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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen l&mnar regeringen en redovisning av de allmanna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.0.m. 2020. | redovisningen ingar
bl.a. en sammanstallning av AP-fondernas arsredovisningar for 2020 och
en utvardering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen éver-
lamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni.

Sedan den 1 januari 2019 har Forsta—Fjarde AP-fonderna ytterligare ett
mal for placeringsverksamheten. Malet innebar att fondmedlen ska
forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt agande och att sarskild vikt ska fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa det dvergripande malet
om avkastning och risk.

Som en foljd av en sakpolitisk 6verenskommelse mellan
Socialdemokraterna, Centerpartiet, Liberalerna och Miljopartiet de grona
har de nya placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna utvarderats
med avseende pa om placeringar i fossil energi minskar fram till och med
2020. Forsta—Fjarde AP-fonderna har under 2020 fortsatt att avyttra
investeringar i fossila bolag. Mellan 80 och 121 bolag har avyttrats for
respektive fond. Forsta och Andra AP-fonderna har nu inga fossila bolag i
sina respektive portféljer, medan Tredje och Fjarde AP-fonderna har 32
respektive 9 fossila bolag i sina portféljer, motsvarande 2 miljarder kronor
per fond. Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar med olika verktyg kopplat
till fossila placeringar som kan delas in i dels policyer for urval och
avyttringar av placeringar i fossil energi, dels verktyg for aktiv
agarstyrning. Darutdver arbetar fonderna med aktiva investeringar for att
underlatta klimatomstallningen, och darmed minska klimatpaverkan.
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Det samlade resultatet for Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna
(buffertfonderna) uppgick under 2020 till 132 miljarder kronor efter
kostnader, vilket motsvarar en avkastning pa 8,5 procent. Detta kan
jamfdras med att den genomsnittliga avkastningen har varit 6,8 procent per
ar sedan det nuvarande AP-fondssystemet infordes 2001. Under samma
period har inkomstindex 6kat med 3,0 procent per ar. Inkomstindex ligger
till grund for upprékningen av skulden i inkomstpensionssystemet.
Buffertfonderna har darmed bidragit positivt till den Iangsiktiga
finansieringen av det allmanna inkomstpensionssystemet, vilket var
avsikten nar det nuvarande AP-fondssystemet infordes.

Buffertfondernas avkastning paverkas i stor utstrackning utvecklingen
av pa de finansiella marknaderna. Vid utgangen av 2020 uppgick det
samlade kapitalet i buffertfonderna till 1 696 miljarder kronor.

Buffertfondernas redovisade avkastning jamfort med inkomstindex och
totalt fondkapital

Procent och miljarder kronor

2016 2017 2018 2019 2020 2001-2020

Inkomstindex, % 2,0 3,7 1,5 31 3,8 3,0
Avkastning, % 9,7 9,2 -0,2 17,4 8,5 6,8*
Avkastning, mdkr 118 121 -2 240 132 1320
Nettoflade -27 -30 -28 -27 -33 320
pensionssystemet

Totalt fondkapital 1321 1412 1383 1596 1696

*Rrsgenomsnitt
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna) och Pensionsmyndigheten.

I inkomstpensionssystemet anvands inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma ars pensionsutbetalningar. Nar pensionsutbetalningarna
ar storre an inbetalningarna tas medel fran buffertkapitalet och vid
Overskott fors medel till buffertkapitalet. Under 2020 var nettoflddet
mellan inkomstpensionssystemet och Forsta—Fjarde AP-fonderna efter
administrationskostnader -33 miljarder kronor, vilket & 6 miljarder mer
an foregaende ar. Vid slutet av aret utgjorde kapitalet i buffertfonderna
16 procent av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet, resterande
84 procent utgjordes av avgiftstillgdngar. Nar det nuvarande pensions-
systemet infordes 2001 utgjorde buffertkapitalet ca 10 procent av till-
gangarna i inkomstpensionssystemet.

Varje buffertfonds styrelse faststaller det Overgripande avkastnings-
malet for fonden. Av regeringens utvardering framgdr att Forsta—Fjarde
AP-fonderna har uppnétt sina langsiktiga avkastningsmal. Fondernas lang-
siktiga resultat forklaras delvis av den évergripande tillgangsallokeringen
med en hodg andel aktier, men dven av den Okade andelen alternativa
tillgdngar. En analys, som har genomforts av McKinsey & Company pa
uppdrag av regeringen, visar att buffertfondernas avkastning &r i niva med
ett urval av utlandska pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek.

AP-fonderna har anpassat sin 6vergripande tillgangsforvaltning pa ett
rimligt satt inom givna placeringsregler for att uppna en god riskspridning
i portfoljen. For att starka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutsattningar att
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placeringsregler som innebdr att fondernas diversifieringsmajligheter har

Okat. Sedan det datumet géller dven ett lagstadgat krav pa hallbarhet i

forvaltningen. Den 1 maj 2020 tradde ytterligare &ndringar i kraft som

syftar till att 6ka kostnadseffektiviteten, avkastningsmdjligheterna och

langsiktigheten nar det galler placeringar i illikvida tillgangar.

Sjatte AP-fondens uppdrag skiljer sig fran de ovriga buffertfonderna
genom att fonden &r sluten, dvs. saknar betalningsfléden gentemot
pensionssystemet, och att den ar betydligt mindre. Uppdraget for Sjatte
AP-fonden &r att investera pa riskkapitalmarknaden i onoterade foretag.
Fonden paborjade ett strategiskifte 2011 for att 6ka investeringarna i
mogna bolag. Detta strategiskifte bedéms nu vara genomfort. Resultatet
for 2020 uppgick till 7,6 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning
pa 20,4 procent. Den genomsnittliga avkastningen har uppgatt till
6,3 procent per ar sedan fonden bildades 1996. Vid utgangen av 2020
uppgick fondkapitalet i Sjatte AP-fonden till 45,2 miljarder kronor.

Forvaltningskostnaderna for buffertfonderna uppgick till 1 635 miljoner
kronor under 2020. Det var 121 miljoner kronor lagre &n féregaende ar och
motsvarar en minskning pa 6,9 procent. | forhallande till det totala buffert-
kapitalet minskade kostnaderna fran 0,118 till 0,099 procent jamfort med
foregéende ar. For AP-fonderna, liksom for évrig verksamhet i offentlig
regi, &r det viktigt att stdndigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet.

Sjunde AP-fonden har i uppgift att forvalta forvalsalternativet AP7 Séafa
inom premiepensionssystemet. Under 2020 uppgick avkastningen for
AP7 Safatill 4,4 procent, vilket kan jamforas med 8,2 procent for premie-
pensionsindex som &r den genomsnittliga avkastningen for de privata
fonderna i premiepensionssystemet. Forvalsalternativets genomsnittliga
arsavkastning uppgar till 7,5 procent sedan 2001, medan motsvarande
avkastning for de privata fonderna i premiepensionssystemet uppgar till
4,8 procent.
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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 allméanna pensionsfonder (AP-fonder), férutom
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. Har redovisas Forsta—Fjarde och Sjatte AP-
fondernas betydelse for inkomstpensionssystemets finansiella stallning
och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensionssystemet. | avsnitt 3
redovisas buffertfondernas samlade resultat. Har beskrivs hur buffert-
fonderna sammantaget uppfyllt rollen som buffert for hantering av 6ver-
och underskott och rollen som langsiktig finansiar. Avsnittet innehaller
&ven en redovisning av Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning i jam-
forelse med ett urval av utlandska pensionsfonder samt de fyra fondernas
samlade tillgangsallokering. Hur utvecklingen pé& finansmarknaderna
paverkar AP-fondernas resultat beskrivs ocksa. | avsnitt 4 redogors for
buffertfondernas samlade kostnader och en analys av skillnaderna i
kostnader mellan AP-fonderna, mot bakgrund av det som anges i
finansutskottets betdnkande 2020/21:FiU6. | avsnitt 5 redogdrs for Forsta—
Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil energi. Avsnitt 6 innehéller en
redovisning och utvérdering av respektive AP-fond. Har finns uppgifter
om respektive fonds resultat och kostnader samt beskrivningar av
fondernas arbete med hallbarhet, risk och kontroll. Avsnitt 7 behandlar
ovriga forvaltningsfragor sasom andrade placeringsregler, process for
prévning av sidouppdrag for styrelseledamoter, samarbete mellan AP-
fonderna och en sammanfattning av revisionen.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvérdering av
AP-fonderna. Bilagan ar oforandrad sedan foregaende ar. | bilaga 2 finns
Forsta—Fjarde 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 2020. Den
externa utvérderingen har genomforts av McKinsey & Company och
innehaller utdver en grundlaggande granskning &ven en sarskild analys av
kostnadsskillnader mellan AP-fonderna. Bilaga 10 innehaller den externt
genomforda analysen av Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil
energi som har genomforts av McKinsey & Company. Den érliga
revisionen har utforts av revisorer frn PricewaterhouseCoopers AB.



