tredje och Fjarde AP-
fonderna kontrollerar en tredjedel av Polhem Infra vardera, och 2022 varderades bolaget till cirka 8,3
miljarder kronor.
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5 Grundlaggande utvardering av Forsta AP-fonden

Nedan presenteras resultaten fran den grundldggande utvarderingen av Férsta AP-fondens verksamhet
2022. Den grundlaggande utvérderingen beskriver fondens forvaltningsmodell, nyckelhandelser under
det g&ngna &ret, den totala avkastningen och allokeringsforandringar, fondens andel illikvida tillgangar
over tid, samt héllbarhetsarbete och mélséattningar.

5.1 Forsta AP-fondens organisation och férvaltning under 2022

Forsta AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, och férvaltade vid
arets slut 421 miljarder kronor. Fonden inférde 2020 en ny organisationsstruktur, och ingen férandring i
organisationsstrukturen har skett sedan dess (se Bild 19). Vid utgdngen av 2022 hade organisationen
67 anstallda, samma antal som vid utgdngen av 2021. Inom kapitalférvaltningen arbetade 30 personer.

Bild 19 — Férsta AP-fondens organisation 2022

Organisation 2022 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december
67 anstallda 2022 (2021: 67) varav 30 i forvaltningen (2021: 30) 2022
%, 100 % = SEK 421 miljarder

Styrelse

.

S - . Verksamhetsstod
Kapitalférvaltning Operations & Utveckling

Systemutveckling Juridik

Systemférvaltning [3 Projektiedning

Riskkontroll,
informationssakerhet
ch

TA/ Kvant
Al
investeringar

Kalla: Forsta AP-fonden

Ekonomi

avkastningsanalys

Back Office Kontor

IT-Teknik

Arkiv W Svenskaaktier  [Ml Aktier i tillvaxtmarknader [ Alt. tillgangar

M Globala aktier ex. M Rantebarande tillgangar Ovrigt
tillvaxtmarknader

Volatiliteten pa de finansiella marknaderna under 2022 har inneburit stora rérelser i portfélien och kravt
ett aktivt beslutsfattande i portfoljférvaltningen. Forsta AP-fonden har, inom ramarna fér sin befintliga
forvaltningsstruktur och l&ngsiktiga strategi, omallokerat portfélien mer frekvent an tidigare, och aven
utvecklat sitt arbetssatt tvars over tillgdngsslag. For att skydda portfolien givet marknadsturbulensen har
fonden minskat risktagandet genom att sanka aktieandelen, och anpassat duration och
valutapositionering for att dra fordel av valutakursutvecklingen. Den hdga inflationstakten har féranlett
investeringar i bolag som erbjuder skydd mot prisutvecklingen, till exempel inom elkraftproduktion- och
infrastruktursektorer.

En storre transaktion skedde i december 2022, d& Foérsta AP-fonden avyttrade sin &garandel i
energibolaget Ellevio till AMF.

Forsta AP-fonden kommer under 2023 att genomfdra en stdrre 6versyn av sin kapitalférvaltningsmodell;
detta arbete inleddes under 2022. Nuvarande forvaltningsmodell beslutades av styrelsen under 2013
och den initierade éversynen &r planerad utifrdn en I&ngsiktig utvarderingscykel som satts av styrelse
och ledning for att sakerstalla styrningens kvalitet. Vidare har fonden ocksa forberett infor en storre 1T-
migration till Microsoft 365, som &r planerat att ske under 2023. Infor detta samt som svar pa 6kade
omvarldsrisker genomfor fonden ett omfattande arbete inom informationsséakerhet.
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I maj 2022 utsag regeringen Annika Andersson och Erica Sjélander till nya ledaméter i Forsta AP-
fondens styrelse.

5.2 Forsta AP-fondens portfdlj och resultat 2001-2022

Avkastning och maluppfyllnad

Bild 20 — Férsta AP-fondens avkastning 2001-2022 och langsiktig malsattning
@ Kostnad' . Avkastning (real) . Avkastning (nominell) Inkomstindex

Avkastning efter kostnader 2013-2022 per ar, % Genomsnittlig avkastning, %

82

6,7
6,1 57

42
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(006 | (014 012 | (009 |

Langsiktigt
avkastningsmal®:

1. Provisions- och rérelsekostnader som andel av genomsnittet av arets ingadende och utgdende marknadsvarde (2001 baserat
enbart pa utgdende marknadsvéarde).

2. Perden 1 juli 2001.

3. Forsta AP-fondens langsiktiga malsattning &r att nd en genomsnittlig rlig real avkastning om 4,0 procent dver 40 &r.

Kélla: Forsta AP-fonden

Fonden har definierat sitt langsiktiga avkastningsmal som 4,0 procent 6ver 40 &r, med ett medelfristigt
avkastningsmal om 3,0 procent genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar, matt éver en
rullande tio&rsperiod. Det nuvarande l&ngsiktiga méalet sattes 2015 och har inte férandrats sedan dess.

Forsta AP-fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 ¢kat fr&n 131 miljarder till 421 miljarder kronor.
Fondens avkastning efter kostnader 2022 var -8,6 procent, jamfort med 20,8 procent &r 2021. Sedan
2001 har Forsta AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,1 procent arligen. Under de senaste 10 respektive
5 &ren har Forsta AP-fonden avkastat i genomsnitt 8,2 procent respektive 6,7 procent (Bild 20).

Detta innebér att fondens genomsnittliga avkastning har dvertraffat det langsiktiga reala avkastnings-
malet pa tio ars sikt, samt sedan 1 juli 2001, men att avkastningen under femarsperioden 2018-2022
har varit lagre an det langsiktiga avkastningsmalet. Fondens genomsnittliga nominella avkastning har
varit hogre an inkomstindex éver samtliga tidsperioder.

2022 ars hoga inflation (12,3 procent enligt KPI) har, i kombination med den negativa utvecklingen pa
finansiella marknader, lett till att den genomsnittliga reala avkastningen over 5- och 10 ars sikt &ar
betydligt lagre &n vid féregadende utvarderingar. Utvecklingen for finansiella marknader och aktorers
resultat pd dessa marknader kan forvantas variera enskilda ar, och langsiktig maluppfylinad bor
utvarderas utifrdn langsiktiga resultat, 6ver den tidshorisont som fonden definierat.

6 SCB KPI december 2022, procentuell férandring jamfért med motsvarande ménad féregéende &r.
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Bild 21 — Forsta AP-fondens riskjusterade avkastning (sharpekvot®) 2001-2022

2001-2022  2013-2022 2018-2022

Genomsnite: (12 ] (17 ] (15 ]

42

2001 02 03 04 05 06 oO7 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Sharpekvot for den totala portféljen, inklusive noterade samt onoterade tillgangar. Sharpkvoten baseras pa produkten av
dagliga avkastningar fére kostnader under veckodagar, 12 ménaders svensk skuldvéaxel for 2001-2010, 2-arig svensk
statsobligation fér 201113, 1-&rsnod p& svenska staten-kurvan (YCGT0021) fér 2014-20 (vérdet for 2019 berdknat via
interpolering mellan 6- och 24 manaders nod), samt antagande om 260 handelsdagar. Fran 2021 anges Sharpekvot s& som
rapporterad av fonden. Awvikelser frén rapporterade varden, med ursprung i berakningsmetod avseende handelsdagar och /
eller val av riskfri ranta, kan forekomma.

2. Genomsnitt beréknat utifran faktiska varden, inklusive negativa.

Kalla: Forsta AP-fonden

Sharpekvoten var under 2022 negativ, da avkastningen understeg den riskfria rantan. Genomsnittet av
de arliga vardena under perioden 2013-2022 var 1,7, och under perioden 2018-2022 1,5. Sharpekvoten
ar ett statistiskt matt p& avkastning i forhallande till risk uttryck i volatilitet, och som inte reflekterar
fondens uppdrag i pensionssystemet. Se sektion 3.2.1 for en mer utférlig diskussion om Sharpekvoten
och risk i pensionssystemet.

Avkastning per tillgangsslag

Bild 22 — Forsta AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag 2022, fore kostnader

Avkastningsbidrag per tillgangsslag, procentenheter Avkastningsbidrag, mdrSEK

0,71

Svenska aktier ~ Globala aktier ex. Aktier i Réantebarande Alternativa Ovrigt! Total
tillvaxtmarknader tillvaxtmarknader tillgangar tillgangar

1. *Ovrigt’ inkluderar fondens totala valutaresultat efter évergripande allokeringsheslut samt valutasakring.
Kalla: Forsta AP-fonden

Fondens totala avkastning 2022 om -8,5 procent (exklusive kostnader) bidrog framfor allt globala aktier
(-6,9 procentenheter), svenska aktier (-4,2 procentenheter) samt réantor (-3.1 procentenheter).
Alternativa tillgdngar, som utgor en signifikant andel av portfolien, presterade relativt battre an noterade
aktier (se Bild 22).
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Det totala resultatet paverkades ocksd positivt av valutaeffekter, d& vardet pad den svenska kronan
minskat i jamférelse med andra valutor och en stor del av fondens portfélj utgérs av tillgangar
denominerade i andra valutor (i huvudsak USD och EUR). Valutap&verkan &r dock begransad genom
valutasakring, som minskar effekten av vaxelkursférandringar. AP-fondernas éppna valutaexponering
ar i lagstiftning begréansad till maximalt 40 procent av den totala portféljen, vilket kraver anvéndning av
valutasakring. Nar vardet pa den svenska kronan faller relativt andra valutor innebar valutasékring en
kostnad som minskar avkastningen p& fondkapitalet. Den sammantagna effekten av
valutakursférandring och valutasékringen var positiv, och redovisas i ‘Ovrigt’ Bild 22.

Portfoljallokering och tillgdngsslag

Bild 23 — Forsta AP-fondens portféljallokering® 2001-2022
Ovrigt [l Altemnativa tillgangar2 [l Réantebarande tillgangar [l Aktier

Forandring i
allokering,
Totalt fondkapital = 131 253 284 290 311 333 324 366 393 466 421 procentenheter

Ovrigg ———— 1 2013-22 2018-22 2021-22
Svenska aktier
0,2 0,0 0,2

Globala aktier ex. 41 ® m
ESEnEDS

tillvaxtmarknader

Aktier i

tillvaxtmarknader

fgngar
tillgangar

Alternativa

tillgangar

20013 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar.

2. Alternativa tillgdngar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och infrastruktur. Alternativa tillgangar, sa som de
definieras i fondens investeringsarbete, dverlappar till stor del — men inte helt — med definitionen av illikvida tillgéngar;

3. 1 juli 2001

Kélla: Forsta AP-fonden

Relativt omfattande forandringar har under &ret gjorts avseende mellan olika (baserat pa
marknadsvéarde). Andelen aktier i portf6ljen har sankts, framfor allt i tillvaxtmarknader. Fonden har under
aret avslutat samtliga mandat inom tillgangsslaget, vilket inneburit att det minskat fran 6,6 procent till 0.
Det &r resultatet av ett langsiktigt beslut att minska fondens externt forvaltade kapital, d& aktier pa
tillvaxtmarknader i huvudsak har férvaltats av externa forvaltare. Fonden bygger i stéllet upp en intern
forvaltning av tillvaxtmarknader, med avsikt att battre kunna tillgodose fondens krav p& avkastning,
kostnadseffektivitet, likviditet och hallbarhetsaspekter, och avser ateruppta investeringar i
tillgdngsslaget i framtiden.

Kapitalet allokerades i stallet till globala aktier, alternativa tillgdngar och réantor, som 6kade med 3,0, 2,6
och 2,2 procentenheter (se Bild 23). Fonden har vidare gjort omfattande anpassningar i ranteportféljens
duration samt valutasammansattning. Andelen svenska aktier minskades aktivt som konsekvens av en
mer negativ syn pa tillgangsslaget till féljd av minskad riskaptit.

Sedan 2013 har de stdrsta andringarna i portfoljallokeringen varit en 6kning i andelen alternativa
tilgdngar med 5,4 procentenheter, i huvudsak p& bekostnad av en minskning av aktier i
tillvaxtmarknader med 9,6 procentenheter och rantebarande tillgdngar med 5,7 procentenheter.
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lllikvida tillgangar

Bild 24 — Forsta AP-fondens illikvida tillgangar, 2013-2022

Andel illikvida tillgangar i total portflj

Enligt tidigare definition Ny definition av illikvida tillgangar (fran 2021)
Ovriga illikvida innehav? Riskkapital . Onoterade fastigheter . Riskkapitalféretag . Infrastruktur
M Infrastruktur [l Fastigheter

Féréndring i definition av illikvida tillgéngar enl. laglimit

115,6 114,7
s 110,8 s
’ 100,7 02,9 05,2

2
91,4 307 204
450 316 269 | . -
35,1 82

54,2 93 - 1938 19.2
: ea 153 178
42,9 16,7 14,6 g

2013 21 2022

14 15 16 17 18 19 20

1. Inkluderar hedgefonder, high yield och alternativa strategier
Kalla: Forsta AP-fonden

Fondernas allokering till illikvida tillgangar &ar begransad till hogst 40 procent av fondens totala tillgangar.
lllikvida tillgngar enligt lagens definition Gverlappar till stor del, men inte helt, med tillgdngsslaget
Alternativa tillg&ngar enligt fondernas interna definitioner.” Fran och med 2021 tillampar Férsta till Fjarde
AP-fonden vidare en gemensam definition av illikvida tillgdngar som samstammer med, men inte exakt
motsvarar, den aldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamférelser éver tid.

Foérsta AP-fonden har sedan 2013 o6kat allokeringen till illikvida tillgangar fr&n 42,9 till 114,7 miljarder
kronor, motsvarande en 6kning i portféljandel fran cirka 16 procent till cirka 27 procent Ar 2022 utgér
den storsta delen av de illikvida tillgdngarna (71,8 miljarder kronor) onoterade fastigheter, foljt av
riskkapital (33,4 miljarder kronor) (se Bild 24).

Externt forvaltade tillgangar

Bild 25 — Andel av Férsta AP-fondens kapital under extern férvaltning, 2013-2022

l Extern forvaltning [l Intern forvaltning

[ 10 |
37

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

Kalla: Forsta AP-fonden

7 Ett exempel pa skillnader mellan alternativa och illikvida tillgangar &r aktier i noterade fastighetsbolag, som likt vriga noterade
aktier anses likvida, men forvaltas som andra fastighetstillgangar.
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Andelen kapital under extern forvaltning har minskat fran 16 procent under 2021 till 10 procent under
2022, till stor del forklarat av fondens beslut att avsluta samtliga innehav i aktier i tillvaxtmarknader.
Detta &r en del av en langsiktig strategi att minska Forsta AP-fondens anvandande av externa forvaltare,
med syfte att forbattra forvantad avkastning och portféljstyrning och minska kostnader.

Forvaltningskostnader

Fondens forvaltningskostnadsandel® under perioden 2001-2022 uppgick till i genomsnitt 0,14 procent
av fondens kapital. Fondens kostnader 2022 uppgick till 0,06 procent av fondens kapital, vilket &r lagre
an 2021 d& kostnaderna uppgick till 0,07 procent, och beror framst pa fondens lagre kostnader. Det
minskade fondkapitalet under 2022 paverkade kostnadsandelen i motsatt riktning. | kronor minskade
fondens redovisade rérelse- och provisionskostnader fran 292 miljoner kronor 2021 till 265 miljoner
kronor 2022. Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan sattas i relation till den
avkastning som fonderna skapar 6ver tid®.

5.3 Forsta AP-fondens héallbarhetsarbete och -malséattningar under
2022

Principer for hallbarhetsarbetet

Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete integreras i samtliga delar av fondens arbete under ledning av
fondens hallbarhetsfunktion. Inom kapitalférvaltningen anpassas héllbarhetsarbetet till respektive
tillgdngsslag och forvaltningsstrategi — till exempel genom att utnyttja olika faktorer som berér utslapp,
klimatp&verkan eller resurseffektivitet i manga kvantitativa strategier, eller genom fundamental
héllbarhetsanalys i den svenska smabolagsstrategin.

Fondens héllbarhetsarbete végleds av en ESG-strategi fastslagen av styrelsen, och fonden antar arligen
en ESG-plan som detaljerar verksamhetens mal och arbete under det kommande &ret. Strategin beaktar
samtliga ESG-dimensioner — miljé-, sociala-, och governance-frdgor — och berér samtliga delar av
fondens organisation och arbete. | forvaltningen uttrycks héllbarhet b&de i urvalsprocessen innan en
investering, och i styrningen av bolaget efter forvéarv. Fonden arbetar med &garstyrning som en central
kanal for att uppna en positiv klimat- och miljopaverkan.

Utover detta har fondens styrelse ocksd identifierat klimat som ett speciellt fokusomrade, d&
klimatforandringen paverkar fondens mgjligheter att bidra till I1&ngsiktigt vardeskapande Gver
generationer. Detta innebar att fonden genomfdr projekt och aktiviteter med syfte att verka fér en
l&ngsiktig minskning av klimatutslapp i den reala ekonomin.

Aktiviteter under 2022

Under 2022 har Forsta AP-fonden arbetat for att omséatta de &ndringar i verksamheten som den nya
ESG-strategin frn 2021 medférde, vilket inneburit ett narmre samarbete mellan hallbarhetsfunktionen
och forvaltningen. Det har inkluderat nya arbetssatt och processer for att mojliggdra battre
hallbarhetsarbete, till exempel vidareutveckling av ett internt verktyg for att berakna bolags koldioxid-
utslapp samt uppfoljining av bolag med sérskilt hdg hallbarhetsrisk. Verktyget togs fram i syfte att 6ka
forstaelsen for portfoliens exponering mot ESG-risker och anvands bade vid investeringar och inom
agarstyrningen.

Ranteforvaltningen har fortsatt arbetet med integrering av ESG-analys for kreditportfoljen. Ytterligare
investeringar i Sustainability Linked Bonds (SLB), obligationer dar emittenten knyter rantan till en rad

8 Redovisade rérelse- och provisionskostnader. Forvaltningsavgifter till externa férvaltare som redovisas pé intaktssidan i
fondens rapportering ej inkluderade.

9 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som dverstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).

McKinsey & Company 30



Skr. 2022/23:130
Bilaga 9

hallbarhetsrelaterade mal, har genomforts. Dessa syftar till att 6ka incitamentet for bolag att uppna sina
héllbarhetsmal, och mojliggor for kreditinvesterare att halla bolag ansvariga mot sina
hallbarhetsataganden.

Fonden har bedrivit bevakning och kunskapsarbete kring biologisk mé&ngfald, med avsikt att mojliggora
en strukturerad integration av faktorer kopplade till detta i investeringsverksamheten?. Likt tidigare ar
har biologisk mangfald berorts i &gardialoger med forvaltade bolag.