2 AP-fonderna och det allmédnna
pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestar av tre delar: den statliga allmanna
pensionen, tjanstepensionssystemet och privat pensionssparande. Den
allmanna pensionen bestar i sin tur av flera delar: garantipension, inkomst-
pension och premiepension. Denna skrivelse redogor for AP-fondernas roll
och utveckling i det allmanna pensionssystemet.

Utformningen av det allméanna pensionssystemet har sin bakgrund i den
pensionsreform som tradde i kraft i januari 1999 efter en bred parti-
uppgorelse mellan Socialdemokraterna, Moderaterna, Centerpartiet,
Folkpartiet och  Kristdemokraterna®.  Reformen innebar  att
pensionssystemet gjordes sjalvfinansierande (via avgifter) och att det
infordes en funktion sa att pensionerna automatiskt anpassas till den
ekonomiska tillvaxten, genom indexering och den s.k. automatiska
balanseringen.

Figur 2.1 Det allménna pensionssystemet
Garantipension ‘ ‘ Inkomstpension ‘ ‘ Premiepension
Forsta—Fjirde AP- Sjunde AP-fonden
fonderna (samt Sjitte Privata fondbolag
AP-fonden)
‘ 16 % ‘ ‘ 2.5% ‘

Statens budget | | Alderspensionsavgift (18,5 %) |

Avgiften till det allménna pensionssystemet uppgar till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procent satts av till inkomst-
pensionen och resterande 2,5 procent till premiepensionen.? Férutom I6n
raknas ersattning fran social- och arbetsloshetsforsikringar som pensions-
grundande inkomster. Aven sjuk- och aktivitetsersattning tillgodoraknas
liksom ar med sma barn (barnér), studier och plikttjanst. De individuella
belopp som sétts av kallas pensionsratt och bokas pa ett personligt konto
hos Pensionsmyndigheten. P4 s satt tillgodoraknas varje individs

! Dessa bildade Pensionsgruppen, en arbetsgrupp for vardande av pensions-
dverenskommelsen. Sedan den 26 december 2014 medverkar dven Miljopartiet de grona i
pensionsgruppens arbete. Reformen innebar att den tidigare formansbestamda allman
tillaggspension (ATP) och folkpension ersattes. For dem som tjénat in pension tidigare
inrattades vergangsregler (s.k. tillaggspension) och fér dem som haft 1&g eller ingen
inkomst inférdes 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 &r
2018 ar det ater mojligt att fa det da varnplikten har aterinforts.
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intjanade pensionsratter dver hela livet. Pensionsratterna for inkomst-
pensionen raknas arligen upp med en avkastning som berdknas med
utgangspunkt fran inkomstindex. Inkomstindex speglar den genom-
snittliga inkomstutvecklingen i Sverige vilken &ven paverkas av hur stor
del av den arbetsfora befolkningen som arbetar. Upprékningen av
pensionen kan dven paverkas av buffertkapitalets vardeutveckling och av
demografiska och ekonomiska faktorer genom det s.k. balanstalet.*

I inkomstpensionssystemet anvands inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma &rs pensionsutbetalningar, detta brukar kallas for att
systemet ar ofonderat. For att hantera skillnaderna mellan de l6pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta-Fjirde AP-fonderna. Sjatte AP-fonden ar ocksé
en buffertfond, men denna fond &r sluten dvs. saknar betalningsfléden
gentemot pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har en sérskild roll som
forvaltare av det statliga forvalsalternativet AP7 Safa inom premie-
pensionen.

2.1 Inkomstpensionssystemet

Buffertfonderna och det allmanna pensionssystemet

Buffertkapitalet forvaltas av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna.
Fonderna ar buffertfonder i inkomstpensionssystemet. Nar det nuvarande
pensionssystemet infordes 2001, férdelades drygt 130 miljarder kronor till
vardera av Forsta—Fjarde AP-fonderna. For dessa fyra fonder infordes
samtidigt ett gemensamt regelverk, lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder), vilken dven reglerar Sjunde AP-fonden.

Enligt lagen ar fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sé att de blir
till storsta majliga nytta for inkomstpensionssystemet. Foérvaltningen ska
ta sin utgdngspunkt i pensionssystemets &tagande. Malet &r 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 foljer daremot ett krav pa god risk-
spridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende pensioner.
Fondmedlen ska dven forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt &gande och sérskild vikt ska fastas vid hur
en héllbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa det 6ver-
gripande malet om avkastning och risk.

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 ekonomisk-politiska mal.
Rollen som forvaltare av allméanna pensionsmedel staller krav pa att
fonderna uppbér allménhetens fértroende.

Sjatte AP-fonden ar ocksa en buffertfond men regleras i en egen lag,
lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden. Fonden &r sluten, vilket innebér

4 Balanstalet beriknas som kvoten mellan systemets tillgangar och pensionsskulden tva ar
fore det ar balanstalet avser. Tillgdngarna ska motsvara summan av avgiftstillgdngen och
buffertfondens varde.



att den inte har betalningsfléden gentemot pensionssystemet. Fondens
uppdrag skiljer sig aven fran de andra buffertfonderna genom att medlen
ska placeras pa riskkapitalmarknaden. Sjatte AP-fonden har sitt ursprung
i Sjatte fondstyrelsen, som inrattades 1996. Namnbytet gjordes i samband
med pensionsreformen. Sjatte AP-fonden ingick dock inte i den
pensionsdéverenskommelse som sléts, vilket har inneburit att fonden har
verkat med vésentligen oférandrade forutséttningar sedan 1996. De tidig-
are géllande reglerna avseende Sjatte fondstyrelsen 6verférdes i princip
oférandrade till den nu géllande lagen om Sjatte AP-fonden. Fondens
medel har i sin helhet genererats fran de 10,4 miljarder kronor som tillskots
i samband med att den davarande Sjatte fondstyrelsen bildades 1996.

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 fran utbetalda pensioner. Nér inbetalningarna
till systemet &r storre &n utbetalningarna sparas 6verskottet i Forsta—Fjarde
AP-fonderna och ndr utbetalningarna &r stérre &n inbetalningarna tas
medel fran fonderna.

Buffertfondernas andra roll &r att generera avkastning till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Om buffertfonderna har hogre
avkastning &n den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige bidrar
fonderna positivt till pensionssystemets langsiktiga finansiering, vilket
minskar risken for att den s.k. automatiska balanseringen ska aktiveras.

Inkomstpensionssystemets finansiella stallning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark koppling
mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om systemets
tillgangar (avgiftstillgdngen, dvs. framtida avgiftsinkomster och buffert-
kapitalet) ar storre an skulderna, raknas vardet pa pensionsrétterna och de
utgaende pensionerna (pensionsskulden) upp med utgangspunkt i inkomst-
index. Pensionsratterna foljer da den genomsnittliga inkomstutvecklingen
i Sverige. Om skulderna daremot &r stérre an tillgdngarna, aktiveras
balanseringen i systemet. Balanseringen innebér att pensionerna och
pensionsratterna raknas upp i en langsammare takt, vilket gor att systemets
finansiella stéllning stirks. Balanstalet berdknas genom att systemets
tillgdngar divideras med dess skulder. Om balanstalet understiger 1,0000
ar balanseringen negativ och pensionsritterna riaknas da upp i en lang-
sammare takt till dess att systemet &r i balans. Inkomstpensionssystemets
tillgdngar och skulder sammanstalls i slutet av varje &r. | samband med
detta beraknas balanstalet. Vid slutet av 2020 uppgick tillgdngarna i inkomst-
pensionssystemet till 10 589 miljarder kronor, varav avgiftstillgdngen stod
for 8 893 miljarder kronor och buffertfonderna for 1 696 miljarder kronor.
Pensionsskulden uppgick vid samma tillfalle till 9 783 miljarder kronor
(tabell 2.1).

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 marknadsvarde per den 31 december som ingar i
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berdkningen av balanstalet. Balanstalet for 2022, som baseras pa 2020 ars
tillgangar och skulder, berdknas till 1,0824. Att balanstalet Overstiger
1,0000 beror pa att bade avgiftstillgdngen och fondvéardet har okat.
Systemets balanstal for 2021 &r sedan tidigare faststéllt till 1,0802. De nya
berékningsreglerna minskar pensionernas volatilitet genom inférandet av
ett ddmpat balanstal och ett mer aktuellt inkomstindex. Det ddmpade
balanstalet begransar balanstalets effekt pa indexeringen under en
balanseringsperiod,  vilket medfér mindre  svangningar av
pensionsbeloppen.® | tabell 2.1 redovisas érets och tidigare ars resultat for
inkomstpensionssystemet.

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder

Miljarder kronor

Berakningsar 2020 2019 2018 2017 2016' 2015' 2014 2013 2012
Balanseringsar 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Buffertfonden, 1067 963 908
medelvarde!
Buffertfonden 1696 1596 1383 1412 1321 1230 1185 1058 958

Avgiftstillgdng 8893 8616 8244 7984 7737 7457 7380 7123 6915

Summa 10589 10213 9627 9396 9058 8688 8565 8180 7873
tillgéangar
Pensionsskuld 9783 9454 9165 9080 8714 8517 8141 8053 7952

Over-/underskott 806 758 463 315 344 171 423 127 -80

Balanstal? 1,0824 11,0802 1,0505 1,0347 1,0395 1,0201 1,0375 1,0040 0,9837
Dampat 1,0275 11,0267 1,0168 1,0116 1,0132 1,0067
balanstal

1 Tillgangar och skulder beraknade enligt de nya berakningsreglerna.
2 Fran 2008 till 2014 4r balanstalet beréknat enligt andra berdkningsregler.
Killa: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2019, s. 98.

Som namns ovan paverkas inkomstpensionssystemets resultat (balans-
talet) av ett stort antal samhéllsekonomiska och demografiska faktorer. P&
kort sikt har sysselsattningens utveckling storst betydelse. Buffert-
fondernas vardeutveckling har ocksé betydelse, vilket i sin tur ar kopplat
till utvecklingen pa kapitalmarknaderna. P& Iang sikt har dven demo-
grafiska faktorer stor betydelse for utvecklingen i balanstalet.

I figur 2.2 illustreras utvecklingen av tillgdngar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgangen utgér merparten av tillgdngarna i
systemet (83,98 procent vid utgangen av 2020). Som man kan se i figur 2.2
har aven buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet ¢kat sedan
2010.

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



Figur 2.2 Utveckling av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet
Miljarder kronor
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Kalla: Pensionsmyndigheten.

2.2 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet ar fonderat. Inom systemet kan var och en sjélv
vélja hur 2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten ska placeras.
Det fanns vid slutet av 2020 omkring 460 fonder att valja mellan pa
Pensionsmyndighetens fondtorg, vilket & en minskning med ca 300
fonder sedan slutet av 2018. Minskningen av antalet fonder ar en effekt av
reformeringen av Pensionsmyndighetens fondtorg som innebdr nya krav
och avtalsvillkor for fondbolag som vill erbjuda sina fonder pé fondtorget.
Eftersom tillgdngarna i premiepensionssystemet ar fullt fonderade,
paverkas behallningarna fullt ut av upp- och nedgéangar i fondandelarnas
varden.

Premiepension kan tas ut som antingen traditionell forsékring eller
fondforsékring. Traditionell forsakring innebdr att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om forvaltningen gar
bra erhalls ett tillaggsbelopp. Den forsikrades fondandelar séljs och
Pensionsmyndigheten tar dver investeringsansvaret. Fondforsakring inne-
bér att den forsakrade behaller sitt sparande i de valfria premiepensions-
fonderna eller i forvalsalternativet. | fondforsékringen raknas pensions-
utbetalningarnas storlek arligen om med utgangspunkt fran fondandel-
arnas varde i december. Féljande ar siljs det antal fondandelar som kréavs
for att finansiera den beréknade premiepensionen. Om fondandelarnas
varde Okar séljs farre andelar och om fondandelarnas vérde minskar saljs
fler andelar.

Pensionsgruppen har kommit 6verens om att genomféra en rad
forandringar av premiepensionssystemet, bl.a. att forvalsalternativet ska
vara utgangspunkten i premiepensionen och att fonderna pa fondtorget for
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premiepension ska upphandlas. Reformeringen syftar dels till att
underlatta for fler sparare att fa en hog avkastning pa sitt sparande, dels till
att 0ka sakerheten inom premiepensionen.

| ett forsta steg att gora fondtorget mer tryggt har det sedan den 1 novem-
ber 2018 inforts hardare krav pa fondforvaltare for att fa erbjuda fonder pa
fondtorget, bl.a. att en fond minst har ett visst forvaltat kapital utanfor
premiepensionssystemet och en viss verksamhetshistorik.

Under 2019 ldamnades forslag till ytterligare forandringar av premie-
pensionen. | betdnkandet Ett battre premiepensionssystem (SOU 2019:44)
lamnas forslag om inférande av ett upphandlingsforfarande for urvalet av
de fonder som ska finnas pd premiepensionens fondtorg. D& de
ursprungliga direktiven inte angav den exakta ledningsformen foér den
myndighet som ska ansvara for upphandlingarna, utan uppdrog at ut-
redaren att foresla denna, har regeringen sedermera fortydligat att den nya
myndighet som utredningen ska forbereda och inrétta ska vara en ndmnd-
myndighet.

Dérutdver har en sakkunnig haft i uppdrag att gbra en dversyn av
forvalsalternativet inom premiepensionen. | uppdraget ingick att analysera
och faresla ett mal och en rimlig riskprofil for forvalsalternativet och hur
pensionsspararna ska kunna justera risken i forvalsalternativet uppat eller
nedat. Uppdraget redovisades den 1 juni 2019. Forslaget har remitterats
och bereds inom Regeringskansliet. Promemorian Forvalsalternativet
inom premiepensionen (Fi2020/00584) och remissvaren finns tillgangliga
pa regeringens webbplats.

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 Pensionsmyndighetens fondtorg eller at 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 arskullsforvaltnings-
alternativ) dér risken férandras med spararnas alder. Sjunde AP-fonden
erbjuder dven tre fondportfoljer for den som sjalv vill vélja riskniva pa sitt
sparande.

Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen
om allminna pensionsfonder (AP-fonder). Mélet for fondens uppdrag ar
att uppna Iangsiktigt hog avkastning i forhallande till risken i place-
ringarna. | avsnitt 6.6 beskrivs Sjunde AP-fondens verksamhet och resultat
mer utforligt.

Premiepensionssystemets finansiella stéllning

Vid utgdngen av 2020 omfattade premiepensionssystemet narmare
7,9 miljoner individer, varav drygt 6 miljoner pensionssparare och
ca 1,7 miljoner pensionérer. Totalt forvaltat kapital under 2020 uppgick
till 1 632 miljarder kronor, varav 1 578,7 miljarder kronor i fondférsakring
och 53 miljarder kronor i traditionell forsakring. Vardeutvecklingen i
fondrorelsen for 2020 uppgick till 184,1 miljarder kronor, vilket motsvarar
en genomsnittlig avkastning pa 6,4 procent matt som tidsviktad ars-



avkastning®. En stor del av kapitalet i fondrorelsen &r placerat i aktier.
Vardeutveckling i fondrorelsen sedan start den 13 december 2000 har gett
en genomsnittlig arlig avkastning pa 5,6 procent.