Forsta AP-fonden har ocksa vidareutvecklat uppféliningen av bolag som bedéms besitta sarskilt hog
hallbarhetsrisk, pa grund av deras branschtillhérighet eller bolagsspecifika faktorer. Séarskild
uppmarksamhet laggs vid ESG-faktorer vid investeringar i dessa bolag.

Fonden har utvidgat berékningen av portfoljens koldioxidavtryck till att &ven omfatta statsobligationer,
som ett led i att 6ka andelen av portféljen som omfattas av fondens uppféljning och redovisning. Under
aret tilldelades tva utmarkelser, SFDR for Asset Owners Awards, for fondens arbete med att hantera
portféljens klimatriskexponering och minska koldioxidavtrycket.

Fonden har varit aktiva och rostat i olika frdgor p& bolagsstammor, dar ersattningsfragor varit ett
aterkommande tema i Sverige. Fonden har varit aktiva och delaktiga i att driva pa bolagen att koppla
ersattningar till hallbarhetsrelaterade mal och formulera ersattningsprogram som &ven omfattar icke-
finansiella mal som paverkar bolagens langsiktiga I6nsamhet.

Tematiska investeringar

Forsta AP-fonden har som malsattning att oka investeringar i tillgdngar som framjar en hallbar
utveckling. Dessa genomférs framfor allt inom tillgdngsslagen alternativa- och rantebarande tillgdngar.
Flera investeringar har genomforts under 2022, bland annat i fonder med fokus p& biologiska lakemedel
eller fornybar energi i USA, Storbritannien och Australien, samt i europeiska grona och sociala
obligationer. Samtliga nyinvesteringar inom riskkapitalfonder har ocksa gjorts i strategier som syftar till
att framja en hallbar utveckling. Vid arets slut uppgick de totala investeringarna av denna typ till cirka
87 miljarder kronor, en 6kning med cirka 1 miljard kronor fran 2021.

Koldioxidutslapp

Bild 26 — Forsta AP-fondens portféljviktade koldioxidutslapp, 2021-2022

o8- —pr—
2021 Portfoljmix Bolag i 2022
portféljen

Méttet summerar portfélibolagens respektive koldioxidintensitet, det vill sdga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess
omséttning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.

Kélla: Forsta AP-fonden

Totala koldioxidutslépp i Forsta AP-fondens portf6lj (Scope 1 och 2-utlapp i den noterade aktieportfoljen)
uppgick 2022 till 0,7 miljoner tCO2ze, en minskning fran 0,93 miljoner tCOze under 2021. Fondens
portfoljviktade koldioxidintensitet, ett matt pd exponering mot bolag med héga utslapp av véaxthusgaser,
minskade under 2022 med 0,9 tCO2e per miljoner kronor, framst till f6ljd av minskade utslapp hos bolag
i portfélien men ocksa till f6ljd av en forflyttning mot bolag med lagre koldioxidutslapp.

Mal och maluppfylinad

10 Fonden driver sedan tidigare en egenutvecklad systematisk aktiestrategi med fokus pa biologisk mangfald.
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Forsta AP-fonden har inte &ndrat sina hallbarhetsmalséttningar sedan 2021. Uppfylinadsgraden &r i linje
med eller hogre an foregéende ar for samtliga mal. Malen &r definierade mot kvantitativa métetal, och
ar av kombinerad aktivitets- (till exempel att genomfdra ett antal aktiviteter) och resultattyp (till exempel
att uppnad ett visst utfall). Se Bild 27 for en 6versikt av Forsta AP-fondens mal och méluppfyllelse pa
hallbarhetsomradet.

Bild 27 — Forsta AP-fondens hallbarhetsméal och méaluppfylinad, 2022

@ Nyt hallbarhetsmal 2022 @ Andrat hallbarhetsmal 2022 @ Oférandrat hallbarhetsmal

Yo 2
AP-FONDEN

Py Iy
Hallbarhetsmal Resultat’
Mal-
numrering Malsattning Matetal 2019 2020 2021 2022
Farsta AP-fonden ska reducera sin  Koldioxidavtryc 1,6 miljoner 0,9 miljoner 0,9 miljoner 0,7 miljoner
portfGljs koldioxidutslapp till netto-  k (noterade tCO2e tCO2e tCO2e tCO2e
noll &r 2050, frimst genom att de  aktieportfélien)  (portfdlj (portfdlj (portfalj (portfalivikiad
bolag vi ager reducerar sina koldioxidintensi  koldioxidintensi  koldioxidintensi | oo ddinen i
koldioxidavtryck. Delmal ar att tet: 16,5 tet: 9,3 tet: 8,2 tet 7.1
halvera portféliens koldioxidavtryck tCO2e/MSEK)  tCO2e/MSEK)  tCO2e/MSEK) thZ’efMSEK)
till ar 2030
Farsta AP-fonden ska vasentligt Marknadsvarde 1751 MSEK2 63 048 MSEK 84 476 MSEK 86 548 MSEK
6ka volymen av investeringar som
framjar en hallbar utveckling fram
ill ar 2025
o Farsta AP-fonden ska verka for att  Andel kvinnor 43% 39 % 39% 41,4 %
andelen kvinnor i de bolag dar
fonden ar representerad i
valberedningen uppgar till minst 40
procent 2026
Forsta AP-fonden ska rasta pa Antal stammor ~ N/A Samtliga utom 84 av 85 82 av 82
samtliga stammori svenska en (erbjod e stammor stammor
portféljbolag. | de fall da fonden postrastning)
ristat emot styrelsens eller
valberedningens firslag ska en
dialog inledas
Farsta AP-fonden ska rasta pa Antal stammor  N/A 846 1037 1288
minst 800 utlandska bolag per ar
Farsta AP-fondens samtliga Andel av 95% 97% 98% 98%
(100%) innehav i portfélien
fastighetsportféljen ska redovisa
enligt GRESB
Farsta AP-fondens samtliga GRESB score 851 86 88 88

innehav i fastighetsportfélien ska
lépande forbattra sin GRESB score
aver tid

Kélla: Forsta AP-fonden
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6 Grundlaggande utvardering av Andra AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvérderingen av Andra AP-fondens
verksamhet 2022. Den grundlaggande utvarderingen beskriver fondens forvaltningsmodell,
nyckelhdndelser under det gangna &ret, den totala avkastningen och allokeringsférandringar, fondens
andel illikvida tillgdngar over tid, samt hallbarhetsarbete och malsattningar.

6.1 Andra AP-fondens organisation och forvaltning under 2022

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, och forvaltade vid
arets slut 407 miljarder kronor. Fonden anvander inget avkastningsmal, utan kommunicerar i stéllet en
langsiktig forvantad avkastning. Den bedéms i reala termer vara 4,5 procent per &r sett med 30 ars
horisont, vilket inkluderar 0,5 procentenheter i bidrag frdn aktiv forvaltning. Den langsiktiga
avkastningsforvantningen har varit oférandrad sedan 2015.

Vid utgdngen av 2022 hade organisationen 69 anstéllda varav 38 inom kapitalfdrvaltningen, en 6kning
fr&n 68 &r 2021 (40 inom forvaltningen) (Bild 28).

Bild 28 — Andra AP-fondens organisation 2022

Organisation 2022 Marknadsvirde per tillgangsslag 31 december
69 (2021: 68) anstallda varav 38 i férvaltningen (2021: 40) 2022
%, 100 % = SEK 407 miljarder

\

VD!

Kontorsstod —
K

Risk- och av-
kastningsanalys'

Risk
management

Avkastnings-
analys

Affarskontroll
och

Ekonomi

IT och
Verksamhets-
utveckling

B Svenska aktier W Tillvaxtmarknader W Alt. tillgangar

M Globala aktier ex. [l Rantebarande tillgangar Ovrigt
tillvaxtmarknader

Alternativa
investeringar

1. Ansvarig ingér i fondledningen
Kélla: Andra AP-fonden

Andra AP-fondens forvaltningsorganisation ar indelad i sex funktioner: aktieforvaltning, strategi,
kvantitativ forvaltning, MEFIX och alternativa investeringar. Under 2022 har fonden rekryterat en ny chef
for kapitalférvaltning och en ny IT-chef. I 6vrigt har inga vasentliga forandringar gjorts i organisations-
eller férvaltningsmodellen.

Bland storre strategiska beslut kan framhallas, att fonden under 2022 beslutade att avsluta samtliga
investeringar i kinesiska A-aktier. Dessa kommer att avvecklas under 2023. Fonden har under aret
ocksa avyttrat samtliga kinesiska statsobligationer. En bredare strategiéversyn, inklusive utveckling av
fondens forvaltningsmodell, kommer att tas fram utarbetas under 2023.

Mikael Bohman och Rikard Andersson utsags av regeringen i maj 2022 till nya ledaméter i Andra AP-
fondens styrelse. De eftertrader Christer Kéck och Johnny Capor.
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6.2 Andra AP-fondens portfdlj och resultat 2001-2022

Avkastning och méaluppfyllnad

Bild 29 — Andra AP-fondens avkastning 2001-2022 och langsiktig malsattning
@ Kostnad' . Avkastning (real) . Avkastning (nominell) Inkomstindex

Avkastning efter kostnader 2013-2022 per ar, % Genomsnittlig avkastning, %

15,9 16,3 7.4

6,7
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20012-2022 2013-2022 2018-2022
011 014 013

Langsiktig
avkastningsférvantan3:

1. Provisions- och rérelsekostnader som andel av genomsnittet av arets ingadende och utgaende marknadsvarde (2001 baserat
enbart pa utgdende marknadsvérde

2. Perden 1 juli 2001.

3. Andra AP-fondens forvantan om genomsnittlig avkastning. 2006—2014 var forvantan 5 % i real avkastning, och fran och med
2015 séanktes forvantan till 4,5 % i real avkastning.

Kélla: Andra AP-fonden

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 6kat frdn 134 miljarder till 407 miljarder kronor den 31
december 2022. Fondens avkastning efter kostnader 2022 var -6,7 procent, jamfort med 16,3 procent
ar 2021.

Sedan 2001 har Andra AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,0 procent efter kostnader, medan fonden
under perioderna 2013-2022 och 2018-2022 avkastade 7,4 procent respektive 5,2 procent (se Bild 29).
| reala termer innebar detta att fondens avkastning understiger avkastningsforvéntan sedan start den
1:a juli 2001 och 6ver perioden 2018-2022, men att avkastningen Overstiger méalet under perioden
2013-2022. Fondens genomsnittliga nominella avkastning efter kostnader har ocksa varit hogre &n
inkomstindex samtliga tidsperioder.

2022 &rs hoga inflation (12,3 procent enligt KPIY) har, i kombination med den negativa utvecklingen pa
finansiella marknader, lett till att den genomsnittliga reala avkastningen 6ver 5- och 10 ars sikt &ar
betydligt lagre an vid féreg&ende utvarderingar. Utvecklingen for finansiella marknader och aktorers
resultat pd dessa marknader kan forvantas variera enskilda &r, och langsiktig maluppfylinad bor
utvarderas utifrdn langsiktiga resultat.

11 SCB KPI december 2022, procentuell férandring jamfért med motsvarande ménad féregéende &r.
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Bild 30 — Andra AP-fondens riskjusterade avkastning (sharpekvot') 2001-2022

2001-2022 2013-2022 2018-2022

Genomsnitt: 1,2 1,6 1,3

39

3,7 -

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Sharpekvot for den totala portféljen, inklusive noterade samt onoterade tillgangar. Sharpkvoten baseras pa produkten av
dagliga avkastningar fore kostnader under veckodagar, 12 manaders svensk skuldvaxel for 200110, 2-arig svensk
statsobligation for 2011-13, 1-&rsnod p& svenska staten-kurvan (YCGT0021) fér 2014—20 (vardet for 2019 beréknat via
interpolering mellan 6- och 24 manaders nod), samt antagande om 260 handelsdagar. Fran 2021 anges Sharpekvot s& som
rapporterad av fonden. Awvikelser fran rapporterade varden, med ursprung i berakningsmetod avseende handelsdagar och /
eller val av riskfri rénta, kan féorekomma.

2. Genomsnitt beréknat utifran faktiska varden, inklusive negativa.

Kélla: Andra AP-fonden

Sharpekvoten var under 2022 negativ, da avkastningen understeg den riskfria rantan. Genomsnittet av
de arliga vardena under perioden 2013-2022 var 1,6, och under perioden 2018-2022 1,3. Sharpekvoten
ar ett statistiskt matt pd avkastning i férhallande till risk uttryck i volatilitet, och som inte reflekterar
fondens uppdrag i pensionssystemet. Se sektion 3.2.1 for en mer utforlig diskussion om Sharpekvoten
och risk i pensionssystemet.

Avkastning per tillgdngsslag

Bild 31 — Andra AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag 2022, fére kostnader

Avkastningsbidrag per tillgangsslag, procentenheter Avkastningsbidrag, mdrSEK
- &
0.3 53
Svenska  Globala aktier Aktier i Rantebarande Alternativa Valutasakring Ovrigt SSA! Total
aktier ex. tillvéxtmarknader tillgangar tillgangar

tillvaxtmarknader

1. Semi-strategisk allokering.

Not: Andra AP-fonden redovisar inte valutaeffekter separat frén tillgingsslagens avkastningsbidrag. D& den svenska kronan
under 2022 deprecierat gentemot flera globala valutor sdsom USD och EUR, innebar detta att avkastningsbidragen for de

individuella tillgdngsslagen med stor exponering mot dessa valutor paverkas i positiv riktning jamfért med om valutaeffekter
redovisats separat. Av samma anledning ger valutasékringsposten ett negativt resultat for Andra AP-fonden, medan valuta-
posten (eller ‘évrigt’ for Forsta AP-fonden, som inkluderar valutaeffekter) ger ett positivt avkastningsbidrag for 6vriga fonder.

Kalla: Andra AP-fonden
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Till fondens totala avkastning 2022 om -6,6 procent (exklusive kostnader) bidrog framfor allt
valutasékringen och svenska aktier, med -5,3 respektive -2,0 procentenheter. Alternativa tillgangar var
det enda tillgngsslag som levererade positiv avkastning, och bidrog med 3,5 procentenheter.

Det totala resultatet paverkades ocksd positivt av valutaeffekter, d& vardet pd den svenska kronan
minskat i jamforelse med andra valutor och en stor del av fondens portfélj utgors av tillgdngar
denominerade i andra valutor (i huvudsak USD och EUR). Valutap&verkan &r dock begransad genom
valutasékring, som minskar effekten av vaxelkursféréandringar, och bidrog till att minska Andra AP-
fondens resultat med 5,3 procentenheter. AP-fondernas Oppna valutaexponering ar i lagstiftning
begransad till maximalt 40 procent av den totala portféljen, vilket krédver anvéndning av valutasakring.
Nar vardet pa den svenska kronan faller relativt andra valutor innebéar valutasakring en kostnad som
minskar avkastningen pa fondkapitalet.

Portfoljallokering och tillgadngsslag

Bild 32 — Andra AP-fondens portféljallokering® 2001-2022
Ovrigt [l Alternativa tillgangar3 il Réantebzrande tillgangar [l Aktier

Forandring i
allokering,
442 407 procentenheter
0

2013-22 2018-22 2021-22

Totalt fondkapital = 134 265 301 325 34
Ovrlgt4

Svenska aktier

Globala aktier ex.
tillvaxtmarknader
Aktier i
tillvaxtmarknader
Ranteb&rande
tillgangar
Alternativa
tillgangar \

2001 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1,8 0,0 0.2

1. 'Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar

2. Tillgdngsfordelning 20012015 kan avvika fran den redovisade férdelningen d& terminsexponeringen summeras separat och
ej som en del av tillgdngsslagens marknadsvarden, for 2016-2020 &r terminer allokerade éver resterande tillgdngsklasser

3. | Alternativa tillgdngar ingér sedan 2013 kinesiska A-aktier

4.1 juli 2001

Kélla: Andra AP-fonden

Andra AP-fondens allokering till olika tillgangsslag, baserat p& marknadsvérde, forandrades under 2022
framfér allt genom en 6kning i andelen alternativa tillgdngar, som steg med totalt 6,5 procentenheter.
Den 6kade andelen alternativa tillgngar reflekterar fondens langsiktiga strategi att 6ka exponeringen
mot tillgingsslagen, men forklaras ocksa av tillgdngsslagets starka utveckling under &ret - fondens
alternativa tillgdngar presterade ett positivt resultat om 15,4 miljarder kronor, samtidigt som Gvriga
tillgdngsslag utvecklades negativt.

Okningen av andelen alternativa tillgangar skedde framfér allt genom en minskning av globala aktier,
rantebarande tillgangar, och svenska aktier, vars portfoljandelar sjonk med -3,6, -1,4, respektive -1,4
procentenheter. Den relativa utvecklingen i de olika tillgdngsslagen reflekterar i stort utvecklingen pa de
underliggande marknaderna. Allokeringen paverkas dven av strategiska beslut, daribland att alla
kinesiska statsobligationer avvecklades. (se Bild 32).

Sedan 2013 har de storsta andringarna i portfoljallokeringen varit en 6kning i andelen alternativa
tillgdngar med 20,3 procentenheter, i huvudsak genom en minskning av globala aktier med 11,2
procentenheter och rantebarande tillgadngar med 4,4 procentenheter.
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lllikvida tillgangar

Bild 33 — Andra AP-fondens illikvida tillgadngar, 2013-2022

Andel illikvida tillgangar i total portfalj

Enligt tidigare definition Ny definition av illikvida tillgangar (fran 2021)
Ovriga illikvida innehav! [ll Fastigheter? B Onoterade fastigheter [l Riskkapitalforetag Skog?
I Infrastruktur B Infrastruktur [ Onoterade krediter
Riskkapitalfonder Féréndring i definition av illikvida tilgangar en. laglimit
133,2
11,1
98,8 934 7,1
834 18,5 93 3.9
735 72,3 49,0
69,1 - )
547 16,9 156 198 236 2 il
) 16,3 , 20,1
48,6 538
2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Inkluderar alternativa riskpremier och alternativa krediter
2. Jordbruk, skog och hallbar infrastruktur I&g under Fastigheter innan 2021
3. Inkluderar &ven jordbrukstillgangar.

Kalla: Andra AP-fonden

Fondernas allokering till illikvida tillgdngar &r begrénsad till hégst 40 procent av fondens totala tillgangar.
llikvida tillgngar enligt lagens definition Gverlappar till stor del, men inte helt, med tillg&ngsslaget
Alternativa tillgdngar enligt fondernas interna definitioner. Fran och med 2021 tillampar Férsta till Fjarde
AP-fonden vidare en gemensam definition av illikvida tillgdngar som samstammer med, men inte exakt
motsvarar, den aldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamférelser ver tid.