Sjunde AP-fonden &r den enskilt storsta fondforvaltaren i premie-
pensionssystemet. Av pensionsspararna har 63 procent sina pensions-
medel placerade i AP7 Safa och deras fondkapital motsvarar 46 procent av
det totala fondkapitalet i premiepensionssystemet. Vid 2020 ars slut for-
valtade Sjunde AP-fonden totalt 722,5 miljarder kronor, varav 655,4 miljar-
der kronor i AP7 Aktiefond och 67,1 miljarder kronor i AP7 Réntefond.
Under 2020 hade den genomsnittliga Safa-spararen en avkastning pa
4,4 procent, vilket kan jamféras med att de privata premiepensions-
fonderna i genomsnitt gav en avkastning pd 8,2 procent. Skillnaden
forklaras huvudsakligen av att AP7 Safa har en hogre valutaexponering &n
de privata premiepensionsfonderna. Risken (métt som standardavvikelse
under den senaste 24-manadersperioden) har for AP7 Safa varit 17,7 pro-
cent jamfort med 13,1 procent for de privata premiepensionsfonderna. Den
hogre risken i AP7 Safa beror till stor del pa att andelen sparare 6ver 55 ar
fortfarande &r liten, vilket innebér att andelen i AP7 Réntefond dérmed
ocksa ar liten (se avsnitt 6.6). | takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir aldre forvéntas andelen i AP7 Réntefond oka.

I slutet av 2020 forvaltade Sjunde AP-fonden 45,8 procent av det totala
premiepensionskapitalet, se figur 2.3. Som framgar av figuren har Sjunde
AP-fondens andel av det totala kapitalet 6kat sedan 2010. Okningen beror
dels pa att sparare bytt till Sjunde AP-fonden i samband med likvidering
eller stangning av fonder pa Pensionsmyndighetens fondtorg, dels pa
grund av det arliga inflodet av pensionsrétter.

Figur 2.3 Utvecklingen av det totala kapitalet i
premiepensionssystemet
Procent
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® 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.
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Kalla: Finansdepartementet, baserat pa McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden,
Forsakringskassan och Pensionsmyndigheten).

En utforlig beskrivning av det allménna pensionssystemet finns i Pensions-
myndighetens arsredovisning 2020.

3 Buffertfondernas samlade resultat

Buffertfonderna har tva olika roller:

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

o att bidra till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.

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

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

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har uppfyllt
rollen som buffert genom att hantera I6pande avgiftsmedel och
utbetalningar for inkomstpensionssystemets rékning. Fonderna har haft

den betalningsberedskap som behovts for uppgiften.

Skalen for regeringens bedémning: Rollen som buffert finns eftersom
de Iopande inbetalda pensionsavgifterna inte &r lika stora som utbetalda
pensionsbelopp till dagens pensiondrer. Né&r inbetalningarna till systemet
&r stdrre an utbetalningarna sparas overskottet i Forsta—Fjarde AP-
fonderna. P4 motsvarande satt tas medel fran fonderna nar utbetalningarna
ar storre an inbetalningarna. Sjatte AP-fonden ar ocksa en buffertfond men
har inga betalningsfléden gentemot pensionssystemet. | figur 3.1 redovisas
de arliga nettoflodena mellan inkomstpensionssystemet och AP-fonderna
(Forsta—Fjarde AP-fonderna) efter administrationskostnader.



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

Av figur 3.1 framgar att inbetalningarna till pensionssystemet var storre &n
utbetalningarna under de forsta atta éren (2001-2008) med det nya
pensionssystemet. Under denna period tillférdes AP-fonderna sammanlagt
51 miljarder kronor. Ar 2009 vinde betalningsstrémmarna och under &ren
20092020 anvindes sammanlagt 271 miljarder kronor fran AP-fonderna
for att finansiera pensionsutbetalningar och administrationskostnader. For
hela perioden 2001-2020 har nettoutflodet fran AP-fonderna till inkomst-
pensionssystemet uppgatt till 220 miljarder kronor. En viktig forklaring
till underskotten sedan 2009 &r att stora generationen fodda pa 1940-talet
har bdrjat ta ut pension. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer
Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsatta att bidra till finansieringen av
inkomstpensionerna 6ver 6verskadlig framtid. Under 2021 beraknas dver-
foringen uppga till 37 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 2 procent av
fondvardet vid arets barjan. Under aren 2021-2024 beraknas 6verforingen
sammanlagt uppga till 121 miljarder kronor, vilket ar lagre &n forra arets
prognos.

3.2 Rollen som langsiktig finansiar

Regeringens bedémning: Buffertfonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets Iangsiktiga finansiering. Sedan nuvarande
system inrdttades 2001 har den genomsnittliga avkastningen efter
kostnader uppgatt till 6,8 procent per ar, vilket kan jamforas med att
inkomstindex som ligger till grund for upprékningen av skulden i
genomsnitt kat med 3,0 procent per ar.
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Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under perioden 2001-2020 uppgick buffertfondernas genomsnittliga
avkastning efter kostnader till 6,8 procent per & medan inkomstindex, som
ligger till grund for upprdkningen av skulden, i genomsnitt 6kat med
3,0 procent per ar.

Avkastningen foljer utvecklingen pa kapitalmarknaden, vilket gor att
den kan variera kraftigt mellan aren. Sedan finanskrisen 2008 har
marknadsutvecklingen varit stark.

For att starka robustheten i buffertkapitalet har Forsta—Fjarde AP-
fonderna successivt okat andelen alternativa tillgdngar samtidigt som
andelarna aktier och rantebarande tillgdngar minskat jamfort med 2001.
De senaste arens laga rantor har varit en av drivkrafterna bakom omalloke-
ringen. For att ytterligare starka fondernas forutsattningar att uppna malet
for forvaltningen andrades placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-
fonderna fr.o.m. den 1 januari 2019 (prop. 2017/18:271, bet.
2018/19:FiU14, rskr. 2018/19:52). Féréndringarna innebdr i huvudsak att
kravet pa en minsta andel rantebarande vardepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk sanktes fran 30 till 20 procent, att begransningen av innehav
i onoterade vardepapper togs bort och ersattes av en hdgsta andel illikvida
tillgangar och att kravet pa att éverlamna en andel av tillgdngarna pa minst
10 procent av marknadsvérdet till extern forvaltning togs bort.

Buffertfondernas samlade resultat under 2020 uppgick till 132 miljarder
kronor. Det motsvarar en totalavkastning efter kostnader pa 8,5 procent,
vilket kan jamféras med inkomstindex som steg med 3,8 procent under
2020. Vid slutet av 2020 uppgick det samlade buffertkapitalet till 1 696
miljarder kronor. Som andel av inkomstpensionssystemets tillgangar har
buffertkapitalet 6kat fran 10 till ca 16 procent fran slutet av 2001 till slutet
av 2020.

Buffertfondernas lagfasta mal och uppdrag

AP-fondernas uppdrag &r att forvalta fondmedlen s att de blir till storsta
mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension. For-
valtningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande. Malet ar
att uppna langsiktigt hog avkastning i forhallande till risken i place-
ringarna. Den totala risknivan i forvaltningen ska vara lag, vilket inte ska
tolkas som ett mal att minimera risken. Av det foljer daremot ett krav pa
god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende
pensioner och nodvéndig betalningsberedskap ska uppratthallas. Fond-
medlen ska dven forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt &gande och sérskild vikt ska fastas vid hur
en hallbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa det Gver-
gripande malet om avkastning och risk.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta diversi-
fierade portféljer bestaende av marknadsnoterade aktier och rantebarande
instrument, inhemska saval som utlandska. Fonderna har ocksa mojlighet
att investera i illikvida tillgdngar genom fonder, fastighetsholag eller
riskkapitalféretag. Overgripande styrs investeringarna av de placerings-
regler som riksdagen faststallt i lagen om allménna pensionsfonder (AP-
fonder), se bilaga 2. Med placeringsreglerna som yttre ram ska styrelsen



for respektive AP-fond faststalla mal och riktlinjer for investerings-
verksamheten. Vid valet av niva pa risktagandet ska fonderna stréva efter
neutralitet mellan olika generationers intressen (prop. 1999/2000:46 s. 79).

Resultatuppféljning

Under 2020 uppgick det samlade resultatet for Férsta—Fjarde och Sjatte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 132 miljarder kronor efter kostnader.
En hog andel aktier bidrog positivt till buffertfondernas resultat under
2020, och har aven bidragit positivt till resultatet pa lang sikt. Vid 2020
ars slut uppgick det ackumulerade resultatet till 1 320 miljarder kronor
sedan det nuvarande pensionssystemet inférdes 2001. Aren efter finans-
krisen 2008 star for mer an 90 procent av det ackumulerade resultatet.
Under 2008 foll varldens borser med ca 40 procent. Aren darefter har prag-
lats av en expansiv penningpolitik med laga rantor. Tillsammans med en
god global ekonomisk tillvéaxt har detta bidragit till en 1ang bérsuppgang.

P& samma satt som de senaste arens starka borsutveckling bidragit till
buffertfondernas positiva resultat fick de kraftiga borsnedgangarna
2001-2002 och 2008 resultatet att falla betydligt. Ett svagare resultat redo-
visades aven for 2011 da bl.a. statsfinansiella problem i Europa bidrog till
Okad osdkerhet pa finansmarknaderna. Buffertfondernas resultat i
miljarder kronor och i procent redovisas i figurerna 3.2 och 3.3.

Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i miljarder
kronor
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

I figur 3.3 redovisas buffertfondernas samlade resultat (efter kostnader)
uttryckt i procent. Fér 2020 uppgick resultatet (avkastningen) till 8,5 pro-
cent, vilket ar ndgot hogre an den genomsnittliga arliga avkastningen om
6,8 procent sedan start 2001. Det enskilda aret med hdgst avkastning var
2009, da avkastningen uppgick till 19,4 procent. Resultatet speglar bl.a.
den uppgang som varldens borser uppvisade efter de kraftiga borsfallen i
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samband med den globala finanskrisens utbrott aret innan. Under finans-
krisaret 2008 visade buffertfonderna sitt historiskt samsta resultat, vilket
var -21,6 procent.

Figur 3.3 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i procent
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

Buffertkapitalets utveckling

Vid 2020 &rs slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
1 696 miljarder kronor, vilket var 100 miljarder kronor hdgre &n vid fore-
gdende ars slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001 har
buffertkapitalet 6kat med 1 117 miljarder kronor. Under samma period har
nettoutflodet fran buffertfonderna for att ticka underskottet i inkomst-
pensionssystemet varit 220 miljarder kronor. | figur 3.4 redovisas buffert-
kapitalets utveckling sedan 2001.



Figur 3.4 Buffertfondernas kapital jamfort med om kapitalet hade
utvecklats i takt med inkomstindex
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Anm.: Simulerat resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att fondkapitalet vaxt med en avkastning
som motsvarar inkomstindex och arliga nettofloden.

Kalla: Egna berékningar.

Vid 2020 ars slut utgjorde buffertfondernas kapital 16 procent av tillgangarna
i inkomstpensionssystemet, vilket kan ses i figur 2.2. Detta &r en 6kning med
6 procentenheter sedan slutet av 2001, da andelen var 10 procent. Den
storsta (och resterande) delen av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet
utgdrs av framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst
betydelse for nivan pa framtida pensioner och grundas pé den real-
ekonomiska och befolkningsmassiga utvecklingen.

Buffertfondernas resultat jamfort med inkomstindex

Buffertfondernas avkastning utvérderas i relation till inkomstindex.
Inkomstindex ligger till grund for upprékningen av skulden i inkomst-
pensionssystemet. For 2020 uppgick buffertfondernas totala avkastning
efter kostnader till 8,5 procent, att jamféra med 3,8 procent fér inkomst-
index. Under perioden 2001-2020 uppgick buffertfondernas genomsnitt-
liga avkastning efter kostnader till 6,8 procent per ar jamfort med inkomst-
index som i genomsnitt 6kade med 3,0 procent per ar under samma period.

Buffertfondernas faktiska vardeutveckling kan ocksa jamforas med en
simulerad vardeutveckling utifrdn antagandet om att buffertkapitalet
utvecklats i takt med inkomstindex. En sadan jamforelse visar att buffert-
fondernas viérde vid 2020 ars slut dverstiger upprakningen enligt inkomst-
index med 867 miljarder kronor. Variationen i den faktiska vardeutveck-
lingen &r dock betydligt stérre &n nér vardeutvecklingen antas félja
inkomstindex. De kraftiga borsfallen 2001-2002 innebar att det ackumu-
lerade resultatet understeg inkomstindex fram till 2004. Aren 2005-2007
var bidraget fran buffertfonderna positivt, men i samband med finans-
krisens mer akuta skede 2008 vande utvecklingen for att aterigen bli lagre
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an inkomstindex. Fran och med 2010 har buffertfondernas kapital varit
hdgre an om det skulle ha utvecklats i takt med inkomstindex (se figur
3.4). Samtliga fonder har dven uppnatt sina egna respektive avkastnings-
mal, vilket redogors for ytterligare i avsnitt 6.

Jamforelse av Forsta—Fjarde AP-fondernas resultat

Foérsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna hade liknande avkastning 2020,
9,6-9,7 procent, se figur 3.5. Andra AP-fonden hade en lagre avkastning
jamfort med ovriga fonder 2020 (3,5 procent) vilket beror pa lagre
avkastning inom aktieférvaltningen, dér de globala aktieindex som Andra
AP-fonden foljer har en Gverexponering mot lagvarderade och mindre
bolag. Ar 2020 var avkastningen fér dessa index lagre &n for traditionella
marknadsvardesviktade index. Dessutom har Andra AP-fonden en hogre
valutaexponering och paverkades negativt av den svenska kronans starka
utveckling under 2020. Under foregdende ar, senaste femarsperioden,
senaste tiodrsperioden samt sedan start 2001 har Fjarde AP-fonden
uppvisat hogst genomsnittlig arlig avkastning, vilket bl.a. kan forklaras av
att fonden har hogst andel aktier. Andra AP-fonden &r den fond som haft
lagst genomsnittlig arlig avkastning under motsvarande perioder, vilket till
stor del beror pa 2020 ars laga resultat relativt de 6vriga fonderna.

Figur 3.5 Forsta—Fjarde AP-fondernas resultat
Genomsnittlig arlig avkastning efter kostnader, procent
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Resultat i jamforelse med fondernas risk

Olika tillgangsallokering gor att Forsta—Fjarde AP-fonderna har olika
exponering mot marknadsrisk.” En fond med hég marknadsrisk okar
generellt sett mer i vérde 4n en fond med 1&g marknadsrisk nar marknaden

" Marknadsrisk ar forlustrisken kopplad till oférdelaktig utveckling pa de finansiella
marknaderna, t.ex. for réntor, aktier och valutor.



stiger och vice versa. For att kunna gora en rattvisande jamforelse av  Skr. 2020/21:130
fondernas resultat med hénsyn till marknadsrisk utvarderas fondernas
avkastning med tva olika riskmatt, sharpekvot och Value at Risk.

Figur 3.6 Sharpekvot fér Forsta—Fjarde AP-fonderna
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Det forsta mattet, sharpekvot, visar erhallen avkastning utover riskfri ranta
dividerat med volatiliteten (spridningen) i avkastningen. Nar avkastningen
varierar mycket (volatiliteten &r hog) forsamras sharpekvoten. | figur 3.6
framgar att sharpekvoten® under den senaste femarsperioden (2016—2020)
for samtliga fonder &r i linje med sharpekvoten for den senaste tioérs-
perioden (2011-2020), mellan 1,1 och 1,4. For perioden 2001-2020 har
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna en sharpekvot pa 0,7 och Andra
AP-fonden en sharpekvot pa 0,6. Detta visar att skillnaderna mellan
fondernas riskjusterade avkastning ar sma over langre tidsperioder. Detta
samband géller &ven pa kortare tidshorisonter da samtliga fonders sharpe-
kvot inte uppvisar nagon storre variation varken Gver den senaste fem-
eller tioarsperioden. For 2020 har Forsta och Tredje AP-fonderna den
hogsta sharpekvoten (0,9) och Andra AP-fonden lagst sharpekvot (0,4).

8 Sharpekvoterna kan avvika fran fondernas egna redovisade varden da samma definition av
riskfri rénta anvénts for samtliga fonder 6ver hela tidsperioden. Historiskt har fonderna
anvant olika definitioner av riskfri rdnta, men fr.o.m. 2014 anvander Forsta—Fjarde AP-
fonderna samma definition for riskfri ranta. 21
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Figur 3.7 Value at Risk for Forsta—Fjarde AP-fondernas totalportfolj
och likvidportfdlj
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Det andra riskméttet som tillgangsforvaltning utvarderas med ar Value at
Risk (VaR). Detta méatt visar den maximala forlust som en portfélj med en
viss sannolikhet riskerar under en viss tidsperiod baserad pa historiska
utfall. 1 figur 3.7 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas VaR for bade
totalportfoljen och likvidportféljen. Eftersom totalportfoljen innehaller
onoterade tillgangar (som marknadsvarderas mer sallan &n noterade
tillgangar) redovisas aven likvidportfoljen separat (likvidportfoljen inne-
héller inte onoterade tillgangar). Av figuren framgar tydligt att hogre
avkastning till stor del har skapats genom att ta hdgre risk (uttryckt som
VaR). Detta samband &r tydligt bade for totalportfoljen och likvid-
portféljen samt dver de olika tidsperioderna. Aven om VaR och volatilitet
ar etablerade matt bor det samtidigt lyftas fram att det finns en debatt om
huruvida matten &r relevanta for en pensionsfond med lang tidshorisont
utan solvenskrav.