Andra AP-fonden har sedan 2013 okat allokeringen till illikvida tillgdngar fr&n 41,0 till 133,2 miljarder
kronor, motsvarande en 6kning i portféljandel fran cirka 15 procent till cirka 33 procent. Ar 2022 utgér
den storsta andelen av de illikvida tillgdngarna (53,8 miljarder kronor) onoterade fastigheter, fljt av
riskkapital (49,0 miljarder kronor) (se Bild 33).

Externt forvaltade tillgangar

Bild 34 — Andel av Andra AP-fondens kapital under extern férvaltning, 2013-2022

W Extern forvaltning [l Intern forvaltning

SEEEEEEREL

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

Kalla: Andra AP-fonden

Andelen kapital under extern forvaltning har okat frdn 18 procent under 2021 till 21 procent under 2022.
Detta har skett trots att fonden under aret stangt ner ett antal externa mandat, som en del av strategin
att forvalta en stérre andel internt. Den stigande andelen externt forvaltat kapital beror i stéllet p& den
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relativa utvecklingen mellan tillgdngsslag. Aktier, dar anvandandet av extern forvaltning ar lag,
presterade relativt samre &n alternativa tillgangar, dar andelen extern forvaltning ar hogre.

Forvaltningskostnader

Fondens forvaltningskostnadsandel under perioden 2001-2022 uppgick i genomsnitt till 0,15 procent av
fondens kapital. Kostnadsandelen uppgick 2022 till 0,11 procent av fondens kapital, vilket &r i linje med
2021 (0,11 procent). | kronor 6kade rérelse- och provisionskostnader fran 453 miljoner kronor 2021 till
463 miljoner kronor 2022. Forvaltningskostnaderna bor inte analyseras isolerat, utan sattas i relation till
den avkastning som fonderna skapar 6ver tid.

6.3 Andra AP-fondens héllbarhetsarbete och -malséattningar under
2022

Principer for hallbarhetsarbetet

Andra AP-fonden bedémer att hallbarhetsarbete &r en tydlig del av uppdraget fran Riskdagen samt en
forutsattning for 1angsiktigt vardeskapande, och fonden integrerar hallbarhet i samtliga delar av
organisationen och forvaltningen. Detta sker kvantitativt, till exempel genom utnyttjande av
héllbarhetsfaktorer i kvantitativa strategier, och kvalitativt i fundamentala strategier. Hallbarhetsarbetet
bedrivs utifrdn principen om dubbel vasentlighet, vilket innebar hansynstagande bade till hur fondens
investeringar paverkas av hallbarhetsrelaterade risker och méjligheter, och till hur fonden genom sina
innehav paverkar manniska och milj6. Hallbarhetsarbetet végleds av Andra AP-fondens
héllbarhetspolicy, som &r antagen av fondens styrelse.

Hallbarhetsarbetet utgar huvudsakligen fran fem fokusomraden: klimat, biologisk mangfald, manskliga
rattigheter, mangfald, jamliknet och inkludering, samt &garstyrning. Fokusomrédena har identifierats
utifrdn deras paverkan p& fondens portfolj och avkastning, relevans for investeringsprocessen, och
fondens potential att uppnd férandring genom sin portfélj och arbete. Varje omrade har ocksa
associerade héllbarhetsmal, vilka presenteras i Bild 36.

Aktiviteter under 2022

Andra AP-fondens har under 2022 uppdaterat fondens hallbarhetspolicy, vilket bland annat resulterade
i att biologisk mangfald lades till de tidigare fyra fokusomradena och att omradet mangfald breddades
till m&ngfald, jamlikhet och inkludering. Malsattning och métetal kopplade till biologisk mangfald kommer
fortsatta utvecklas under kommande ar, méjliggjort av forbattrad rapportering och datatillgéng. Varje
fokusomrade har ocksé forsetts med nya, langsiktiga malsattningar, vilka ersatter de mal som féljts upp
i tidigare utvarderingar.

Fondens héllbarhetsarbete har under 2022 utvecklats vidare, daribland genom framtagandet av kriterier
for klassificering av skogsinvesteringar som riktade hallbarhetsinvesteringar, vilka innebér att Andra AP-
fondens forvaltare av skogsfastigheter bland annat &laggs uppratthalla kolsankor, bidra till biologisk
mangfald, folja vissa rapporteringskrav, med mera. Fonden har ocksa bedrivit kunskapsarbete for att
battre forstd och mata bolags miljopaverkan, med avsikt att mojliggéra uppfolining av riktade
investeringars positiva paverkan och utvardering av paverkansrisker i den bredare portfoljen.

Fonden har ocksd samarbetat med andra aktdrer for att uppna positiv paverkan, bland annat genom att
bli utsedd som medlem i EU:s Hognivexpertgrupp (HLEG) for Okad hé&llbar finansiering i 14g- och
medelinkomstlander, och tillsammans med IAF uppmanat svenska bolagsstyrelser att bygga in
relevanta hallbarhetskriterier i sina rérliga ersattningsprogram.

Tematiska investeringar

Andra AP-fonden genomfér forutom inkludering av héllbarhetsaspekter inom den ordinarie
forvaltningsverksamheten ocksa riktade hallbarhetsinvesteringar. Dessa ska uppfylla férutbestamda
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2022 uppgick marknadsvardet av fondens tillgngar i kategorin till 35,4 miljarder kronor, en 6kning fran
32,8 miljarder 2021.

Koldioxidutslapp

Totala koldioxidutslapp i Andra AP-fondens portfélj uppgick 2022 till 1,05 miljoner tCOze, en minskning
fran 1,17 miljoner tCOze under 2021. Fondens portfoljviktade koldioxidintensitet, ett matt pa exponering
mot bolag med hdga utslapp av vaxthusgaser, minskade under 2022 med 1,3 tCOze per miljoner kronor,
till foljd av minskade utsléapp hos bolag i portféljen.

Bild 35 — Andra AP-fondens portféljviktade koldioxidutslapp, 2021-2022

05— -1.8
2021 Portféljmix Bolag i 2022
portfélien

Kalla: Andra AP-fonden
Mal och maluppfylinad

Andra AP-fondens malsattningar p& hallbarhetsomrédet har andrats frdn 2021, och &r organiserade
efter fondens fem fokusomraden. Utformningen av mélséattning, matetal och uppféljning ar &nnu inte
fardigstalld for mal 6-8, varfor dessa inte féljs upp i denna utvardering. Fonden avser att utveckla
malsattningen i takt med att metodutveckling och datatillgdng majliggor det. Malen &r avsedda att vara
medel- och langfristiga, och har darmed inga gransvarden for aret 2022. De fastslagna mélen &ar
definierade mot kvantitativa métetal, och &r av kombinerad aktivitets- (till exempel att genomfora ett
antal aktiviteter) och resultattyp (till exempel att uppna ett visst utfall).

Se Bild 36 for en 6versikt av Andra AP-fondens méal och maluppfyllelse p& hallbarhetsomradet.
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Bild 36 — Andra AP-fondens héllbarhetsmal och maluppfylinad, 2022

@ Nyt hdllbarhetsmal 2022 @ Andrat hallbarhetsmal 2022 @ Ofdrandrat hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Resultat! /\ P 2

Mal-
numrering Malsattning Matetal 2019 2020 2021 2022
at
Nettonollutslapp av vaxthusgaser  Utslapp av 1,88 1,44 1,17 1,05
2045, vaxthusgaser,
Minskade utslapp av vaxthusgaser MCO2&
(basar 2019) (noterade aktier,
scope 1&2)
2025: -35%
2030: -55% .
Forandring fran X -15% -31% -37%
2019
Rapportering av
utslapp, % av
strategisk portfalj
Scope1,2 41% 4% A1% 57%
Scope 3 N/A NIA NIA 16%
Alla tilgangsslag i linje med % av strategisk  N/A 55% 60% 69%
Parisavtalet 2025. portfdlj i linje

med Parisavtalet
Biologisk mangfald
Bidra till positiv nettoutveckling for ~ Ej definierat N/A NA /A N/A

naturen 2030. Malséttning och
métetal kemmer utveckias.

En portfélj sominte bidrar tillillegal % av strategisk 4% 4% 4% 4%
avskogning 2025. portfelj i linje:
med riktlinjer fran
Finance Sector
Deforestation
Action.
Manskliga rattigheter
e Implementering av FN's % av strategisk  N/A NA 59% 59%
vagledande principer 2025. portfélj med en
due diligence-
process for
manskliga
rattigheter i linje
med FN's
vagledande
principer

Mangfald, jamlikhet och inkludering

Fondens noterade innehav ska i Genomsnitt % Ej uppfalit Ej uppfoljt Ej uppfalit Ej uppfolit
genomsnitt ha minst 40 procent av  kvinnor i
vardera kon i styrelsen 2030. styrelseni

noterade

innehav

o Fonden ska aktivt ha paverkat Antal dialoger Ej uppfaljt Ej uppfoljt Ej uppfalit Ej uppfoljt
portfaljbolagen att ha en strategi
far mangfald, jamiikhet och
inkludering.

o Aktivt och ansvarsfullt agarskap ~ Rastatpa antal ~ N/A 1116 1226 1382
genom ett dkat antal dialoger och ~ stammor B B
rostning i fondens samtliga Ejmatt Ej matt Ej matt
noterade aktieinnehav senast Antal dialoger
2027.

1. N/A =information saknas alt. ej relevant (ex. om malet inte fanns aktuellt &r
Kélla: Andra AP-fonden
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7 Grundlaggande utvardering av Tredje AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Tredje AP-fondens
verksamhet 2022. Den grundldggande utvarderingen beskriver fondens fdrvaltningsmodell,
nyckelhandelser under det gangna &ret, den totala avkastningen och allokeringsférandringar, fondens
andel illikvida tillgdngar over tid, samt hallbarhetsarbete och mélsattningar.

7.1 Tredje AP-fondens organisation och forvaltning under 2022

Tredje AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, och forvaltade vid
arets slut 468 miljarder kronor. Fonden har definierat sitt Iangsiktiga avkastningsmal som 3,5 procent
real avkastning éver en period som dverstiger tio &r. Det nuvarande langsiktiga malet tradde i kraft 2020,
efter att tidigare varit 4,0 procent.

Vid utgdngen av 2022 hade fondens organisation 67 anstallda (med ett fatal vakanser), varav 35 inom
forvaltningen. Ar 2021 hade fonden 65 anstallda (med ett fatal vakanser), varav 30 arbetade inom
forvaltningen.

Bild 37 — Tredje AP-fondens organisation 2022

Organisation 2022 Marknadsvirde per tillgangsslag 31 december
621 (2021- 612) anstallda varav 35 i forvaltningen (2021: 30) 2022
%, 100 % = SEK 468 miljarder

Styrelse

Kommunikation Compliance officer

~ A Affarsstod
CFO/CRO & kontroll
Héllbarhet & N
ClOofiice Agarstyming

Riskkontroll &
avkastnings-
analys

Rantor & valuta Ekonormi &
rapportering

Personal

Kapital-
forvalining

Ovrigt M Globala aktier ex. [ Rantor
tillvaxtmarknader

IT & kontors- M Svenska aktier [l Akiier tillvaxtmarknad [ Al. tillgangar
service

!

investeringar

1. | praktiken 67 godkanda positioner vid utgangen av 2022, men alla positioner inte tillsatta.
2. | praktiken 65 godkanda positioner vid utgéngen av 2021, men alla positioner inte tillsatta.

Kalla: Tredje AP-fonden

Kapitalforvaltningen ar uppdelad pa fyra enheter: CIO Office, Aktier, Rantor och valuta samt Alternativa
investeringar (se Bild 37). Fondens portfoljstruktur bestar av de fem évergripande tillgdngsslagen aktier,
réantor, alternativa investeringar och ovriga strategier. Enligt forvaltningsmodellen ska
kapitalférvaltningens organisation och ansvarsférdelning i huvudsak félja portféljstrukturen

En mindre justering i organisationsstrukturen genomférdes under aret, da en ny funktion for hallbarhet
och &agarstyrning, under ledning av fondens nyrekryterade hallbarhetschef inforts. Vidare tilltradde
Staffan Hansén den 31 oktober som ny VD, och eftertradde darmed Kerstin Hessius som lamnade
Tredje AP-fonden efter 18 &r vid VD-posten. Staffan Hansén var tidigare VD fér SPP Pension &
Forsakring och medlem i koncernledningen for Storebrand-koncernen.

Fonden har under 2022 genomfért en ALM-analys, for att utvardera vilket risktagande i férvaltningen
som &r lampligt for att undvika att inkomstpensionssystemet hamnar i obalans. Slutsatsen var att
fondens riskniva och langsiktiga avkastningsmal ar fortsatt lampligt.
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Bland 6vriga strategiska beslut kan framhallas att fonden, bland annat till foljd av Ryssland invasion av
Ukraina, inledde en 6versyn av investeringar i tillvéixtmarknader. Oversynen genomférs i flera steg dar
det forsta innebar att samtliga innehav som l&g hos externa forvaltare avyttrades. Darefter paborjades
arbetet med framtagandet av en ny analysprocess for hur fonden ska hantera de risker och méjligheter
som investeringar i tillvaxtmarknader innebar. Fonden planerar att under 2023 ater borja investera i
tillvaxtmarknader givet att arbetet med den nya processen ar slutfort.

Slutligen kan noteras att fonden under aret, tillsammans med Fjarde AP-fonden, fardigstallt upphandling
av det nya portféljforvaltningssystemet Poseidon, som kommer att integreras under 2023-2025.

7.2 Tredje AP-fondens portf6lj och resultat 2001-2022

Avkastning och maluppfylinad

Bild 38 — Tredje AP-fondens avkastning 2001-2022 och Iangsiktig malséattning
@ Kostnad' . Avkastning (real) . Avkastning (nominell) Inkomstindex

Avkastning efter kostnader 2013-2022 per ar, % Genomshnittlig avkastning, %

20,7 93
17,6 8,1
141 137 6,7 6.8

94 gg 97
6,8 - 47

3.9

58
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 200122022 2013-2022 2018-2022
0,08 0,12 0,10 0,09

Langsiktigt
avkastningsmal:

1. Provisions- och rérelsekostnader som andel av genomshnittet av arets ingdende och utgdende marknadsvarde (2001 baserat
enbart pd utgdende marknadsvéarde

2. Perden 1 juli 2001.

3. Malséttning om 3,5 % i real avkastning éver 40 ars sikt (4,0% 2019 och tidigare)

Kalla: Tredje AP-fonden

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 okat fran 133 miljarder till 468 miljarder kronor. Fondens
avkastning efter kostnader 2022 var -5,8 procent, jamfort med 20,7 procent ar 2021. Sedan starten 2001
har Tredje AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,7 procent per ar, och under den senaste tio- och
femarsperioden har fonden avkastat i genomsnitt 9,3 procent respektive 8,1 procent per ar (Bild 38).
Detta innebdr i reala termer att fonden har Gvertraffat sitt langsiktiga reala avkastningsmal p& fem och
tio ars sikt, samt sedan 1 juli 2001. Fondens genomsnittliga nominella avkastning efter kostnader har
aven varit hdgre an inkomstindex 6ver samtliga tidsperioder.

2022 &rs hoga inflation (12,3 procent enligt KPI*?) har, i kombination med den negativa utvecklingen pa
finansiella marknader, lett till att den genomsnittliga reala avkastningen 6ver 5- och 10 &rs sikt &ar
betydligt lagre &n vid féregadende utvarderingar. Utvecklingen for finansiella marknader och aktorers
resultat pd dessa marknader kan forvantas variera enskilda &r, och langsiktig maluppfylinad bor
utvarderas utifran langsiktiga resultat.

12 SCB KPI december 2022, procentuell féréndring jamfért med motsvarande manad foregdende ar.
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Bild 39 — Tredje AP-fondens riskjusterade avkastning (sharpekvot') 2001-2022

2001-2022 2013-2022 2018-2022

Genomsninz:[ 1,3 ] [ 1,9 ] [ 1,7 ]

42

40

Neg. Neg. Neg.
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 18 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Sharpekvot for den totala portféljen, inklusive noterade samt onoterade tillgangar. Sharpkvoten baseras pa produkten av
dagliga avkastningar fére kostnader under veckodagar, 12 ménaders svensk skuldvéxel fér 2001-10, 2-arig svensk
statsobligation for 2011-13, 1-arsnod p& svenska staten-kurvan (YCGT0021) fér 2014-20 (vérdet for 2019 beraknat via
interpolering mellan 6- och 24 manaders nod), samt antagande om 260 handelsdagar. Fran 2021 anges Sharpekvot s& som
rapporterad av fonden. Avvikelser fran rapporterade véarden, med ursprung i berékningsmetod avseende handelsdagar och /
eller val av riskfri ranta, kan forekomma.

2. Genomsnitt beréknat utifran faktiska varden, inklusive negativa.

Kalla: Tredje AP-fonden

Sharpekvoten var under 2022 negativ, d& avkastningen understeg den riskfria rantan. Genomsnittet av
de arliga vardena under perioden 2013-2022 var 1,9, och under perioden 2018-2022 1,7. Sharpekvoten
ar ett statistiskt méatt p& avkastning i forhallande till risk uttryck i volatilitet, och som inte reflekterar
fondens uppdrag i pensionssystemet. Se sektion 4.2.1 fér en mer utférlig diskussion om Sharpekvoten
och risk i pensionssystemet.

Avkastning per tillgangsslag

Bild 39 — Tredje AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag 2022, fére kostnader

Avkastningsbidrag per tillgangsslag, procentenheter Avkastningsbidrag, mdrSEK

-4,8
2,2
-1,1
22 2,6
Svenska  Globala aktier Aktier i Réntebarande Alternativa Valutaeffekter Ovrigt SSA! Total
aktier ex tillvaxtmarknader tillgangar tillgangar samt
tillvaxtmarknader valutasakring

1. Semi-strategisk allokering.
Kalla: Tredje AP-fonden

Till fondens totala avkastning 2022 om -5,7 procent (exklusive kostnader) bidrog framfor allt aktier i
utvecklade lander och svenska aktier, vars avkastningsbidrag uppgick till -4,8 respektive -2,3
procentenheter (motsvarande -24,5 respektive -11,4 miljarder kronor) (se bild 39). Alternativa
investeringar, som utgér en signifikant andel av portféljen (29 procent vid arets bérjan) var det enda
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tillgngsslag som presterade en positiv avkastning, och genererade ett avkastningsbidrag om 2,6
procentenheter (13,1 miljarder kronor).