3.3 Avkastning i jamforelse med utlandska
pensionsfonder

Regeringens bedémning: Buffertfondernas avkastning &r i nivd med
ett urval av utlandska pensionsfonder.

Skalen for regeringens beddmning: Buffertfonderna kan jamforas
med ett antal utlandska pensionsfonder som har liknande uppdrag i res-
pektive lands pensionssystem. Skillnader i fondernas uppdrag, placerings-
regler, risktolerans, investeringsinriktning, valutaeffekter och marknads-
utvecklingen pé respektive hemmamarknad gor att jamforelser bor goras
med viss forsiktighet. Det kan dven vara skillnader i rakenskapséar och
datatillganglighet. Som framgar av figur 3.8 visar McKinseys jamforelse
att de svenska buffertfonderna har haft en avkastning som &r i linje med
utlandska pensionsfonder under den senaste tioérsperioden (8,8 procent).
Under den senaste femdrsperioden och under 2020 har buffertfondernas
avkastning varit hogre an de utlandska pensionsfondernas genomsnittliga
avkastning (8,8 procent jamfort med i genomsnitt 6,9 procent under den



senaste femarsperioden och 8,5 procent jamfaért med i genomsnitt 5,2 pro-
cent for 2020).

Figur 3.8 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utldndska

pensionsfonder
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar samt
Oanda).

De utlédndska pensionsfonderna har likt buffertfonderna under de senaste
aren Okat andelen alternativa investeringar, minskat andelen rantor och
skiftat sina aktieportfoljer fran hemmamarknaderna till bade tillvaxt-
marknader och andra utvecklade marknader. Den frdmsta anledningen for
investerare att soka sig till privata marknader & mojligheten till hdgre
avkastning och diversifiering genom att fa exponering mot andra faktorer
an 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 ar helt
jamforbar mellan fonderna. Under 2020 var det mindre férandringar i de
utlandska pensionsfondernas allokeringar. Storst forandring har CDPQ
(Kanada) gjort, som 6kade allokeringen till noterade aktier med 14 pro-
centenheter och minskade andelen alternativa tillgangar.

De utlandska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
galler tillgangsslagens andelar av portfoljerna. Av figur 3.8 framgar att
buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning. Har bér ocksa
namnas att buffertfondernas andel alternativa investeringar forst pa senare
ar har narmat sig de utlandska pensionsfondernas andelar.

3.4 Tillgangsallokering

Regeringens bedémning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat sin
overgripande tillgangsforvaltning pé ett rimligt sitt inom givna
placeringsregler for att uppnd en god riskspridning i portféljen. Den
6kade andelen alternativa investeringar har genererat en god avkastning
och kan bidra till en dampande effekt pa fondernas resultatnedgang vid
en negativ utveckling pa aktiemarknaden.

Skaélen for regeringens bedémning: Buffertfondernas sjalvstandighet
gor att respektive fond har utvecklat sin egen forvaltningsmodell och att
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fonderna allokerar sina tillgangar olika. Forsta—Fjarde AP-fonderna skiljer
sig mest at nar det géller andelen alternativa investeringar (se figur 3.9),
dér Fjarde AP-fonden har lagst andel (15 procent) och Andra AP-fonden
har hdgst andel (28 procent). Andelen svenska aktier, utlandska aktier och
rantebarande tillgangar skiljer sig som mest mellan 7 och 9 procentenheter
mellan fonderna, och andelen aktier i tillvdxtmarknader skiljer sig som
mest 5 procentenheter mellan fonderna. Den totala andelen aktier i port-
foljerna varierar mellan 42 procent (Andra AP-fonden) och 55 procent
(Fjarde AP-fonden). Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna har efter aktier
storst innehav i rantebarande tillgdngar, medan Forsta AP-fonden har
storre innehav i alternativa tillgdngar &n i rantebarande tillgangar.
Fonderna har olika definitioner av vad som ingdr i alternativa investe-
ringar, vilket innebdr att allokeringen inte &ar helt jamforbar, men samtliga
klassar dock aktier i onoterade bolag, infrastruktur och fastigheter som
alternativa investeringar.

Figur 3.9 Jamférelse av Férsta-Fjarde AP-fondernas tillgangsallokering
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Nedan redovisas hur den samlade tillgdngallokeringen  for
Forsta—Fjarde AP-fonderna har utvecklats sedan start 2001. Som framgar
av figur 3.10 var andelarna relativt stabila fram till 2007, da ett skifte
pébdrjades for att oka andelen alternativa investeringar samtidigt som
andelen aktier och rantor minskades. Ungefar vid samma tidpunkt pa-
borjades ett mindre skifte som innebar att andelen aktier i tillvaxt-
marknader okade, delvis pa bekostnad av en nagot lagre andel svenska
aktier. Andelen svenska aktier som uppgar till 13 procent ar dock storre 4n
dess vikt pd den globala aktiemarknaden som uppgdr till strax under
1 procent (s.k. home bias).



Figur 3.10  Tillgangsallokering Férsta—Fjarde AP-fonderna
Procent av fondernas faktiska portfolj, arsgenomsnitt
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Faktaruta Alternativa investeringar
Det finns ingen gemensam definition for alternativa investeringar utan det
anses ofta vara tillgangar av mer illikvid karaktar dar investerings-
horisonten oftast ar lang och investeringsprocessen kan vara mer komplex.
Exempel pé& alternativa investeringar &r fastigheter, jordbruk, skog,
infrastruktur, riskkapital (private equity) och hedgefonder.

Syftet med att investera i alternativa investeringar &r att diversifiera
portféljen och att skapa en hdgre riskjusterad avkastning eftersom
tillgdngarna kan ha Iag korrelation med tillgdngar som aktier och réantor.

35 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och vardeutveckling ar starkt
beroende av utvecklingen pé finansmarknaderna. Breda borsuppgéngar
sedan finanskrisen 2008 och fallande réntor sedan bérjan av 2000-talet
har bidragit till AP-fondernas langsiktiga resultat.

Resultatet och vérdeutvecklingen i AP-fonderna &r starkt beroende av
utvecklingen pa finansmarknaderna. Omkring 40-50 procent av kapitalet
i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgérs av aktier. Utvecklingen pa varldens
aktiemarknader har darfor stor betydelse for fondernas resultat. Den hga
andelen aktier bidrog till buffertfondernas hdga avkastning 2020 och har
aven bidragit positivt till fondernas avkastning sedan starten 2001. Under
2020 var avkastningen pa svenska aktier 14,8 procent. P& globala aktier
och aktier i tillvdxtmarknaden var avkastningen 3,2 respektive 1,8 procent
matt i svenska kronor. Utlandska aktiemarknader genererade en lagre
avkastning matt i svenska kronor &n i lokal valuta eftersom den svenska
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kronan forstarktes under &ret, vilket péaverkade avkastningen fran
investeringar i andra valutor negativt. Under perioden 2001-2020 var den
genomsnittliga arliga avkastningen matt i svenska kronor for svenska
aktier 8,6 procent, globala aktier 6,1 procent och aktier i tillvéxtmarknader
9,7 procent (se figur 3.11).

De fallande marknadsréantorna sedan borjan av 2000-talet har ocksa haft
en positiv inverkan pa AP-fondernas langsiktiga resultat. De mer direkta
effekterna paverkar den tredjedel av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna
som utgdrs av rantebarande tillgdngar. Nar marknadsrantan faller stiger
vardet av obligationsinnehaven samtidigt som framtida avkastning fran
nya rantebarande tillgdngar minskar. De lagre rantorna har dven haft en
positiv inverkan pa varderingen av aktieborserna, liksom pa varderingen
av alternativa tillgangar.