Det totala resultatet paverkades ocksa positivt av valutaeffekter, dd vardet pd den svenska kronan
minskat i jamforelse med andra valutor och en stor del av fondens portfélj utgors av tillgdngar
denominerade i andra valutor (i huvudsak USD och EUR). Valutapaverkan &r dock begransad genom
valutasakring, som minskar effekten av vaxelkursférandringar. AP-fondernas éppna valutaexponering
ar i lagstiftning begrénsad till maximalt 40 procent av den totala portféljen, vilket kréver anvandning av
valutasakring. Nar vardet pa den svenska kronan faller relativt andra valutor innebar valutasékring en
kostnad som minskar avkastningen p& fondkapitalet. Den sammantagna effekten av
valutakursférandring och valutasakringen uppgick till 2,2 procentenheter, och redovisas i 'Valutaeffekter
samt valutasékring’ i Bild 39.

Portfoljallokering och tillgadngsslag

Bild 40 — Tredje AP-fondens portféljallokering! 2001-2022
Ovrigt [l Atternativa tiligangar? [l Rantebarande tillgangar [l Aktier

Forandring i

allokering,
Toatfondpia = 133 258 288 303 324 345 341 394 423 502 468  procentenheter
Ovr|914 On go 201322 201822 2021-22

12 1

Svenska aktier

Globala aktier ex.
tillvaxtmarknader

Aktier i 6 |
tillvaxtmarknader

Rantebarande

tillgangar

0,0 0,4 0,3

Altemativa
tillgangar

2001 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar

2. Alternativa tillgdngar bestér av tillgingsklasserna fastigheter, skog, riskkapitalfonder, infrastruktur, samt férsakringsrisker.
Fram till 2018 var &ven aktier inom life science klassificerade som alternativa investeringar men fr&n och med 2019 ingéar de i
utlandska aktier exklusive tillvaxt marknader

3. 1juli 2001

Kélla: Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens allokering till olika tillgdngsslag, baserat p& marknadsvarde, férandrades under 2022
framfor allt genom en okning i andelen alternativa tillgdngar med totalt 6,1 procentenheter. Fonden har
under manga &r haft en langsiktig strategi som inneburit att successivt oka exponeringen mot alternativa
tillgdngar, bland annat med avsikten att dka portfoljdiversifieringen. Fonden anser att den alternativa
portfélien nu har natt en vikt som av naturliga skal innebér att den successiva tillvaxten nu 6vergar till
en mer aktiv forvaltning av den befintliga portfélien. Tillgingsslagets positiva avkastning, och 6vriga
tillgdngsslags negativa utveckling, bidrog ocksa till férandringen. Fonden genomfér dversyn av sin
strategi i tillvaxtmarknader, och har under &ret avvecklat samtliga investeringar i dessa marknader.

Aven kategorin réantebarande tillgangar steg med 0,2 procentenheter, férklarat av den relativt samre
utvecklingen i svenska och globala aktier. Andelarna i samtliga aktietyper minskade under aret. Den
relativa utvecklingen i de olika tillgangsslagen reflekterar i stort utvecklingen p& de underliggande
marknaderna.
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Sedan 2013 har de storsta andringarna i portféljallokeringen varit en ékning i andelen alternativa
tillgdngar med 17,9 procentenheter, i huvudsak pa bekostnad av rantebarande tillgdngar och aktier i
tillvaxtmarknader, som minskat med 9,6 procentenheter respektive 5,6 procentenheter.

lllikvida tillgangar

Bild 41 — Tredje AP-fondens illikvida tillgdngar, 2013—-2022

Andel illikvida tillgangar i total portfolj

Enligt tidigare definition Ny definition av illikvida tillgangar (fran 2021)
Ovriga illikvida Riskkapitalfonder . Onoterade fastigheter . Riskkapitalféretag Skog
Skog I Fastigheter Il Infrastruktur Onoterade krediter Forsakringsrisker!
I infrastruktur Féranaring i definition av illikvida tillgangar enl. laglimit
157,1
134,7 14,5 b

1. Inkluderar framst onoterade forsékringspremier.
2. Avser onoterat fastighetsinnehav och kan darmed skilja sig frn fondens totala redovisade varden for fastigheter.

Kalla: Tredje AP-fonden

Fondernas allokering till illikvida tillgdngar &r begransad till hogst 40 procent av fondens totala tillgangar.
lllikvida tillgdngar enligt lagens definition Gverlappar till stor del, men inte helt, med tillgdngsslaget
Alternativa tillgngar enligt fondernas interna definitioner.*® Fran och med 2021 tillampar Forsta till
Fjarde AP-fonden vidare en gemensam definition av illikvida tillgdngar som samstammer med, men inte
exakt motsvarar, den aldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamférelser over tid.

Tredje AP-fonden har sedan 2013 6kat allokeringen till illikvida tillgdngar fran 37 till 157,1 miljarder
kronor, motsvarande en 6kning i portféljandel fran cirka 14 procent till cirka 33 procent. Vid slutet av
2022 utgor den storsta delen av de illikvida tillgdngarna onoterade fastigheter (81,5 miljarder kronor),
foljt av riskkapital (34,9 miljarder kronor) (se Bild 41).

13 Ett exempel pa skillnader mellan alternativa och illikvida tillgdngar &r aktier i noterade fastighetsbolag, som likt dvriga
noterade aktier anses likvida, men forvaltas som andra fastighetstillgangar.
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Externt forvaltade tillgangar

Bild 42 — Andel av Tredje AP-fondens kapital under extern forvaltning, 2013-2022

M Extern forvaltning [l Intern forvaltning

l

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

Kalla: Tredje AP-fonden

Andelen kapital under extern forvaltning har minskat fr&n 31 procent under 2021 till 22 procent under
2022. Den minskande andelen externt forvaltat kapital reflekterar en strategi att minska anvandandet
av externa forvaltare, for att sanka férvaltningskostnader, dka formégan att aktivt styra risktagande och
starka integrationen av hallbarhet i kapitalférvaltningen. Under 2022 samtliga mandat inom
tillgdngsslaget aktier i tillvaxtmarknader (dar fonden varit beroende av externa férvaltare) vilket bidrog
till utvecklingen.

Forvaltningskostnader

Fondens férvaltningskostnadsandel** under perioden 2001-2022 uppgick till i genomsnitt 0,12 procent
av fondens kapital. Kostnadsandelen uppgick 2022 till 0,08 procent av fondens kapital, i linje med
fondens kostnadsandel 2021 (0,08 procent). | kronor minskade rorelse- och provisionskostnader fran
376 miljoner kronor 2021 till 371 miljoner kronor 2022. Forvaltningskostnaderna bor inte analyseras
isolerat, utan sattas i relation till den avkastning som fonden skapar cver tid.%5

7.3 Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar under
2022

Principer for hallbarhetsarbetet

Tredje AP-fondens héllbarhetsarbete stravar efter att verka som en rod trdd genom bade organisationen
och férvaltningen. Det innebér att fonden integrerar hallbarhets- och dgarstyrningsarbetet i férvaltningen
s& att det utgor en del av de analyser som ligger till grund for investeringsbeslut.

Arbetet leds av fondens hallbarhetsgrupp som jobbar tatt tillsammans med fondens forvaltare.
Hallbarhetsanalyserna tacker alla aspekter av hallbarhetsfragor, men Tredje AP-fonden jobbar
systematiskt med fyra fokusomradena bolagsstyrning, klimat, manskliga rattigheter och biologisk
mangfald. Omradena samlar en mangd fragor som beror hela organisationen och forvaltningen, dels i
det I6pande arbetet, dels genom tidsbegrénsade projekt eller aktiviteter. Fonden har under 2022 tagit
fram mal for klimat och bolagsstyrning och kommer utveckla mal for manskliga rattigheter och biologisk
mangfald under 2023. Utdver dessa mal har fonden aven en pagaende process for att identifiera bolag
som inte ska investeras i p& grund av bristande hallbarhetsarbete.

14 Redovisade kostnader. Forvaltningsavgifter till externa forvaltare som redovisas pa intéktssidan i fondens rapportering ar ej
inkluderade.

15 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).
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Bolagsstyrning beror frdgor om utformning av bolagens ersattningssystem, jamnare férdelning av
styrelsepositioner bland man och kvinnor, varnande om bolagens kapitalstruktur, motverkande av
ekonomisk brottslighet samt sunda arbetsforhallanden.

Klimat beror frgor om klimatrelaterade risker och méjligheter, fondens klimatstrategi, hur fonden kan
paverka dess portféljbolag, vilka investeringar fonden kan géra som gynnar en omstéllning samt vilka
bolag fonden ska undvika att investera i baserat pa bristande klimatambitioner. Dessa fragor
sammanstélls i kvantifierbara l&ngsiktiga mal.

Manskliga rattigheter beror frdgor om hur tredje AP-fonden kan ta ansvar for méanskliga rattigheter och
hur fonden kan agera for att portfoljen bolagen ska respektera manskliga réttigheter i sin verksamhet.
Ett sarskilt fokusomréde inom detta &r sarskilt utsatta grupper (tex barnarbete och tvangsarbete) som
forekommer i bolagens leverantérskedjor. Har har fonden paborjat ett arbete for att bidra till en
férandring. For att forstérka det egna arbetet har AP3 anslutit sig till investerarsamarbeten som
adresserar dessa fragor (PRI Advance och Investor Alliance for Human Rights).

Biologisk mangfald berér frdgor om hur bolagen de investerar i vidtar nddvéandiga atgarder for att skydda
och aterstalla naturen och ekosystemet. Fonden fokuserar p& nyckelsektorer som bedéms vara viktiga
ur ett systemperspektiv for att nd fondens mal — dvs att bidra till att vanda forlusten av natur och biologisk
mangfald till 2030.

Aktiviteter under 2022

Under 2022 har fonden arbetat vidare med implementeringen av den hallbarhetspolicy som styrelsen
fastslog 2021. Implementeringen har under aret medfort en omorganisering, och hallbarhetsarbetet leds
nu av en separat grupp, som bestar av tre medarbetare och leds av en nyrekryterad chef.

Tredje AP-fonden undertecknade tva initiativ med fokus p& biologisk méngfald - Finance for Biodiversity
Pledge och Policy Dialogue on Deforestation (IPDD). Den nyetablerade hallbarhetsgruppen har
utarbetat malsattningar for paverkansarbetet inom fokusomrédena klimat och bolagsstyrning.

Fonden har fattat beslut om att uppdatera och inféra malséttningar for samtliga av fondens fyra
fokusomraden. Nya mal och métetal har satts for omradena Klimat och Bolagsstyrning, och mal kommer
utvecklas for Manskliga rattigheter och Biologisk mangfald. Avsikten &r att kvantifiera malsattningar, och
knyta dem till specifika tidsspann.

Tredje AP-fonden har undertecknat flera globala initiativ inom hallbarhet. Dessa &r Investor Alliance on
Human Rights, en plattform och respekt for manniskors grundldggande réattigheter, Finance for
Biodiversity Pledge, PRI Advance och Investor Policy Dialogue on Deforestation.

Koldioxidutslapp

Bild 43 — Tredje AP-fondens portfdljviktade koldioxidintensitet, tCO.e per miljoner kronor,

2021-2022
m" /|

2021 Portféljmix Bolag i 2022
portfélien

Kalla: Tredje AP-fonden

Totala koldioxidutslapp i Tredje AP-fondens portfolj uppgick 2022 till 0,8 miljoner tCO-e, vilket &r i linje
med utslappen under 2021. Fondens portféljviktade koldioxidintensitet, ett matt pa exponering mot bolag
med hdga utslapp av vaxthusgaser, dkade under 2022 med 1,0 tCOze/miljoner kronor, till félid av
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férandringen i portféljmix — bolagens faktiska koldioxidintensitet minskade med 0,3 tCOze/miljoner
kronor.

Energibolag med fossil verksamhet har presterat mycket val under 2022, till f6ljd av de héga gas- och
oljepriser som utlésts av Rysslands invasion av Ukraina. Dessa bolag, vars verksamheter &r
koldioxidintensiva, upptar darmed en storre andel av fondens portf6lj, och bidrar till en hdgre
portféljviktad koldioxidintensitet. En liknande p&verkan har skett till foljd av svag borsutveckling for vissa
IT-bolag, framfor allt i USA, vars verksamheter genererar l&ga utslapp.

Mal och maluppfylinad

Tredje AP-fonden har uppdaterat sina mal i samband med férandringarna i hallbarhetsarbetet som
genomforts under 2022, och de &r organiserade efter de identifierade fokusomrédena. Méalsattningar pa
omradena Manskliga rattigheter och Biologisk mangfald ar &nnu inte definierade, men planeras inforas
under 2023. 5 av 6 definierade mal har folits upp under aret. De fastslagna malen ar definierade mot
kvantitativa matetal, och ar av kombinerad aktivitets- (till exempel att genomfora ett antal aktiviteter) och
resultattyp (till exempel att uppnd ett visst utfall). Malen &r I&ngsiktiga, och saknar gransvarden under
2022.

Se Bild 44 for en 6versikt av Tredje AP-fondens mal och maluppfyllelse pa hallbarhetsomradet.
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Bild 44 — Tredje AP-fondens héllbarhetsmal och méaluppfylinad, 2022
@ Nyt hdllbarhetsmal 2022 @ Andrat hallbarhetsmal 2022 @ Oferandrat héllbarhetsmal

Hallbarhetsmal Resultat! AP3
Mal-
n:mrering Malsattning Matetal 2019 2020 2021 2022

Halverat CO2-avtryck i den Koldioxidavirye 1,1 mtCO,e 0,9 mtCOze 0,8 mCO.e 0,8 mtCO.e
direktdgda aktieportfélien 2019- kiden
2025 noterade -14% -18% *1%
portfaljen,
scope 1 &2,
mtCOze
100% av portféljbolag ska vara i Andel bolag n/a n/a n/a 28%
linje med 1,5-gradersmalet vid somari linje
2040 med 1,5
graders malet
AP3 skafdra paverkansdialog med Andel intierade  n/a nla n/a n/a - de forsta
bolag som starfor 70% av paverkansdialo dialogerna inleds
utsldppen 2023 och 90% 2030 ger under 2023
25% av ranteportfdlien ska vara Andel av n/a n/a n/a 21%, varav gréna
investerad i Hallbara obligationer  ranteportféljen i obligationer 20%
senast 2025 Hallbara
obligationer
Alla svenska storbolag i portfélien  Andel av det n/a n/a n/a 38,8%
ska ha minst 40% av den underrepresent
underrepresenterade kénet i erade kénet i
styrelsen senast 2026 styrelsen
Andelen svenska bolag i portfélien Andelen bolag i n/a na n/a 20%
med héllbarhetskriterier ska portfdlien med
fordubblas fran 20% till 40% hallbarhetskrite
senast 2025 rier
Ménskliga rattigheter
Nyamal till omradet Manskliga réttig kommer utvecklas under 2023
Biologisk mangfald
Nya mél kopplade till omréadet Biologisk mangfald kommer utvecklas under 2023
1. N/A = information saknas alt. ej relevant (ex. om malet inte fanns aktuellt r)
Kalla: Tredje AP-fonden
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8 Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvérderingen av Fjarde AP-fondens
verksamhet 2022. Den grundlaggande utvarderingen beskriver fondens forvaltningsmodell,
nyckelhdndelser under det gngna &ret, den totala avkastningen och allokeringsférandringar, fondens
allokering av illikvida tillg&ngar 6ver tid, samt hallbarhetsarbete och malséattningar.

8.1 Fjarde AP-fondens organisation och férvaltning under 2022

Fjarde AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, och férvaltade vid
&rets slut 460 miljarder kronor. Fonden har ett Iangsiktigt avkastningsmal att i genomsnitt uppna en real
total avkastning om minst 3,5 procent per &r (med en tidshorisont p& 40 &r). P& medelfristig sikt (med
en tidshorisont pa tio &r) har fonden ett mal om i genomsnitt 3,0 procent real avkastning per ar, vilket
tradde i kraft 20181,

Vid utgangen av 2022 hade fonden 67 anstéllda varav 32 anstallda inom kapitalférvaltningen, jamfort
med 67 totalt och 30 inom forvaltningen 2021. Kapitalforvaltningen &r organiserad i grupperna
Fundamentala aktier, Rantor & valuta, Alternativa investeringar samt Strategisk allokering & kvantitativ
analys (se Bild 45).

Bild 45 — Fjarde AP-fondens organisation 2022

Organisation 2022 Marknadsvirde per tillgangsslag 31 december
67 ' (2021: 67) anstalldavarav 32 i férvaltningen (2021: 30) 2022
%, 100 % = SEK 460 miljarder

9

Regel- Strategisk
efterlevnad HR

Strategisk
Fundamentala Réntor & Alternativa allokering
aktier valuta investeringar & kvantitativ
analys

Hallbarhet, M Svenska aktier M Rantebarande tilgangar Ovrigt
ekonomi Juridik W Globala aktier ex Fastigheter

& kommunikation tilvaxtmarknader
W Actier i tilvaxtmarknader Al tilgangar (exkl. Fastigheter)

Risk &
verksamhetsstod

1. Anstallda per den 31:a december 2022. Ej justerad for anstaliningens omfattning.
Kalla: Fjarde AP-fonden

Organisationen &r strukturellt oférandrad sedan tidigare ar. P& grund av den turbulenta utvecklingen pa
finansiella marknader har fonden dock anpassat processer och arbetssétt genom att ga upp i sé kallat
stabsléage, vilket for forvaltningen bland annat inneburit en mer samlad hantering av strategisk allokering
och lépande drifthantering, 6kad frekvens for méten inklusive tvargruppsmoéten och éndrade processer
foér handel pa finansiella marknader, bland annat for att undvika onédigt hoga transaktionsvolymer i en
volatil marknad.

En 6versyn av forvaltningsstrukturen som paboérjades 2021 har slutférts under 2022, med den
sammantagna slutsatsen att portfoljstruktur och évergripande styrning fortsatt fungerar val. Oversynen
identifierade dock flera forbattringsatgarder. En &tgard var att ett nytt tillgangsslag, Defensiva aktier,
infordes i fondens dynamiska normalportfolj. Detta tillgdngsslag bestar av aktier med utvalda

16 Malsattningen fore 2018 var 4,5 procent langsiktig real avkastning per &r.
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egenskaper (sdsom stabila vinstmarginaler, 1&g volatilitet och héga utdelningar) och avser ge béttre
egenskaper an aktiemarknaden i ovrigt under perioder av osékerhet och forhojd inflation.
Tillgdngsslagets vikt ar 5 procent, och ersatter minskade vikter for tillgangsslaget Globala aktier.

Fonden har under 2022 genomfért en uppdatering av verksamhetsstrategin infor 2023-2025, under
rubriken "I standig framkant — genom mod, gladje och genomférandekraft’ och med delomraden och
identifierade forflyttningar inom bland annat investeringsverksamheten, hallbarhet, kompetens och
samarbete.

Fonden péborjade tillsammans med Tredje AP-fonden upphandlingen av ett nytt portfoljforvaltnings-
systemet.

Fjarde AP-fonden tilldelades under &ret utmarkelsen European Pension Fund of the Year, samt
forstaplats i kategorierna Portfolio construction & Diversification och Public Pension Funds av
branschpublikationen Investment & Pensions Europe (IPE). Fonden mottog ocks& utmarkelsen
Sovereign Wealth Fund of the Year vid Sustainable Investment Awards 2022, samt placerades pa delad
forstaplats inom kategorin hallbarhetsrapportering i Global Pension Transparency Benchmark.

Anders Johansson och Per Stromberg tilltradde som styrelseledaméter i maj 2022. De ersatte Géran
Zettergren och Maj-Charlotte Wallin.

8.2 Fjarde AP-fondens portfélj och resultat 2001-2022

Avkastning och maluppfylinad

Bild 46 — Fjarde AP-fondens avkastning 2001-2022 och I&ngsiktig malséttning
[# ] Kostnad' [l Avkastning (real) [l Avkastning (nominell) Inkomstindex

Avkastning efter kostnader 2013-2022 per ar, % Genomsnittlig avkastning, %

21,7 9.2

66 6.7 6,9

46

-11,9

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022 200122022 2013-2022 20182022
(008 0,11 0,10 [ 0,09
Langsiktigt

avkastningsmal®:

1. Provisions- och rérelsekostnader som andel av genomsnittet av arets ingadende och utgdende marknadsvérde (2001 baserat
enbart pa utgdende marknadsvéarde)

2. Per den 1 juli 2001.

3. Fjarde AP-fondens medelsiktiga malséattning ar 3,5 % real avkastning 6ver 40 ars sikt.

Kalla: Fjarde AP-fonden

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 okat frdn 132 miljarder kronor till
460 miljarder kronor. Fondens avkastning efter kostnader 2022 var -11,9 procent, jamfort med 19,2
procent for 2021. Sedan 2001 har Fjarde AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,6 procent per &r, och under
perioderna 2013-2022 samt 2018-2022 har fonden i genomsnitt avkastat 9,2 procent respektive 6,9
procent per ar (Bild 46). Detta innebér att fonden har évertraffat sitt Iangsiktiga reala avkastningsmal pa
tio &rs sikt, samt sedan 1 juli 2001, men att avkastningen understigit den l&ngsiktiga malsattningen under
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2022 och under perioden 2018-2022. Avkastningen har aven varit hdgre &n inkomstindex 6ver samtliga
tidsperioder, med undantag for 2022.

2022 ars hoga inflation (12,3 procent enligt KPI*7) har, i kombination med den negativa utvecklingen pa
finansiella marknader, lett till att den genomsnittliga reala avkastningen 6ver 5- och 10 ars sikt &ar
betydligt lagre an vid féreg&ende utvarderingar. Utvecklingen for finansiella marknader och aktorers
resultat pd dessa marknader kan forvantas variera enskilda ar, och langsiktig maluppfylinad bor
utvarderas utifrdn langsiktiga resultat.

Bild 47 - Fjarde AP-fondens riskjusterade avkastning (sharpekvot?) 2001-2022
2001-2022 2013-2022 2018-2022

Genomsniﬂi:[ 1,2 ] [ 1,7 ] [ 1,4 ]

4,2

32

2,4

08 07

Neg. Neg. Neg.
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1M1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. Sharpekvot for den totala portféljen, inklusive noterade samt onoterade tillgdngar. Sharpkvoten baseras pa produkten av
dagliga avkastningar fére kostnader under veckodagar, 12 manaders svensk skuldvéxel fér 2001-10, 2-arig svensk
statsobligation fér 2011-13, 1-arsnod p& svenska staten-kurvan (YCGT0021) foér 2014-20 (vardet for 2019 berdknat via
interpolering mellan 6- och 24 manaders nod), samt antagande om 260 handelsdagar. Fran 2021 anges Sharpekvot s& som
rapporterad av fonden. Avvikelser fran rapporterade varden, med ursprung i berakningsmetod avseende handelsdagar och /
eller val av riskfri ranta, kan férekomma.

2. Genomsnitt beraknat utifran faktiska varden, inklusive negativa.

Kélla: Fjarde AP-fonden

Sharpekvoten var under 2022 negativ, da avkastningen understeg den riskfria rantan. Genomsnittet av
de arliga vardena under perioden 2013-2022 var 1,7, och under perioden 2018-2022 1,4. Sharpekvoten
ar ett statistiskt matt pd avkastning i férhallande till risk uttryck i volatilitet, och som inte reflekterar
fondens uppdrag i pensionssystemet. Se sektion 3.2.1 for en mer utforlig diskussion om Sharpekvoten
och risk i pensionssystemet.

17 SCB KPI december 2022, procentuell féréndring jamfért med motsvarande manad foregdende ar.
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Avkastning per tillgdngsslag

Bild 48 — Fjarde AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag 2022, fore kostnader

Avkastningsbidrag per tillgangsslag, procentenheter Avkastningsbidrag, mdrSEK

-1.1

-1,6 g 2
Svenska aktier ~Globala aktier ex Aktier i Réntebarande Alternativa Valutaeffekter Total
tillvaxtmarknader tillvaxtmarknader tillgangar tillgangar samt valutasakring

Kalla: Fjarde AP-fonden

Till fondens totala avkastning 2022 om -11,8 procent (exklusive kostnader) bidrog framfor allt svenska
aktier och aktier i utvecklade lander (-5,3 respektive -6,4 procentenheter). Samtliga tillgdngsslag
levererade negativ eller neutral avkastning. Rantebarande tillgdngar och alternativa investeringar, som
bada utgér signifikanta andelar av portfélien (28 respektive 23 procent) presterade relativt battre an
aktier.

Det totala resultatet paverkades ocksa positivt av valutaeffekter, d& vardet p& den svenska kronan
minskat i jamférelse med andra valutor och en stor del av fondens portfélj utgérs av tillgangar
denominerade i andra valutor (i huvudsak USD och EUR). Valutapaverkan ar dock begransad genom
valutasakring, som minskar effekten av véaxelkursférandringar. AP-fondernas 6ppna valutaexponering
ar i lagstiftning begransad till maximalt 40 procent av den totala portféljen, vilket kraver anvandning av
valutasakring. Nar vardet pa den svenska kronan faller relativt andra valutor innebar valutasékring en
kostnad som minskar avkastningen p& fondkapitalet. Den sammantagna effekten av
valutakursférandring och valutasékringen uppgick till 2,7 procentenheter, och redovisas i 'Valutaeffekter
samt valutasakring’ Bild 48.
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Portfoljallokering och tillgdngsslag

Bild 49 — Fjarde AP-fondens portfoljallokering? 2001-2022

Ovrigt [l Alternativa tillgangar [l Rantebarande tillgangar [l Aktier Forandring i allokering,
procentenheter

2013-22 2018-22 2021-22

Totalt fondkapital = 132 260 294 309 335 357 349 418 449 528 460
-0,6

Ovrigt —— g 0

Svenska aktier . H
=

i

Globala aktier ex.
tillvaxtmarknader

EAE

[ 4 |
Aktier i

tillvaxtmarknader

Réntebarande

tillgangar
Alternaliva
tillgangar

20012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1. % av totala tillgangar den 31 december varje &r.
2.1 juli 2001

Kélla: Fjarde AP-fonden

Fjarde AP-fondens allokering till olika tillg&ngsslag, baserat p& marknadsvarde, férandrades under 2022
framfor allt genom en 6kad andel alternativa tillgangar, som inklusive fastigheter ckade med totalt 4,2
procentenheter. D& resultat i kategorin alternativa tillgdngar matt i kronor var nara noll, forklaras
férandringen av tillgdngsslagens andelar av de relativt svagare resultaten for 6vriga tillgdngsslag.
Fonden har sedan en tid en langsiktig avsikt att 6ka portféliens exponering mot alternativa tillgangar.
Aven exponeringen mot rantebdrande tillgdngar 6kade med 1,3 procentenheter, trots ett negativt
resultat. Den relativa utvecklingen i de olika tillgdngsslagen reflekterar i stort utvecklingen pa de
underliggande marknaderna.

Sedan 2013 har de storsta andringarna i portfoljallokeringen varit en 6kning i andelen alternativa
tillgdngar med 14,6 procentenheter, framst beroende p& en okad allokering till fastigheter. Detta har
skett p& bekostnad av en minskning i globala aktier med 7,9 procentenheter och rantebarande tillgdngar
med 4,2 procentenheter.
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lllikvida tillgangar

Bild 50 — Fjarde AP-fondens illikvida tillgangar, 2013-2022

Andel illikvida tillgangar i total portfa|j

Enligt tidigare definition Ny definition av illikvida tillgangar (fran 2021)
Aktier som avser notering inom 12M . Ovriga illikvida innehav . Riskkapitalféretag . Infrastruktur
Ovriga illikvida innehav! Onoterade krediter [l Fastigheter
B Onoterade krediter Fréndring i definition av illikvida tillgangar enl. laglimit
M Infrastruktur 96,1
Riskkapitalfonder

[l Fastigheter

2013

14 15 16 17 18 19 20

21 2022

1. Inkluderar frémst onoterade krediter avseende 2011 till 2020.
Kalla: Fjarde AP-fonden

Fondernas allokering till illikvida tillgangar ar begransad till hdgst 40 procent av fondens totala tillgangar.
lllikvida tillg&ngar enligt lagens definition Gverlappar till stor del, men inte helt, med tillgdngsslaget
Alternativa tillgdngar enligt fondernas interna definitioner.'® Fran och med 2021 tillampar Forsta till
Fjarde AP-fonden vidare en gemensam definition av illikvida tillgdngar som samstammer med, men inte
exakt motsvarar, den &ldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamforelser dver tid.

Fjarde AP-fonden har sedan 2013 ¢kat allokeringen till illikvida tillgangar fran 20,3 till 96,1 miljarder
kronor, motsvarande en 6kning i portféljandel frén cirka 8 procent till cirka 21 procent. Vid slutet av 2021
utgor den storsta delen av de illikvida tillgdngarna (52,0 miljarder kronor) onoterade fastigheter, féljt av
infrastruktur (18,5 miljarder kronor) (se Bild 50).

Externt forvaltade tillgangar

Bild 51 — Andel av Fjarde AP-fondens kapital under extern forvaltning, 2013-2022

M Extern forvaltning Il Intern forvaltning

pppEuEooo@ER

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

18 Ett exempel pa skillnader mellan alternativa och illikvida tillgéngar &r aktier i noterade fastighetsbolag, som likt évriga
noterade aktier anses likvida, men forvaltas som andra fastighetstillgdngar. Fjarde AP-fondens totala fastighetsinvesteringar,
noterade och onoterade, uppgick till 68 respektive 65 mdkr vid utgangen av 2021 respektive 2022.
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Kalla: Fjarde AP-fonden

Andelen kapital under extern forvaltning har dkade fran 16 procent under 2021 till 20 procent under
2022. Okningen av andelen externt férvaltat kapital forklaras till stor del av den relativa utvecklingen
mellan tillgangsslag med olika andel externt forvaltade tillgdngar. Aktier, dar anvandandet av extern
forvaltning &r 1ag, presterade relativt samre &n alternativa tillgangar, dar utnyttjandet av externa
férvaltare ar hogre.

Forvaltningskostnader

Fondens forvaltningskostnadsandel'® under perioden 2001-2022 uppgick till i genomsnitt 0,11 procent
av fondens kapital. Kostnadsandelen uppgick 2022 till 0,08 procent av fondens kapital, vilket &r i linje
med fondens kostnadsandel 2021 (0,08 procent). | kronor minskade rérelse- och provisionskostnader
minskade fran 405 miljoner kronor 2021 till 399 miljoner kronor 2022. Férvaltningskostnaderna bor inte
analyseras isolerat, utan sattas i relation till den avkastning som fonden skapar éver tid.?°

8.3 Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete och -malséattningar under
2022

Principer for hallbarhetsarbetet

Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete ar integrerat i alla delar av organisationen och forvaltningen.
Samtliga forvaltningsenheter tar hansyn till hallbarhet i investeringsbeslut, till exempel genom
aktiestrategier som tar hansyn till data som beskriver koldioxidutslapp och klimatp&verkan, analys av
risker kopplade till hallbarhet som kan paverka avkastning, kravstéllningar p& externa forvaltare att
genomfora héllbarhetsanalyser, genomfora tematiska investeringar i onoterade tillgdngar, med mera.

Fjarde AP-fonden adresserar i en bredd av héllbarhetsfrdgor inom investeringsverksamheten: klimat
och miljo (till exempel klimatférandringar, resurseffektivitet, biologisk mangfald, farliga utsl&pp), sociala
aspekter (till exempel méanskliga rattigheter och arbetstagares rattigheter), och bolagsstyrningsaspekter
(till exempel aktieégares rattigheter, styrelsers sammanséttning, ersattningsfragor, transparens och
affarsetiska aspekter som korruption).

Fjarde AP-fonden har fem huvudsakliga strategier for att bedriva hallbarhetsarbetet i investerings-
portféljen, vilka beskrivs i fondens hallbarhetspolicy:

e Mata och rapportera kring hallbarhet.

¢ Integrera hallbarhetsfaktorer i investeringsprocesser.
e Paverka som &dgare, investerare och samhallsaktor:
e Reducera hallbarhetsrisker i portfoljen:

o Investera i starka hallbarhetstrender.

Fondens har dven identifierat tva évergripande fokusomréden, Klimat & Miljé samt Agarstyrning. Fonden
beddémer att dessa har en systematisk paverkan pa en investeringsportfélj, ar darfor sarskilt lampade
for en investerare att adressera. Det &r omraden som &r finansiellt vasentliga och investeringsbara, och
utgor darmed en betydande paverkansmojlighet pd en portfolis langsiktiga avkastnings- och
riskegenskaper.

19 Redovisade kostnader. Forvaltningsavgifter till externa forvaltare som redovisas pa intéktssidan i fondens rapportering ar ej
inkluderade.

20 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).
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Inom ramen for dessa fokusomraden samlas en mangd fragor, och samtliga delar av férvaltningen
arbetar med dem, dels i det Ipande arbetet, dels genom tidsbegréansade projekt eller aktiviteter. Fonden
foljer ocks& upp mal inom varje fokusomrade.

Agarstyrning berér frdgor som styrelsesammanséttning, kapitalstruktur, utformning av langsiktiga
ersattningsprogram, mangfald i humankapital, bolagens arbete med hallbarhetsfrdgor, samt
transparens i rapportering. Arbetet syftar till att framja de férvaltade bolagens langsiktiga utveckling, och
utgdr ifrdn Fjarde AP-fondens Agarpolicy.

Klimat & Miljo beror bland annat fragor kopplade till klimatférandringen, och fondens arbete inom
fokusomradet avser bidra till minskande globala utslapp. Fokusomradet rymmer aven frdgor som
resurseffektivitet, biologisk mangfald och farliga utslapp. Fonden bedomer att klimatférandring utgér en
risk for den globala ekonomiska utvecklingen, och i férlangningen dérigenom fondens méjlighet att
generera avkastning. Aktiviteter p4 omradet inkluderar bland annat investeringsstrategier som tar
hénsyn till utslapp och annan miljérelaterade data, deltagande i organisationer och investerarinitiativ for
att paverka bolag, utveckla metoder for att folja upp klimat- och miljavtryck, paverkansdialoger med
forvaltade bolag for att minska klimat- och miljopaverkan, fondens rapportering av
héllbarhetsredovisning, med mera.

Aktiviteter under 2022

Under 2022 har de tva fokusomradena varit oférandrade, och fonden har fortsatt utveckla processer,
verktyg och rapportering p& hallbarhetsomradet. Fonden har ocksa fortsatt arbetet med fundamentala
bolagsurval, vilket gérs i de sektorer dar fonden bedémer att kvantitativa l&gkoldioxidstrategier inte &r
tillrackliga. Det fundamentala bolagsurvalet syftar till att identifiera och investera i de bolag som utéver
att ha konkurrenskraftiga affarsmodeller bedéms ha planer och mal i linje med Parisavtalet, samtidigt
som bolag utan trovardiga omstaliningsplaner véljs bort.

Under 2022 har en analys av transportsektorn genomférts, vilket bland annat ledde till att
kapitalintensiva bolag inom sjofrakt, flygbolag, och traditionell lastbilsfrakt valdes bort samtidigt som
investeringar gjorts i jarnvagsbolag samt speditorer. Arbetet inleddes under 2020, och tidigare har urval
gjorts inom energi-, kraft-, och rdvarusektorerna.

Tva interna verktyg som utvecklats och tillampats i fondens forvaltning under 2022 &r AP4 Sustainability
Screen och AP4 Alignment Score. 'Sustainability Screen’ identifierar bolag kopplade till dvertradelser
av internationella konventioner och hallbarhetsrisker, som gor att fonden inte vill vara dgare i dessa
bolag. Dessa bolag exkluderas sedan 2022 ur de index som ingar i den dynamiska normalportfoljen.
Dessa bolag har tidigare varit inkluderade i normalportféljen och darmed varit till grund for utvarderingen
av den operativa forvaltningen, trots att fonden inte har haft avsikt att investera i dem. Alignment Score
ar ett verktyg som kvantitativt uppskattar bolags narhet till att vara i linje med ataganden i Parisavtalet,
och anvands for bolagsurval i fondens globala, kvantitativa aktiefdrvaltning.

Tematiska investeringar
Fjarde AP-fonden har under 2022 genomfor tematiska investeringar till ett belopp av 7,4 miljarder kronor
inom temaomrddena Energiomstallning / Mobilitet, Resurseffektivitet, Fornyelsebart och Social

héllbarhet (inkl. halsa). Dessa investeringar gjordes under 2022 framfor allt genom inom den onoterade
portféljen, till exempel inom héllbar infrastruktur inklusive férnyelsebar energi.
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Koldioxidutslapp

Bild 52 - Fjarde AP-fondens portfoljviktade koldioxidintensitet, tCO.e per miljoner kronor,
2021-2022

m "™ " m
2021 Portféljmix Bolag i 2022
portféljen

Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill séga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess
omséttning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.