Cirka en fjardedel av kapitalet i buffertfonderna utgors av alternativa
investeringar (fastigheter, infrastruktur och riskkapital m.m.). Alternativa
investeringar har genererat en god avkastning de senaste aren och har
dessutom ofta en ddmpande effekt nér aktiemarknaden utvecklas negativt
eftersom dessa tillgadngar marknadsvarderas mer sillan an likvida till-
gangar. For Sjatte AP-fonden blir detta sarskilt tydligt eftersom fondens
uppdrag ar avgransat till att investera i onoterade tillgangar. Utvecklingen
pa finansmarknaderna har dock stor betydelse for den langsiktiga resultat-
utvecklingen dven for dessa tillgangsslag. | figur 3.11 redovisas buffert-
fondernas allokering och utveckling pa de underliggande marknaderna.

Figur 3.11  Buffertfondernas allokering och utveckling pa de
underliggande marknaderna

Utrackling pa underliggande marknader 2001°-2020°
Indes

uuuuu

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Datastream).

4 Buffertfondernas samlade kostnader

4.1 Kostnadsutvecklingen

Regeringens bedémning: Buffertfondernas kostnader har minskat
under dret i bade absoluta tal och som andel av fondkapitalet. For AP-
fonderna, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, ar det viktigt att
standigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet. Detta bidrar bade till



nettoavkastningen och till allménhetens fortroende for det allménna
pensionssystemet. Nettoavkastningen bidrar till buffertfondernas lang-
siktiga finansiering av inkomstpensionssystemet, vilket Kkostnads-
besparingar ska vagas emot. Viktiga faktorer for kostnadsutvecklingen
i absoluta tal &r fondkapitalets utveckling och placeringarnas inriktning.
Andra och Tredje AP-fonderna har under aret anslutit sig till ett initiativ
som ska verka for att det tas fram en gemensam rapporteringsstandard
avseende bl.a. vinstdelning med forvaltarbolag. Regeringen valkomnar
detta som ett steg i att 6ka transparensen kring vinstdelningen i
redovisningen.

Skalen for regeringens beddmning
Sammanfattning

Buffertfondernas kostnader uppgick till 1 635 miljoner kronor under 2020.
Jamfort med foregdende ar var detta en minskning med 121 miljoner
kronor eller 6,9 procent. Det ar framfor allt de externa forvaltnings-
kostnaderna som har minskat. Som andel av fondkapitalet minskade
kostnaderna fran 0,118 till 0,099 procent.

Den absoluta kostnadsutvecklingen styrs i hog grad av fondkapitalets
storlek och placeringarnas inriktning. Tillgangsforvaltning med hogre
kostnader &r motiverad nér den forvantas bidra till hdgre nettoavkastning
och okad riskspridning. Den svenska kronans rorelse gentemot andra
valutor paverkar fondernas kostnader for kép av tjanster som prissatts i
amerikanska dollar och euro.

Under perioden 2012-2015 okade kostnaderna med i genomsnitt
10 procent per ar, men 2016 brots trenden och kostnaderna minskade med
103 miljoner kronor eller 5,6 procent. Under perioden 2016-2020 har
kostnaderna minskat med ca 6 procent medan buffertkapitalet har okat
med ca 29 procent. Ett okat kapital pdverkar framfor allt de externa
forvaltningskostnaderna eftersom erséttningen i huvudsak utgar i form av
en andel av det forvaltade kapitalets storlek. Placeringarnas inriktning mot
en gradvis kad andel alternativa tillgdngar och motsvarande mindre andel
aktier och rantebarande tillgangar kan aven det bidra till hogre kostnader.

Det ar viktigt att understryka att det ar buffertfondernas nettoavkastning
som péverkar deras bidrag till inkomstpensionssystemets Iangsiktiga
finansiering. Att fa kapitalet att véxa ar buffertfondernas uppgift. En 6kad
andel alternativa tillgdngar har bidragit positivt till buffertfondernas netto-
avkastning och till Iagre risk genom 6kad diversifiering. AP-fonderna bor
dock, liksom &vrig verksamhet i offentlig regi, standigt arbeta for hog
kostnadseffektivitet. Detta ar viktigt bade for fondernas nettobidrag till
inkomstpensionssystemet och for att uppratthélla ett hogt fortroende hos
allménheten.

Kostnadssammanstéllning

Buffertfondernas kostnader finansieras av de medel som fonderna forval-
tar.? Kostnaderna delas in i interna och externa kostnader, vilka redovisas

® Kostnader for revision och externa utvarderingen tacks ocksa av fondmedlen (2 kap. 3 §
lagen om allménna pensionsfonder [AP-fonder]).
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pa olika satt i &rsredovisningen. De interna forvaltningskostnaderna
redovisas som rorelsens kostnader i resultatrdkningen medan de externa
forvaltningskostnaderna tas upp som en negativ post under rorelsens
intékter. I tabell 4.1 redovisas den sammantagna kostnadsutvecklingen for
buffertfonderna de senaste fem aren.

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa férvaltningskostnader
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Interna forvaltningskostnader 817 922 946 1017 1018
Externa forvaltningskostnader! 860 832 768 739 617
Summa 1737 1754 1714 175 1635
Forandring jmf foregaende ar, mnkr -103 17 -40 42  -121
Forandring jmf foregaende ar, procent -5,6 1,0 -2,3 2.4 -6,9

Kostnadsandel av buffertkapital, procent 0,136 0,129 0,123 0,118 0,099
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1276 1362 1393 1490 1646

Kélla: AP-fondernas arsredovisningar.
1 Exklusive prestationshaserade arvoden.
2Genomsnittligt fondkapital under aret (ingéende fondkapital + utgaende fondkapital)/2.

Under 2020 uppgick buffertfondernas interna och externa forvaltnings-
kostnader till sasmmanlagt 1 635 miljoner kronor. | forhallande till fore-
gaende ar ar detta en minskning med 121 miljoner kronor eller 6,9 procent.
Kostnadernas andel av buffertkapitalet fortsatte att minska, fran 0,118 pro-
cent till 0,099 procent.!® Av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna
forvaltades ca 80 procent internt vid 2020 ars slut, jamfort med ca
70 procent vid 2012 ars slut. | en internationell jamforelse &r andelen
internt forvaltat kapital hog hos Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hdg andel
intern forvaltning 6kar kostnadseffektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

De interna forvaltningskostnaderna avser framst personal, informations-
och datasystem, kdpta tjanster och lokaler. | tabell 4.2 redovisas hur
kostnaderna har fordelats pa dessa poster. Personalkostnader och
informations- och datatjanster ar de tva storsta kostnadsposterna.

Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Personalkostnader 555 582 584 628 644
Informations- och datatjanster 175 187 206 232 236
Kopta tjanster 57 62 67 64 54
Lokalkostnader 46 48 46 50 50

0 Enligt de redovisningsregler och den praxis for kostnadsredovisning som tillampas i
AP-fondernas arsredovisningar.



Ovrigt 43 45 44 42 33
Summa interna forvaltningskostnader 871 922 946 1017 1018

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

Personalkostnaderna péverkas av antalet anstallda och lénenivaerna.
Antalet anstalla paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. nar det
géller hur mycket av kapitalet som forvaltats internt. Under en langre tid
har andelen intern férvaltning 6kat samtidigt som det forvaltade kapitalet
VUKXit.

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

Vid 2020 ars slut var 293 personer anstéllda i buffertfonderna, vilket &r en
6kning med 14 personer jamfort med foregaende arsskifte (figur 4.1).
Andelen kvinnor har 6kat nagot fran 40 procent till 41 procent.

Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna anvander rorliga ersattnings-
program for medarbetare. Under 2020 betalades 16,3 miljoner kronor ut i
rorlig ersattning, vilket ar ungefar i niva med 2019 ars rorliga ersattningar.

Tabell 4.3  Rorliga ersattningar for medarbetare i buffertfonderna
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 54 5,6 0 6,0 5,3
Tredje AP-fonden 45 41 2,9 3,4 5,0
Fiarde AP-fonden 2,7 2,4 0,4 6,4 6,0
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 12,6 121 3,3 15,8 16,3

Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.
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Enligt regeringens riktlinjer avseende anstallningsvillkor 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). | 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, erséttningar till ledande befattningshavare samt
forhandlar 16n och &vriga villkor med den verkstéllande direktéren. Hela
styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av ersattnings-
utskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

Externa forvaltningskostnader utgors av ersattningar som betalas till parter
som forvaltar kapital 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 &ven av hur kapitalet férvaltas. Passiv
forvaltning har i allménhet en lagre kostnad &n aktiv forvaltning och pa
motsvarande satt paverkar forvaltningens inriktning kostnaderna. Onote-
rade tillgangar kostar i regel mer att forvalta 4n noterade aktier. En mindre
andel av de externa forvaltningskostnaderna avser kostnader for depabank
och sékerhetsadministration (kollateral), vilka &r beroende av kapitalets
volym och omfattningen av transaktioner.