Kalla: Fjarde AP-fonden

Totala koldioxidutslapp i Fjarde AP-fondens portf6lj uppgick 2022 till 1,38 miljoner tCOze, en minskning
fran 1,42 miljoner tCOze under 2021. Fondens portféljviktade koldioxidintensitet, ett matt p& exponering
mot bolag med hoga utslapp av vaxthusgaser, minskade under 2022 med 0,5 tCO:ze, framst till foljd av
minskade utslapp hos bolag i portféljen. Energibolag med fossil verksamhet har presterat mycket val
under 2022, till f6ljd av de hoga gas- och oljepriser som utlgsts av Rysslands invasion av Ukraina. Dessa
bolag, vars verksamheter ar koldioxidintensiva, upptar darmed en stérre andel av fondens portfélj, och
bidrar till en hogre portféljviktad koldioxidintensitet. En liknande péverkan har skett till foljd av svag
borsutveckling for vissa IT-bolag, framfér allt i USA, vars verksamheter genererar laga utslapp.

Mal och maluppfylinad

Fjarde AP-fonden hallbarhetsmalsattningar &r materiellt oforandrade fran féregdende ar (férandringen i
mal 1 avser endast malformulering). 9 av 11 mal &ar definierade mot kvantitativa métetal, och samtliga
mal ar av kombinerad aktivitets- (till exempel att genomféra ett antal aktiviteter) och resultattyp (till
exempel att uppnd ett visst utfall). Fonden bedémer att samtliga mal uppfylits (i den man de &r
definierade med grénsvarden for 2022).

Se Bild 53 for en 6versikt av Fjarde AP-fondens mal och maluppfyllelse p& hallbarhetsomradet.
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Bild 53a — Fjarde AP-fondens héllbarhetsmél och maluppfylinad, 2022, (1/2)

@ Nytt hallbarhetsmal 2022

@ Andrat hallbarhetsmal 2022 @ Oférandrat hallbarhetsmal

- IF]ERDE AP-FONDEN

Iy 2
Hallbarhetsmal Resultat’
Mal-
numrering Malséattning Matetal 2019 2020 2021 2022
Bidra till minskningen av Férandring -11% -16% -23% -3%
globala klimatutslipp i enlighet koldioxidut-
med Parisavtalet: AP4 ska slapp under
halvera portféliens CO2e-utsldpp  aret;
fram till ar 2030 (jamfért med 2020 Forandring
arsniva) och na netto nollutsl&pp  o1dioxidut -39% -48% -80% B1%
senast ar 2040 slapp sedan
Andring under 2022 2010;
“Bidra till minskningen av globala
Kkiimatutstépp i enlighet med
Parisavtalet” ersait med “Bidra i
Kkiimatomstaliningen till ett hallbart
samhalle”
Gora investeringar som minskar Koldioxidutslap 52% 45% 39% 45%
klimatrisken i portfdljen p somandel av
globalt
aktieindex:
Koldioxidintensi
tet somandel  92% 46% 40% 40%
av globalt
aktieindex
Géra proaktiva investeringar Genomforda  Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt

klimatomstillningen: AP4 ska
I6pande analysera
hallbarhetstrender och stka
proaktiva investeringar inom
hallbarhetstrender som bidrar till
omstaliningen till ett hallbart
samhalle och som ocksa drar
férdel av denna omstalining

som bidrar till och drar fordelav investeringar

(investeringar  (tex. ny

inom t.ex. utféstelser

Polhem Infra inom den

och hallbar onoterade

infrastruktur i portfélien pa 6

Afrika) miljarder kronor
inom den
fundamentala
tematiska

forvaltningen)

13,7 mdkri nya 7,4 mdkrinya

tematiska tematiska

héllbarhetsinve  hallbarhetsinvesterin

steringar under gar under aret,

aret betydande del inom
temat fornyelsebart.

Kartlagga indikatorer och Kvalitativ Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
baserat pa dessa utvirdera bedémning (AP4 har under greqdat Fundamentalt urval
méjliga férvaltningsstrategier: 2020 mandatet inom  inom
AP4 ska arbeta I6pande med att implementerat 504 transportsektorn
kartlagga kvantitativa och framatblickand obligationer att infort AP4 Allgnrﬁent
kvalitativa kompletterande e Kimatfaktorer 5 o orfatta  Score —
indikatorer for klimat & milja, som i den globala obligationer framatblickande data
kan anvandas vid forvaltningen av aktieportfoljen) utgivna av for bolag i alla
tilgangarna stater och sektorer avseende
Gverstatliga linjering med
organ; Parisavtalet.
Omstrukturerat
investering i
tilvéxtmarknad
sfond for
vasentligt
reducerat
CO2e-utslapp
° Paverka fér klimatomstilining:  Genomfart Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
AP4 ska paverka bolag i rollen paverkansar-
som dgare, samarbeta med andra  bete Stodjer och verkar

investerare for att bredda
kunskapen om hur klimatfragan
kan adresseras i
férvaltningsverksamheten samt
féra dialog med politiska
beslutsfattare i syfte att skapa
forutsattningar for
klimatomstallningen

aktivt i bla CA100+
och TP, ansluti sig
till ESG Data
Convergence
Initiative, med andra
investerare tagit VW
till tysk domistol for
ratten att lagga
aktieagarforslag

Kalla: Fjarde AP-fonden
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Bild 53b — Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal och méaluppfylinad, 2022, (2/2)

@ Nyt hallbarhetsmal 2022 @ Andrat hallbarhetsmal 2022 @ Oforandrat hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Resultat! AF?ARDE AP-FONDEN

Mal-
numrering Malsattning Matetal 2019 2020 2021 2022
Arbeta aktivt i valberedningari Antal 39 39 40 47
kraft av dgarandel valberedningar
Andel av
valberedningar WA 98% 85% 92%
dar AP4 har
erbjudits
deftagande
Intervjua hela eller delar av Genomfarda  N/A Maletuppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
styrelsen vid intervjuer (AP4 intervjuade " .
styrelseutvarderingar ledamaterfran  (100%) (100%)
samtliga utom
ett bolag dar
fonden sitteri
valberedningen)
Arbeta fér 8kad mangfald i Andel kvinnor 44 % 44% 20%2 39%
styrelserna, sirskilt vad géller  av nyvalda
Jjd@mnare kénsférdelning: | de ledaméter
valberedningar dar AP4 arbetar
ska minst en kvinna vara med som
slutkandidat vid forslag till nya
styrelseledaméter och
valberedningen ska arbeta for att
Svensk kod fér bolagsstyrnings
(Kodens) rekommendationer om
andel kvinnor i styrelsen uppnas
Utdvarostratten vid svenska Antal svenska 87 109 147 125
stammor: AP4 ska utova stammor dar
rostratten vid svenska stammor fonden rastat
och prioriterade bolag dar AP4 har 50% B87% 9% 0,
stora innehav, ar rstmassigt stora Andel stammor 86%
och sadana bolag som behandlar ~ d@r fonden
principiellt viktiga fragor rostat av antal
innehav
Utdvarostratten vid utlaindska  Antal utlandska 1025 1043 1 064 1267
bolagsstimmor: AP4 prioriterar  stammor dar
de stérre bolagen pa respektive fonden réstat
marknad, bolag som AP-fondernas 67% 56% 7% 100%
etikrad arbetar med och bolag dar Andel stammor
AP4 stodjer ett internationellt dar fonden
initiativ rostat av antal
innehav
0 Stétta initiativ som verkar for Kvalitativ N/A IMalet uppnatt  Malet uppndtt  Malet uppnatt
aktiedgares rittigheter och bedomning Lépande arbete Lapande arbete
bolagens arbete med hallbarhet: ugﬁan e arbete op

AP4 ska bidra med konstruktiva bolagsdialoger  bolagsdialoger
Synpunkier nar forslag pa infor stammori  infor stammori
aktieagares rattigheter ska inforas specifia fragor  specifka fragor
eller uppdateras

Deltarioch Deltarioch

stadjer IGCC,  stadjer IGCC,
CA100+, TPl:s CA100+, TPLs
arbete arbete
Agarinitiativ Agarinitiativ
genom Etikradet genom Etikradet
Genom IAF Med andra
uppmanatEU  investerare

att ompréva tagit VW ill

férslagi tysk domstol
"Sustainable  for ratten att
Corporate lagga

Governance’  akliedgarforsla
vilkabedoms g
skadliga for

aktieagares

rattigheter

Kélla: Fjarde AP-fonden
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9 Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvérderingen av Sjatte AP-fondens
verksamhet 2022. Den grundlaggande utvarderingen beskriver fondens fdrvaltningsmodell,
nyckelhdndelser under det gangna &ret, total avkastning och allokeringsférandringar, samt
héllbarhetsarbete och mélsattningar.

9.1 Sjatte AP-fondens organisation och forvaltning under 2022

Sjatte AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men skiljer sig
fran de forsta fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjatte AP-fondens lagstadgade uppdrag ar att,
inom ramen for vad som &r till nytta for forsakringen for inkomstgrundad &lderspension, forvalta
anfortrodda medel genom placeringar i riskkapitalmarknaden. Fondmedlen skall placeras s& att kraven
pa langsiktigt hog avkastning och tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses.?

Vidare ar Sjatte AP-fonden en stangd fond, vilket innebar att det inte sker nagra in- eller utfléden till
pensionssystemet. Detta gor att fonden behodver arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora
uppféljningsinvesteringar, nyinvesteringar i fonder, tacka I6pande kostnader, hantera likviditetseffekter
av fondens valutasakringar, och férvalta likviditeten som kan variera 6éver tid. Fonden forvaltade vid
&rets slut 67 miljarder kronor.

Antalet anstéllda i Sjatte AP-fonden uppgick till 34 personer 2022, jamfért med 32 ar 2021. . Inga
vasentliga férandringar gjordes i Sjatte AP-fondens organisation under aret.

Bild 54 — Sjatte AP-fondens organisation 2022
D Affarsstodjande funktioner . Styrelse/utskott . Beslutsfunktion/organ Investeringsverksamhet

e
Hallarhet
Kommunikation Investeringsverksamheten

Portféljadministration Ledningsgrupp

Allokeringskommitté

(inkl. ersattnings- och nomineringsfragor)

T
Investeringsorganisation
R (hallbarhetsfragor integrerat)
Administration Buyout Venture
Growth
FONDER + CO-INVEST Secondary
FONDER

Kalla: Sjatte AP-fonden

Fonden genomfor tva typer av investeringar — fondinvesteringar, dar kapital investeras i en extern fond
som sedan agerar pa onoterade marknader, och co-investeringar, dar fonden parallellt gor investeringar
i den externa fondens portféljbolag. Bada typer av investeringar &r saledes indirekta. Fondinvesteringar
kategoriseras i sin tur i Buyout, Venture Capital, Growth, och Secondaries. Fonden investerar globalt,

McKinsey & Company 61

29



Skr. 2022/23:130
Bilaga 9

28

med ca. 13 procent exponering mot Sverige, 14 procent mot évriga Norden, 46 procent Europa, 26
procent USA, och 1 procent mot évriga varlden.

Fonden genomférde 2022 en Oversyn av den portfdljstrategiansats som antogs av styrelsen 2020.
Oversynen drog slutsatsen att strategin ger goda forutsattningar for att skapa en langsiktig stabil
avkastning till en balanserad risk, och folides av mindre justeringar i portfoljstrukturen.

9.2 Sjatte AP-fondens portfélj och resultat 1997-2022

Resultat och maluppfylinad

Bild 55 — Sjatte AP-fondens resultat och malsattning, 1997-2022

2022 2018-2022 2013-2022 1997-2022
AP6 1,9 - 16,8 . 13,0 75
e:r?( si:‘r’::;‘:ri"gs' . 15,0 - 24,1 - 17,8 10,9
Avkastningsmal® - 20,9 . 15,9 . 16,2 n/a
Inkomstindex . 41 3,1 29 3,0

1. Index bestaende av 90% Burgiss All (motsvarande avkastningen for en medianfond inom onoterat) och 10% OMRX T-bill, for
att representera fondens likviditetsbehov. Observerat att Sjatte AP-fondens mal avser en rullande femarsperiod, medan andra
tidsperioder har redovisas endast som jamférelse.

Not: AP6 investeringsverksamhet avser resultat exklusive likviditetsférvaltning och valutasakring.
Kalla: Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fondens portfolj utvarderas mot ett avkastningsmal definierat som ett index konstruerat fran
det onoterade marknadsindexet Burgiss All (med 90 procents vikt) och OMRX Treasury Bill Index (med
10 procent vikt) over fem ar. Det senare ranteindexet inkluderas for att reflektera Sjatte AP-fondens
likviditetskrav. Avkastningsmalet &r valt for att val representera utvecklingen pa onoterade marknader
(fondens placeringsuniversum). Malet &r viktat med 10 procent OMRX Treasury Bill Index for att
reflektera den likviditetsreserv som krévs.

Sjatte AP-fondens uppdrag och placeringsregler, samt att fonden ar stangd, forsvarar en direkt
jamférelse med de 6vriga fonderna eller noterade marknadsindex. Onoterade tillgdngar handlas inte
Oppet, och dagliga kurser existerar darmed inte, varfor enskilda bolag varderas enligt branschpraxis.

Sjatte AP-fonden har sedan 1997 avkastat i genomsnitt 7,5 procent per &r, och under perioderna 2013—
2022 samt 2018-2022 har fonden i genomsnitt avkastat 13,0 procent respektive 16,8 procent per ar
(Bild 55). Ar 2022 uppnédde Sjatte AP-fonden en avkastning pa 1,9 procent.

Fondens femériga avkastningsmal, som inférdes 2021, har 6vertréffats under tidsperioden 2018-2022.
Under 2022 eller perioden 2013-2022 har avkastningen varit lagre. Resultatet fran fondens
investeringsverksambhet, alltsa forvaltningen exklusive likviditetsférvaltning och valutasakring, ar hogre,
och har éverstigit malet for den relevanta rullande femarsperioden 2018-2022. Aven under 2013-2022
overtraffades jamforelseindexet, men inte 2022. Burgiss All, indexet malet ar konstruerat med, stracker
sig inte till 1997, varfor en jamforelse sedan periodens start inte &r méjlig (och ar ej relevant fér fondens
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egen malutvardering, som avser en rullande femarsperiod — 6vriga tidsperioder redovisas har endast
som jamforelse)..

Burgiss All bestar till stor del av tillgdngar varderade i amerikanska dollar, vilket resulterar i att en del av
skillnaden mellan Sjatte AP-fronden avkastning och avkastningsmal harrér ur den svenska kronans
forsvagning.

Fondens avkastning understeg inkomstindex 2022, men Overtraffar det éver samtliga tidsperioder.
Resultat per tillgangsslag
Bild 56 — Sjatte AP-fondens resultatbidrag, miljarder kronor, 2022

- 05 BN 05 | 01!

Buyout fonder Buyout Venture/growth ~ Secondary Likviditets- Interna Valutasakring Total
Co-invest forvaltning kostnader

Kalla: Sjatte AP-fonden

Till fondens resultat om 1,3 miljarder kronor bidrog framfor allt buyout fonder och buyout co-invest (4,6
respektive 2,5 miljarder kronor) (se Bild 56). Resultatet frn investeringar utanfor Sverige paverkades
positivt av valutaexponeringen, da vardet p& den svenska kronan minskat i jamforelse med andra valutor
(i huvudsak USD och EUR). Detta innebar att fondens valutasakring bidrog med ett negativt resultat om
-5,9 miljarder kronor.

Det totala resultatet paverkades positivt av valutaeffekter, d& vardet p& den svenska kronan minskat i
jamférelse med andra valutor och en stor del av fondens portfélj utgors av tillgdngar denominerade i
andra valutor (i huvudsak USD och EUR).

For Sjatte AP-fonden innebér lagkravet att valutasakringar under 2022 tagit en vasentlig del av befintlig
likviditetsbuffert i ansprék. D& fondens investeringar &r illikvida och l&ngsiktiga kan likviditet for
valutasakring inte frigéras fr&n investeringsportféljen, utan kraver en likviditetsbuffert. Lagkravet om
maximalt 10 procents utlandsk valutaexponering innebéar att fonden behovt en storre likviditetsbuffert &n
annars vore nodvandigt, vilket i viss man begrénsat fondens handlingsutrymme for investeringar.
Valutas&kring bidrog &ven under &ret till ett negativt avkastningsbidrag om 5,9 miljarder kronor for Sjatte
AP-fonden.
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Bild 57 — Sjatte AP-fondens resultat, investeringsverksamheten, 1997-2022

M Co-investeringar [l Fondinvesteringar [l Total fond-och co-investeringar

2022 2018-2022 2013-2022 1997-2022

12,6 22,1 15,9 16,6
Buyout a1 o7 229 ] 103 [ 16,1
16,3 225 172 16,4

Venture /

52 40,1 21,0 24
Growth 5D '
Secondary 4% 25,9 19,3 18,1 n/a
Total
investerings- = 97% 15,0 241 178 109
verksamhet
Avkastnings-
mal2 - 20,9 . 159 . 16,2 na

1. Kvarvarande portf6lj utdver investeringsverksamheten utgdrs av likviditetsforvaltning. Investeringsverksamheten inkluderar
inte valutasakring.
2. % Burgiss All, 10 % OMRX T-Bill.

Kélla: Sjatte AP-fonden

Under 2022 genererade Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet?? en avkastning om cirka 15
procent, vilket &r lagre &n ar 2021 (50,6 procent). Under femarsperioden 2018-2022 genererade
investeringsverksamheten en genomsnittlig avkastning om 24,1 procent per ar, vilket ar hogre &n
fondens avkastningsmal for perioden (15,9 procent per ar).

Avkastningen inom de olika marknadssegmenten har varierat kraftigt (se Bild 57). Buyout-segmentet,
som motsvarar mogna bolag, genererade 2022 en avkastning om 16,3 procent, vilket &r lagre an
genomsnittsavkastningen for segmentet under samtliga tidigare perioder. Inom Buyout-segmentet har
fondinvesteringar i genomsnitt presterat béattre &n co-investeringar sedan 2013, men nagot samre sedan
start. Venture / Growth-segmentet, som motsvarar bolag i tidig fas och presterade portféljens hogsta
avkastning 2021, var 2022 det lagst presterande segmentet med en avkastning om 5,2 procent.

2 Investeringsverksamheten utesluter fondens likviditetsforvaltning och valutasakring, varfér avkastningen for
investeringsverksamheten &r hogre an for fondens totala portfol].
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Bild 58 — Sjatte AP-fondens illikvida tillgangar, 1996-2022

| = srvaltning’ [l Invester M Fond ingar [l C:

ingar [Jl] Secondary Venture / Growth [l Buyout - Fonder

Buyout - Co-invest @ Totala som andel av igt forvaltat kapital, %

Fondkapital per ar 1996 - 2012, SEK miljarder
Klassificering 1996-2012

19,9 202
190186 155 2198 54182 [ 185

19961997 199819992000200120022003200420052006200720082009201020112012

5 e R o i O

Fondkapital per ar 2012-2022, SEK miljarder
Indelning av investeringsverksamhet 2012-2021
F.0.m 2021 redovisas tillgangar per segment

67;3%
8,5
e 99
84
452
375 28 24,4

31‘634'7‘ m# 228
26,4 281 H

zZ @#
FEase

2012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

esrfostfosifosifosefosilosiloailozd | s

1. Posten inkluderar fran och med 2022 vérdet pa valutaterminer.

2. De enskilda staplarna summerar inte till total p& grund av avrundningsfel.

Kalla: Sjatte AP-fonden

Per den 31 december 2022 var fondens kapital uppdelat dver féljande segment:

e 53,9 miljarder kronor inom Buyout-segmentet (jfr. 48,1 ar 2021), varav

o 29,5 miljarder kronor fondinvesteringar (25,3 ar 2021)

o 22,4 miljarder kronor Co-investeringar (22,8 ar 2021)

e 9,9 miljarder kronor inom Venture / Growth-segmentet (fondinvesteringar) (8,4 ar 2021)

e 2,7 miljarder kronor inom Secondary-segmentet (fondinvesteringar) (2,3 ar 2021)

e 2,2 miljarder kronor i likviditetsforvaltning (vilket inkluderar ett avdrag pa -2,7 miljarder kronor

av valutaterminer och 6vriga poster)

Forvaltningskostnader

Fondens redovisade kostnader, exklusive externa forvaltningskostnader fér onoterade innehav, har
sjunkit frdn 167 miljoner kronor 2010 (d& motsvarande 0,88 procent av fondens kapital) till 104 miljoner
kronor 2022, en 6kning frdn 98 miljoner kronor 2021. Det motsvarar en andel av totalt kapital om 0,15

procent (0,17 procent 2021).

Fonden betalar aven externa forvaltningsavgifter till fondforvaltare. Dessa uppgick 2022 till 1,2 procent

av forvaltat kapital, vilket &r hégre &n 2021 (1,1 procent),

och uppgick till 881 miljoner kronor (677

miljoner kronor 2020). Fondférvaltningsavgifterna, som utgér en andel av forvaltat kapital, paverkas av
andelen av Sjatte AP-fondens kapital som sysselsétts i fondinvesteringar. Kostnadsnivéerna bor ej
jamforas med de 6vriga AP-fonderna, da det finns skillnader i hur fonderna redovisar dessa kostnader
(dessa avgifter ar till exempel ej medréknade i de redovisade kostnaderna for Forsta till Fjarde AP-
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fonderna).?® Investeringar i onoterade aktier ar i regel kostsammare an investeringar i noterade
vardepapper. Liksom for de andra AP-fonderna bor kostnaderna séttas i relation till avkastningen.

9.3 Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete och -malséattningar under
2022

Principer for hallbarhetsarbetet

Sjatte AP-fondens stérsta hallbarhetspéverkan sker genom investeringsportfolien, och fonden integrerar
ESG- och hallbarhetsfaktorer i férvaltningen. Hallbarhet &r till exempel en av de sex dimensioner som
utvarderas vid val av forvaltare. Fondens begrasning till onoterade tillgngar, och dess strategi att
investera i sddana genom externa fonder eller i samarbete med andra forvaltare, innebar att
héllbarhetsarbetet ofta sker i dialog med externa fondférvaltare. Hallbarhetsarbetet berér samtliga
omraden inom ESG. | tillagg har tre fokusomraden identifierats: Klimat, Jamstalldhet och mangfald, och
Manskliga rattigheter.

Varierande forutsattningar inom fondens olika segment innebar ocksa att de optimala formerna for
héllbarhetsarbete varierar. Ett sddant exempel ar Venture / Growth-segmentet, dar fonden kunnat
anpassa héllbarhetsansatsen till de specifika férutsattningar som rader inom segmentet.

Fonden har portfoljovergripande malsattningar och rapporterade matetal inom 5 omraden: ESG-
integrering, Transparens, Klimat, Jamstélldhet och méngfald, samt Méanskliga rattigheter.

Aktiviteter under 2022

Hallbarhetsarbetet under 2022 har praglats av andringen av Lag (2000:193), som innebdr att &ven Sjatte
AP-fonden, likt Forsta till Fjarde AP-fonderna, omfattas av kravet om féreddmlig forvaltning genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Lagéandringen tradde i kraft forsta juli 2022, och
staller krav p& fondens hallbarhetsarbete, bland annat inom samarbete med 6évriga AP-fonder kring
redovisning av malet om féredomlig forvaltning.

For att fortydliga Sjatte AP-fondens ambition inom hallbarhet och ansvarsfulla investeringar har fonden
uppréttat en policy for ansvarfulla investeringar och ansvarsfullt &gande, ett omrade som tidigare varit
inkluderat i fondens uppférandekod. Fonden har ocks& uppdaterat uppférandekod med syfte att klargéra
AP6:s forhaliningssatt bade externt och internt. Dessa uppdaterade styrdokument bygger vidare pa
fondens etablerade hallbarhetsarbete, och har inte medfért nagra stérre férandringar i organisationen
struktur eller processer.

Arbetet med ansvarsfulla investeringar har genomforts i enlighet med de mal och processer som
etablerats. Fonden har ocksa arbetat for 6kad ESG-integrering inom venture-segmentet, bland annat
genom deltagande i utvecklingen av en branschgemensam metodik for hallbarhetsgranskning av
venture-forvaltare.

Tematiska investeringar

Sjatte AP-fonden ser integrering av hallbarhet i forvaltningen som en forutsattning for att uppna
avkastning till lamplig risk. Hallbarhetsaspekter beaktas darfor i samtliga strategier. Sjatte AP-fonden
har, genom den ordinarie investeringsprocessen, utfast kapital till ett fatal fonder med en specifik
héllbarhetstematisk profil. Det innebar investeringar som utéver avkastningsmal ocksa har ett syfte att
skapa positiv paverkan pd manniskor och miljo. Sjatte AP-fonden har ocks& noterat ett 6kande intresse
hos flera forvaltare i portféljen for investeringar i specifika héllbarhetsteman.

2 Dessa avgifter bokférs séllan som en kostnad, utan i stéllet inom det orealiserade resultatet av en fondinvestering.
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Koldioxidutslapp

Bild 59 — Sjatte AP-fondens portfdljviktade koldioxidintensitet, 2021-2022, tCO-e per miljoner

kronor
1,5 =l
2021 Portféljmix Bolag i 2022
portféljen

Kalla: Sjatte AP-fonden

Totala koldioxidutslapp i Sjatte AP-fondens portfélj uppgick 2022 till 101 tusen tCO-e, en 6kning fran 69
tusen tCO2e 2021. Fondens portfoljviktade koldioxidintensitet, ett matt pa exponering mot bolag med
héga utslapp av vaxthusgaser, steg under 2022 med 0,4 tCOze per miljoner kronor, pa grund av
forandringar i bolagssammansattningen som ingick i analysen. Storre tillgang till uppmatt data jamfort
med féregdende &r (ett resultat av branschinitiativ p& omradet) innebar att en storre andel av portféljen
ar inkluderat i analysen, vilket bidragit till att 6ka den portfoljviktade koldioxidintensiteten.

Mal och maluppfylinad

Sjatte AP-fondens hallbarhetsmélsattningar genomgick 2021 en stérre éversyn, vilket resulterade i nya
mal som foljs upp fr&n och med 2022. Flera av andringarna har medfort tidsbestamda gransvarden p&
kort- (2022), medel- (2025) och langfristig sikt (2030+). De fastslagna mélen &r med ett undantag
definierade mot kvantitativa métetal, och &r i huvudsak av resultattyp (till exempel att uppnd ett visst
utfall).

Se Bild 60 for en dversikt av Sjatte AP-fondens méal och maluppfyllelse p& hallbarhetsomradet.
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22, (1/2)

Bild 60a — Sjatte AP-fondens héallbarhetsmal och maluppfylinad, 20

@ Myt hillbarhetsmal 2022 @ Andrat

312022 @ ©

o o
Hallbarhetsmal Resultat’ AP6
Mal-
numrering Malsittning Mitetal 2019 2020 2021 2022
Farvaltare motsvarande 100 % av  Andel innehav 100 % 100 % 100 % 100 %
investerat kapital ska ha en ESG-
policy / policy for ansvarsfulla
investeringar
Fiire 2022: Uppfarandekod ska
finnas i samtliga vésentliga
innshav i fondinvestenngar
o Malsittning till 2025 Andel av 75% 75% 71% 78 %
portfoljvardet
Farvaltare motsvarande 100%
(fore 2022 var malsatiningen 80%)
av investerat kapital ska
hallbarhetsrapportera (enligt
relevant rapporteringsranmverk/-
standard, t.ex. PRI eller GRI)
Resultat inom forsta decilgruppeni Betygi PRIs A+ At My utvardering  Ingen
PRI:s irliga utvardering utvardering enligt i PRIS rapportering
. ramverk 2022 -PRI
Fiire 2022- APG ska nd betygef A Sterupptar
enligt PRI ulvérdering 89/100 (median  rapportering
60) inom “policy 2023
och styming’;
T6/100 (median
63); inom
‘indirekta
investeringar i
private equity’
samt 51/100
(median 66)
inom 'direkia
investeringar i
private equity
AP&:s onoterade porifolj ska dver  Forandring i + 4% i hela -3%ihela +4 % ihela +2 % ihela
tid utveckla och forbattra sitt ESG-betyg portfoljen och + portfélien och + porifolien och + portfaljen och +
hallbarhetsarbete. Utvecklingen i (100% ar 6% ibefinfliga 2% ibefintiga 3 % ibefinfliga 1 % i befintliga
fondpartfaljen ska ha en posifiv higsta mojigt  innehav innehav innehav innehav (med
trend (baserat pa arfig forandring  resultat) eft fotalt
av betygssatining i arfig ESG resultat om
utvardering) 84%)
° Jamstalidhet pa a) partnerniva Andel avden E/T a) 10% a) 12% a) 14%
(2020) och b) i i i D
(2025) bland fondférvaltare, dar  erade gruppen b) 25 % b) 27 % b) 27%
Jjamstalidhet definieras som minst  (kvinnor) i
40 % representation av den a) Partner
underrepresenterade gruppen (for grupp
narvarande ar kvinnor b} Investerings
underrepresenterade) team
o 10 % ariig Skning mot foregdende  Forandring av  E/T ET a) 20% a) 17%
drav i av den Brdeini
underrepresenterade gruppen (i mellan kvinnor b) &% b) 0%
syfte att uppna det Iangsiktiga och man i
malet om jamstallda team, a) Partner

mal nr 5)

grupp
b} Investerings
team

Kalla: Sjatte AP-fonden
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Bild 60b — Sjatte AP-fondens héllbarhetsmal och méaluppfylinad, 2022, (2/2)
@ Nyt hallbarhetsmal 2022 @ Andrat hallbarhetsmal 2022 @ Oferandrat hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Resultat! AP6

Mal-
numrering Malsattning Matetal 2019 2020 2021 2022
o Malsittning till 2025 Andel innehav  E/T ET ET 47 %

Forvaltare motsvarande 65 % av
investerat kapital har satt eller har
farbundit sig att satta kimatmal i
linje med Parisavialet

Malsattning till 2040

100 % av investerat kapital

° Malsittning till 2025 Andel innehav  E/T ET ET 52 %

Innehav motsvarande 65 % av
investerat kapital ska redovisa
vaxthusgasutslapp

Malsittning till 2030

100 % av investerat kapital

o Malsattning till 2025 Andel innehav  E/T ET ET 63%

Forvaltare motsvarande 85 % av
investerat kapital ska redovisa
ESG- KPler pa portfolj-bolagsniva
enligt relevant standard eller
rapporteringsinitiativ

o Malsittning for 2022 Kvalitativt mal  E/T ET ET Omradet har
) . ) kartlagts under
Visionart mal: Anvandning av 2022

internationella ramverk for

manskliga rattigheter i Ett kvalitativt

investeringsprocess och &gande &r nytt delmal har

standard inom private equity identifierats for
N 2023 inklusive

Mal fér 2022: En kartlaggning av aktivitetsmal.

nuvarande status samt relevanta

delmal tas fram under 2022

100 % av signifikanta Andel innehav  E/T ET ET 100 %
minoritetsinvesteringar® ska ha en
handlingsplan fér hallbarhet

Kalla: Sjatte AP-fonden
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10 Grundlaggande utvardering av Sjunde AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Sjunde AP-fondens
verksamhet 2022. Den grundlaggande utvarderingen beskriver fondens férvaltningsmodell,
nyckelhandelser under det g&ngna &ret, avkastning, samt hallbarhetsarbete och malsattningar.

10.1Sjunde AP-fondens organisation och forvaltning under 2022

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet, och skiljer sig darmed fran
ovriga AP-fonder i att det inte ar en del av inkomstpensionssystemet. Pensionsmedlen fonden forvaltar
kommer fran sparare som avstatt fran att valja fonder, eller som aktivt valt ndgon av Sjunde AP-fondens
produkter, och fonden forvaltade vid &rets slut 905 miljarder kronor. Sjunde AP-fonden erbjuder sex
sparalternativ, baserat pa de tva byggstensfonderna: AP7 Aktiefond, en global aktiefond med hég risk,
och AP7 Réantefond, en svensk rantefond med I&g risk. Ovriga fondalternativ &r olika kombinationer av
de tva byggstensfonderna.

AP7 Sé&fa (Statens Arskullsforvaltningsalternativ) &r premiepensionssystemets férvalsalternativ, och
bestar av olika andelar av AP7 Rantefond och AP7 Aktiefond, baserat p& spararens alder. Fram till 55
ars alder bestar spararens innehav till 100 procent av AP7 Aktiefond, och balanseras sedan om till 67
procent AP7 Rantefond och 33 procent AP7 Aktiefond vid 75 ars alder. Malet for AP7 S&fa &r dels att
ett kontinuerligt sparande i AP7 Safa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig dveravkastning i
foérhallande till inkomstpensionen om minst 2 procentenheter per &r, dels att generera en avkastning
som Overstiger index for fondrorelsen, exklusive AP724.

AP7 Aktiefond fungerar som riskmotor i AP7 Séfa och &r en diversifierad globalfond med riskhojande
inslag och ESG-profil. En majoritet av kapitalet forvaltas externt. AP7 Aktiefond har 99 procent av
placeringarna utanfor Sverige, och valutasakrar normalt inte utlandska tillgdngar. Det innebar att
valutarorelser pa kort sikt kan fa stor paverkan pa fondens utveckling. Fondens malséattning ar att
l&ngsiktigt 6vertraffa avkastningen for jamforelseindex, som fran 2019 &r det globala aktieindexet MSCI
ACWI (SEK).

AP7 Réantefond syftar till att erbjuda lagre risk &n aktiefonden, och innehdller i huvudsak svenska
ranterelaterade instrument med 13g kreditrisk, till stor del av bostadsobligationer. Fondens malsattning
ar att langsiktigt dvertraffa avkastningen for jamforelseindex, Handelsbankens ranteindex HMT 74, som
utgdrs av svenska statsobligationer och sékerstéllda obligationer med en genomsnittlig duration av tre
ar.

AP7 Offensiv, AP7 Balanserad, och AP7 Forsiktig &r alla alternativ med en statisk mix?> av aktie- och
rantefonden, och erbjuder olika risknivaer.

Vid utg&ngen av 2022 hade fonden 45 anstéllda varav 11 arbetade inom kapitalférvaltningen, jamfért
med 2021 da fonden hade 42 anstdllda varav 11 arbetade inom kapitalférvaltningen.
Kapitalforvaltningsorganisationen bestar av funktionerna Exekvering, Strategi & Allokering, samt
Alternativa investeringar (se Bild 61).

24 Index for fondrérelsen, exklusive AP7 definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet
exklusive Sjunde AP-fondens produkter genom hela rapporten.

25 Rebalanseras &rligen
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Bild 61 — Sjunde AP-fondens organisation 2022
Organisation 2022 Andel av kapitalet i premiepensionssystemet (31
45 anstallda (2021: 42) varav 11 inom férvaltningen (2021: 11) december 2022) 100 % = SEK 1 827 miljarder

e Kommunikation HR & Intern-
Administration & Agarstyming
E.

l i
Ekonomi &
Rapportering

Forvaltning

Exekvering

Strategi &
Allokering

Alternativa
investeringar

Al

J
Arkivarie

B AP7 Aktiefond [l AP7 Réntefond Bl Ovriga fonder

Kalla: Sjunde AP-fonden

Utdver Iopande verksamhet har fonden fortsatt utveckling enligt den faststéllda strategisk planen, vilket
bland annat inneburit en utdkning av andelen gréna obligationer i ranteportfélien, utveckling och
implementering av en omstéllningsportfolj som en del i AP7:s klimathandlingsplan samt upphandling av
ett nytt portfoliférvaltningssystem. Fonden har ocksd forberett organisationen infér det utokade
mandatet att investera i fastigheter och infrastruktur, som foljer av lagandringen for Sjunde AP-fonden
som trader i kraft den forsta januari 2023.

Sjunde AP-fondens styrelse har under aret genomfort en rekrytering av ny VD, Pal Bergstrom, da
nuvarande VD Richard Grottheim meddelat sin avgang. Pal tilltrader som VD senast den 1 juli 2023.
Richard Gréttheim kvarstar som VD fram till detta.

10.2Sjunde AP-fondens resultat 2001-2022

Avkastning och maluppfylinad

Bild 62 — Sjunde AP-fondens resultat, 2018-2022, arlig avkastning; procent
[ AP7 M Benchmark!

AP7 SAFA AP7 Aktiefond AP7 Rantefond
20 10 0 10 20 20 10 0 10 20 20 10 0 10 20
95 9.9 -5,9
2022
15,1 5,6 5,8
9,38 10,8 12
2018-2022
74 11,0 1.2

1. Benchmark fér AP7 SAFA ar den genomsnittliga avkastningen fér fonderna i premiepensionssystemet exklusive AP7:s
produkter. Benchmark for AP7 Aktiefond &r MSCI ACWI (SEK), ett globalt aktieindex. Benchmark fér AP7 Réntefond ar HMT74,
ett ranteindex publicerat av Handelsbanken.
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Kalla: Sjunde AP-fonden

Ar 2022 genererade forvalsalternativet AP7 S&fa en avkastning p& -9,5 procent, vilket var hégre &n
index for fondrérelsen exklusive AP7 som uppgick till -15,1 procent. AP7 Safa har aven overtraffat index
for fondrorelsen exklusive AP7 under perioden 2018-2022 (9,8 procent och 7,4 procent).

AP7 Aktiefond hade en avkastning om -9,9 procent &r 2022, vilket &r lagre &n jamforelseindex (-5,6
procent)?. Jamforelseindex for Aktiefonden ar MSCI ACWI (SEK), ett globalt aktieindex, uttryckt i
svenska kronor, vilket innebér att forsvagningen av den svenska kronan bidrar till jamforelseindex
relativt hdgre resultat.

Under perioden 2018-2022 avkastade Aktiefonden &rligen 10,8 procent, vilket &r nagot lagre &n fondens
jamférelseindex som avkastade 11 procent arligen under samma period.

Rantefonden avkastade —5,9 procent under 2022, vilket var i linje med jamforelseindex (-5,8 procent)
men lagre &n Réantefondens avkastning 2018-2022 (-1,2 procent).

Bild 63 — Utveckling fér AP7 mot index 2000-2022, &rlig avkastning; procent

Utveckling for AP7 Safa’ mot AP7 kapitalviktad avkastning jamfort med
Premiepensionsindex, 20002-2022, procent inkomstpensionen 2000-2022, procent

APT kapitalviktad

APT 7.4 . 98
avkastning
Index for fond- Inkomst-
rorelsen ex. AP7 48 index?® 33
L +6,5 ——

1. Avser det samlade kapitalet for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond

2. Per den 13 december 2000

3.Frén Pensionsmyndighetens 'Ménadsstatistik om premiepension’, och avser utvecklingen sedan 1999-12-31.
Kalla: Sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten

Sjunde AP-fondens avkastningsmal ar att dverstiga inkomstpensionen, uttryckt genom inkomstindex,
med 2 procent. Over perioden 200027-2022 uppgick den kapitalviktade avkastningen fér AP7 Séfa till
9,8 procent, vilket &r 6,5 procentenheter hogre an inkomstindex utveckling om 3,3 procent per ar.

For perioden 2001-2022 har forvalsalternativet?8 i genomsnitt avkastat 7,4 procent per ar, jamfort med
index for fondrérelsen, exklusive AP7, som i genomsnitt avkastat 4,8 procent (se Bild 63)

2 Benchmark for AP7 Aktiefond &r MSCI ACWI.
2" Sedan december ar 2000.
2 premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och AP7 Safa maj 2010 - 2022.
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Bild 64 — Utvecklingen av kapitalet i premiepensionssystemet, 2001-2022

M Premiesparfonden Premievalsfonden [l AP7 Aktiefond [l AP7 Rantefond [l Ovriga fonder

Totalt kapital, Féréndring
mdrSEK 65 59 94 125 192 267 308 230 340 408 393 471 602 759 839 960 1110 1100 1463 1578 2061 1827 2021-22,pe.
Andel av totalt
kapital, % [29.331.51 31,31 32,2 {130,229 2 g k & & - 3 31,1
N O e B B TR NE PR Lo op.e.
) 4 5
10 10, 1100 410, (89 s ;
+0,7 p.€.
612] 8
56.4 153 951 2lls3 1l o -2,6 p.e.
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022
Kostnader,
baspunkter

Premiesparfondent

Premievalsfonden’

AP7 Aktiefond?

WG EE
ODEEODOODEOHE
o paspameer FEOOEEEEEEE
Tordoma aid. AP74

1. Forvaltningskostnader.

2. Forvaltningsavgift mot kund

3. Fondbolagets rérelsekostnader och courtage for aktiefonden i férhallande till totalt forvaltat kapital
4. Kostnad for premiepensionssystemet exkl. AP7, efter rabatter, i forhallande till kapital

Kalla: Sjunde AP-fonden

AP7 Riintefond®

B =

Vid slutet av 2022 forvaltade Sjunde AP-fonden 905 miljarder kronor, motsvarande 49,5 procent av det
totala premiepensionssystemets kapital. AP7 Aktiefond utgor 44,6 procentenheter, och AP7 Réantefond
utgér 5,0 procentenheter av dessa. Sedan ar 2010 har Sjunde AP-fondens andel av totala
premiepensionssystemet 6kat med totalt 22,6 procentenheter (Bild 65).

Sjunde AP-fondens faktiska kostnadsandel av forvaltat kapital?® var 2022 0,06 procent, nagot hogre an
kostnadsandelen for 2021 som var 0,04 procent, framst till foljd av ett lagre forvaltat kapital.
Forvaltningsavgiften till sparare for AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond var 0,05 procent respektive
0,04 procent av fondens kapital (en minskning for AP7 Aktiefond frdn 0,075 procent). Genomsnittlig
forvaltningsavgift hos de omkring 500 fonder som ingick i premiepensionssystemet 31 december 2022
var cirka 0,20 procent efter rabatters?.

10.3Sjunde AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar under
2022

Principer for hallbarhetsarbetet

Sjunde AP-fonden arbetar med ett integrerat hallbarhetsperspektiv i férvaltningen, bade vid
investeringsbeslut och i &garstyrningen av forvaltade bolag. Fondens Klimathandlingsplan végleder
arbetet med investeringar och dgarstyrning rérande utslapps-, klimat- och miljéfragor. Handlingsplanen
identifierar fyra omraden déar fonden kan agera for att paverka klimatutvecklingen: investeringar, aktivt
agande, offentlig policydialog, och transparens.

Fonden bedriver fordjupat aktivt &gande av bolag med stora utslapp, och identifierar och avyttrar bolag
som bedéms sakna omstéliningsplaner i linje med Parisavtalet eller p& annat satt inte bedriver ett

29 Fondbolagets rorelsekostnader samt courtageavgifter i relation till totalt forvaltat kapital.
30 pensionsmyndigheten.
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trovardigt hallbarhetsarbete. Detta har lett att 11 bolag uteslots eller "svartlistades” under 2022, till framst
inom kolindustrin.®* Fonden anvander "svartlistning” som ett paverkansverktyg i dialog med bolagen.

Utover det integrerade arbetet organiseras en del av fondens hallbarhetsarbete inom ramen for tre
parallellt rullande tredriga férdjupningsteman. Fonden bedriver projekt inom ramen for temaomradena
som syftar till att utveckla Sjunde AP-fondens och portfoljbolagens hallbarhetsarbete (till exempel
genom nya interna processer) och sprida kunskap om metoder for hur investerare kan bidra till
angelagna héallbarhetsfragor, till exempel genom att publicera rapporter och arrangera evenemang).

Temat Klimatomstalining berér investerares bidrag till omstaliningen i de mest klimatpaverkande
bolagen. Under 2022 publicerade Sjunde AP-fonden en handlingsplan for hur fonden ska arbeta for att
bidra till nettonollutsl&app senast &r 2050.

Temat Avskogning och biologisk mangfald ror tv& parallella och sammankopplade globala kriser:
klimatet och forlusten av biologisk mangfald. Avskogning medfér bade tkade utslapp av vaxthusgaser
och en forlust av biologisk méangfald — Sjunde AP-fonden paborjade darfor temat med &garstyrning i
syfte att minska avskogning. Sedan starten har temat breddats till att handla mer generellt om biologisk
mangfald, bland annat genom fondens samarbete med TFND (Task Force on Nature-related Financial
Disclosures).

Temat Universell agarstyrning ar en plattform for att underséka hur fonden bast nyttjar sin roll som global
agare och anvander sina resurser pa basta séatt. Under de tre ar temat pagéar arbetar fonden med att
vidareutveckla och forfina sina &garstyrningsaktiviteter. For att mojliggora styrning av samtliga bolag i
den breda portfdljen utnyttjar fonden externa leverantérer vid rostning i globala forvaltade bolag.

Aktiviteter under 2022

2022 ars hallbarhetsarbete har praglats av framtagandet av fondens klimathandlingsplan. Det
overgripande syftet med klimathandlingsplanen ar att fonden ska bidra till globala nettonollutslépp 2050.
Inom planen har ett antal tidsatta mal faststéllts. Malen &r strukturerade i enlighet med den
kategorisering som anges i The Investor Agendas "Expectation ladder”.3? Styrt av klimathandlingsplanen
har Sjunde AP-fonden bland annat bérjat kartldgga andelen bolag med trovardiga omstéallningsplaner i
portféljen, och har tagit fram en plan for att 6ka denna andel genom investeringar, svartlistning och
agarstyrning.

Sjunde AP-fonden har ocksa skarpt kraven for svartlistning ytterligare, och svartlistar numera bolag med
aktiviteter som berdr utvinning och férbranning av kol som inte uppvisar trovardiga omstéallningsplaner.
Kraven omfattar &aven oljebolag med verksamhet inom oljesandsutvinning utan trovardiga
omstaliningsplaner.

AP7 har sedan 2015 samarbetat med investerarnatverk och for att utveckla en standard for positiv
klimatlobbying, Global Standard on Responsible Climate Lobbying, vilken lanserade i mars. Standarden
syftar till att vagleda foretag i deras lobbying-aktiviteter och forsékra investerare att bolags lobbying &r i
linje med Parisavtalet.

Utover detta s& agerade Sjunde AP-fonden som padrivare fér en héllbar utveckling genom att fonden
lade 2 motioner och rostade vid 4 523 av 4 578 mdjliga bolagsstammor, vilket motsvarar 99 procent
samt var involverade i 18 pagdende rattsprocesser tillsammans med andra institutionella investerare.

Fondens temaomraden har under 2022 varit Klimatomstallning (aktivt 2020-2022), Avskogning och
biologisk mangfald (aktivt 2021-2023) och Universell &garstyrning (aktivt 2022-2024).
Klimatomstéllning avslutas och under 2023 kommer temat Styrelseansvar initieras. Sjunde AP-fonden

%1104 bolag nu &r uteslutna ur Sjunde AP-fondens investeringsuniversum.
32 Se: theinvestoragenda.org
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har ocksd publicerat en temarapport for 2019-2021 ars temaomrade Hallbar effektmatning, som
sammanfattar fondens arbete och slutsatser pa omradet.

Tematiska investeringar

Sjunde AP-fonden har sedan tidigare grona investeringsmandat i samtliga tillgngsslag, men inte ndgon
héllbarhetsportfolj eller annan tematisk investeringsstrategi specifikt inriktad pa klimatomstalining.
Fonden har dock, som en féljd av klimathandlingsplanen och i samband med utdkandet av kravet om
ansvarsfulla investeringar som fran den forsta januari 2023 ocks& omfattar Sjunde AP-fonden, under
2022 arbetat med att utveckla en omstéllningsportfolj for att investera i bolag som minskar utslapp.
Ambitionen ar att uppna globalt minskade utslapp, genom att investera i och aktivt forvalta bolag med
stora mojligheter att minska klimatavtryck.

Koldioxidutslapp

Bild 66 — Sjunde AP-fondens portféljviktade koldioxidintensitet, tCO»e per miljoner kronor,
2021-2022

40 L 3.4

16,9

2021 Portfoljmix Bolag i 2022
portfoljen

Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill séga ett bolags koldioxidutslapp i férhallande till dess
omséttning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portfélien.

Kalla: Sjunde AP-fonden

Totala koldioxidutslapp i Sjunde AP-fondens portfdlj uppgick 2022 till 4,1 miljoner tCOze, en 6kning fran
4,0 miljoner tCOze under 2021. Fondens portfoljviktade koldioxidintensitet, ett matt pa exponering mot
bolag med héga utslépp av véaxthusgaser, ékade under 2022 med 0,6 tCOze/miljoner kronor. Detta till
stor del pa grund av en okad portfoljvikt, da aktieportféliens totala utslapp var i linje med 2021.
Energibolag med fossil verksamhet har presterat mycket val under 2022, till féljd av de hoga gas- och
oljepriser som utldsts av Rysslands invasion av Ukraina. Dessa bolag, vars verksamheter ar
koldioxidintensiva, upptar dédrmed en storre andel av fondens portfdlj, och bidrar till en hogre
portfoljviktad koldioxidintensitet. En liknande paverkan har skett till fljd av svag borsutveckling for vissa
IT-bolag, framfor allt i USA, vars verksamheter genererar l&ga utslapp.

Mal och maluppfylinad

Sjunde AP-fonden héllbarhetsmalsattningar ar oférandrade fran féregéende ar. Malen &r av kombinerad
aktivitets- (till exempel att genomfora ett antal aktiviteter) och resultattyp (till exempel< att uppna ett visst
utfall), och 6 av 15 mal &r definierade mot kvantitativa méatetal (mal 1, 10, 11, 12, 13 och 15). Fonden
bedoémer att samtliga mal uppfylits (i den mén de &r definierade med gransvarden for 2022).

Se Bild 67 for en 6versikt av Sjunde AP-fondens mal och maluppfyllelse pa hallbarhetsomradet.
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Bild 67a — Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal och maluppfylinad, 2022 (1/2)

@ Nyt hallberhetsmal 2022 @ Andrat hé 212022 @ Ofard ) & A
o o
Hallbarhetsmal Resultat!
2
Mal-
- PR "
numrering Malsattning Matetal 2019 2020 2021 2022
APT ckartsta pAminst95 % v Andelbolsgi 99 % (3585 av 99 % (44058v 90 % (4048 av  9O% (4523 av
= i sktieportfal G 3723 stémmor) 4486 stimmor) 4887) 4578)
APT ska publicers svarflistning av ~ Svarfistning  Maletuppndtt  Malet uppndtt  Méalet uppnitt  Malet uppnétt
bolag tva génger per &r publicerad
APT ska identifiera ett nytt tems for Beslut om nytt  Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnitt  Malet uppnétt
agarstyming infor 2022 ("universell tema
agarstyming”)
APT ska folja upp PE-forvaltanas  Genomfird MBlet uppnitt  Mélet uppndtt  Malet uppndtt  Mélet uppnatt
hallbarhetsarbete uppfalining
° AP7 ska rapportera Rapport Malet uppnatt  Malet uppndtt  Malet uppnitt  Mélet uppnatt
koldicxidutslapp utefter TCFD=s publicerad
kriterier
APT =ka frligen rapportera om sitt  Rapport MElet uppnitt  Mélet uppndtt  Malet uppndtt  Malet uppnatt
héllbarhetsarbete publicerad
° APT ska utfora en tematisk studie  Genomfird MBlet uppnitt  Mélet uppndtt  Malet uppndtt  Mélet uppnatt
studie
° AP7 =ka publicera Rapport NMéalet uppnitt Malet uppnatt  Malet uppndtt  Malet uppntt
I inom
héllbarhet
APT ska vara med och driva Koalitativ MBlet uppnitt  Mélet uppndtt  Malet uppndtt  Mélet uppnatt
héllbar ing och Bmani [APT var akfiva (APT &raktiv  (APT &r sktiv i o
agarstyming i relevanta nationella inom Swesif,  inom Swesif,  Swes, SISD, APT Araktivi
och intemnationelta SIED, SISD, CAT00+, CA100+, Swesi, SIS0,
samverkansform CA100+, IGCC, GISD, NIGCC, GIsD,  SA100% IGCC,
IGCC, GISD, TPIIFDD, TP, Ceres, SIS0, TPl Ceres,
1CGMN) FAIRR (PRI})  THFD) THFD, IGGN)
APT =ka bidra till en trygg pension  Avkastning MElet uppnitt  Mélet uppndtt  Mélet uppnatt  Malet uppnatt
genom stt et kontinueriigt
sparande i forvalsalternativet ska
ge en langsiktig Sveravkastning om
minst 2 procentenheter per &r i
farhallande till inkemstpensionen
APT ska agera som sktiv dgare Antal stémmor  APT rostade p& APT ristade pd AFT réstade pa AF7 réstade pa
och piverka botagen i en hilbar  dér fonden 3685 4405 stammor, 4848 stémmor, 4523 stémmaor,
rikining réctat, antal  stémmor, bedrev dislog  bedrev dislog  bedrev
péverkansdislo bedrev dislog  med 142 bolag, med 131 bolag, svarilisiningsdislog
ger. antal med 147 bolag, svartistade 84 sverffistade 83 med 110 bolag.
svartlistningar  svartiistsde 72 bolag och hade bolag och hade svarilistade 104
och antal ochhade 14 16 pagéende 14 pAgdende  bolag och hade 18
rattsprocesser rattsprocesser

Kalla: Sjunde AP-fonden
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@ Nytt hillbarhetsmal 2022 @ Andrat hallbarhetsmal 2022 @ Oférandrat hallbarhetsmal

a
o o
Hallbarhetsmal Resultat!
Mal-
numrering Malsattning Méatetal 2019 2020 2021 2022
Ar 2025 ska 3 av 4 portfoljbolagen  Andel Nytt mal som ej 2020 var 62 % 2021 var 65%  Malet uppnatt
inom energisektorn ha n&ttnivd 3 portfljbelag  faljts upp av bolagen pA av bolagen pa
eller hogre i Transition Pathway tidigare niva 3 eller nivéa 3 eller 2022 var 77% av
Initiatives beddmning av hagre hagre bolagen pa niva 3 eller
Management Quality hogre
APT ska ha gréna mandat i Miljarder kronor AP7 hade 26 AP7 hade 2,3 APT hade 2.0  APY7 hade 9,2 mdr SEK i
samtliga tillgangsslag APT miljarder SEKi miljarder SEKi mdr SEK i grona obligationer, 3,2
investerar i. Ar 2025 ska AP7 ha grona grona grona mdr SEK i grént mandat
fardubblat andelen gréna igati 1 bligati bligati A (listade aktier) och 1,5
investeringar jamfaort med 2020 miljard i det 25 miljarder 3,4 mdr SEKi mdr SEK i cleantech
grona SEK i det grona (onoterade aktier)
investeringsma grona investeringsma
ndatet for investeringsma ndatet och 1.6

noterade akfier ndatet och 1
samt 1 miljard i miljard SEK
cleantech

investerat i
cleantech

mdr i cleantech

APT ska bidra till 6kad kunskap om Kvalitativ

hallbara i i och

Malet uppnatt

‘agarstyrning genoam att
tillgangliggora och sprida forskning
ach kunskap

Malet uppnatt

Malet uppnétt

Mélet uppnatt

APT undertecknade PAIl nettonoll-

initiativ och antog:

*  Aktivitetsmal 2025 aktivt
agande med 100% av
prioriterade bolag

*  Resultatmal 2025: 50% av
prioriterade bolag har
omstaliningsplan

Under 2022 var 69% av
de prioriterade bolagen
foremal for fordjupat
akfivt dgande

Under 2022 bedrev 26%
av de prioriterade
bolagen et trovardigt
omstaliningsarbete

Kalla: Sjunde AP-fonden

McKinsey & Company
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Pourmokhtari

Foredragande: statsradet Wykman
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