Av tabell 4.4 framgar att de externa forvaltningskostnaderna har minskat
varje ar under perioden 2016-2020 trots att buffertkapitalet har okat. De
lagre kostnaderna beror pa aktivt strategiskt arbete med att 6ka andelen
internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat.

Tabell 4.4 Buffertfondernas externa férvaltningskostnader

2016 2017 2018 2019 2020
Externa forvaltningskostnader mnkr! 80 832 768 739 617
Forandring jfr foregéende ér, procent -94 -33 -7,7 -38 -16,5
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1276 1362 1393 1490 1646

1 Exkl. prestationshaserade arvoden.
2 (ingaende 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 forvaltar-
arvoden for onoterade tillgangar.

Prestationsbaserade arvoden betalas ut till externa forvaltare ndr en
overenskommen avkastning overtraffas. Avkastning Gver detta mal dkar
nettoavkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt
en kostnad i form av ett prestationsbaserat arvode. | AP-fondernas resultat-
rakning redovisas erlagda prestationsbaserade arvoden som en avgéaende
post under nettoresultatet for aktuellt tillgangsslag. | tabell 4.5 redovisas
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fem aren.

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden fér extern forvaltning

Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020
Forsta AP-fonden 37 65 90 48 103
Andra AP-fonden 139 215 80 148 293
Tredje AP-fonden 183 118 144 197 133
Fjarde AP-fonden 13 44 17 13 96
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 372 442 331 406 625

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

For onoterade tillgdngsslag 4r en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebar att erlagda forvaltararvoden aterbetalas forutsatt att
det skett vinstgivande forséljningar i den onoterade fonden. Déarefter sker
en vinstdelning, vilket innebdr att en del av vinsten dver en viss forut-
bestdmd avkastningsranta delas med férvaltarbolaget och nettoredovisas
vid realisering. Detta innebdr att erlagda arvoden &éver exempelvis en
onoterad riskkapitalfonds livstid aterbetalas i sin helhet (forutsatt att det
finns utrymme inom upparbetade vinster. | regeringens skrivelse
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2015 (skr. 2015/16:130)
andrades redovisningen for att ge en mer rattvisande bild av den senare
kategorin av arvoden och AP-fonderna ombads ocksa att tydligare
redogora for saval erlagda som aterbetalda belopp fér onoterade avtals-
upplagg i sina arsredovisningar. Andringen och fortydligandet i skrivelsen
innebar att erlagda arvoden pa arsbasis ska stillas mot, och redovisas
tillsammans med, aterbetalda arvoden som aterbetalas i samband att en
onoterad tillgang séljs med vinst. | tabell 4.6 redovisas detta nettobelopp
per fond. Under 2020 var de erlagda arvodena 512 miljoner kronor hogre
an de aterbetalda.

Tabell 4.6 Netto erlagda och aterbetalda arvoden for onoterade innehav

(positivt belopp da erlagda arvoden overstiger aterbetalda)
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020
Forsta AP-fonden -10 87 109 -107 0
Andra AP-fonden 21 52 -64 82 9
Tredje AP-fonden 8 37 242 226 409
Fjarde AP-fonden -50 24 62 68 94
Summa -25 200 349 269 512

Not: Sjatte AP-fonden har som princip att periodisera sina forvaltningskostnader och dessa ingér darmed inte i
tabellen.

Kalla: 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
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och darutover aven erhallit en ersattning motsvarande en viss procentuell
arlig avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen redo-
visas inte specifikt utan den har reducerat erhallet forsaljningsbelopp och
darmed reducerat nettoresultatet. Jamfort med foregdende ar har netto
erlagda och aterbetalda arvoden 6kat fran 269 till 512 miljoner kronor.
Denna typ av avtalskonstruktioner kan forvéntas 6ka ytterligare i och med
de &ndringar av placeringsreglerna som traddde i kraft den 1 januari 2019.
AP-fonderna utredde under 2019 fragan hur de pa basta satt kan bidra till
att 6ka transparensen kring vinstdelning och konstaterade da att genom att
ansluta till pagdende 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 har Andra och Tredje AP-
fonderna anslutit sig till det icke-vinstdrivande ADS-initiativet (Adopting
Data Standards) som &r en sammanslutning vars huvudsakliga syfte ar att
verka for just detta.

4.2 Jamforelse av Forsta—Fjarde AP-fondernas
kostnader

Regeringens bedémning: Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnader &r
sammantaget laga, men skiljer sig at nagot mellan fonderna. Regeringen
valkomnar att fonderna aktivt arbetar med att sékerstélla kostnads-
effektivitet, men understryker att besparingar inte far ske pa bekostnad
av mojligheten att generera avkastning for att sikerstalla den lang-
siktiga finansieringen av inkomstpensionssystemet.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

| finansutskottets betdnkande 2020/21:FiU6 finns en Onskan om att
regeringen i denna skrivelse analyserar skillnaderna i kostnader mellan
AP-fonderna, som utskottet anser &r stora trots att fonderna har liknande
storlek pa forvaltat kapital och ungefar samma avkastning sedan 2001.
Mot bakgrund av detta gavs McKinsey i uppdrag att i samband med arets
utvardering analysera kostnadsskillnaderna mellan Forsta—Fjarde AP-
fonderna, eftersom de har samma uppdrag och ungefar lika stort kapital att
forvalta.

McKinseys analys visar att Andra AP-fonden har hdgre kostnader an
dvriga tre AP-fonder. Det &r provisionskostnaderna som framfor allt skiljer
sig at. Andra AP-fonden har under 2020 sénkt sina provisionskostnader
for noterade tillgangar till foljd av kostnadsbesparingsprogram dar externa
mandat minskats ner eller avslutats. Andra AP-fonden planerar att fortsatt
se dver kostnaderna for den externa forvaltningen for att sakerstélla kost-
nadseffektivitet. Programmet forvantas ge tydligt utslag pa kostnaderna
under 2021.

McKinsey betonar att samtliga kostnader bor séttas i relation till den
avkastning som tillhérande investeringar genererar. Detta har dock inte
analyserats inom ramen for detta uppdrag.
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2016 (skr. 2016/17:130) gjordes en internationell jamforelse med andra
pensionsfonder nédr det galler kostnadseffektivitet. Slutsatsen var att
Forsta—Fjarde AP-fonderna hade 20 procent lagre kostnader &n jamfdrbara
fonder internationelit.

Forsta—Fjarde AP-fondernas redovisade kostnader

Analysen gors utifran fondernas redovisade kostnader, vilka redogérs for
i avsnitt 4.1 och i den grundldggande utvarderingen av respektive AP-fond
i avsnitt 6. De redovisade kostnaderna bestar dels av provisionskostnader,
dels av rorelsekostnader. | tabell 4.7 nedan redovisas dessa kostnader for
respektive fond.

Tabell 4.7 Redovisade kostnader per fond 2020
Miljoner kronor, procent av totalt forvaltat kapital inom parentes

AP1 AP2 AP3 AP4

Redovisade 302 512 348 384

kostnader (0,08) (0,14) (0,09) (0,09)
Varav

Provisionskostnader 76 2717 126 138

(0,02) (0,08) (0,03) (0,03)

Rorelsekostnader 226 235 222 246

(0,06) (0,06) (0,06) (0,06)

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

Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna redovisar liknande kostnadsnivaer,
totalt 0,08-0,09 procent av forvaltat kapital. Andra AP-fonden har hdgre
redovisade kostnader, 0,14 procent av forvaltat kapital. Skillnaden
forklaras av att Andra AP-fonden har hdgre provisionskostnader jamfort
med de 6vriga fonderna, da rorelsekostnaderna uppgar till 0,06 procent av
forvaltat kapital for samtliga fonder.

Det skiljer ca 200 miljoner kronor i provisionskostnader mellan Forsta
AP-fonden, som har l&gst provisionskostnader, och Andra AP-fonden,
som har hdgst provisionskostnader. McKinsey har observerat att liknande
skillnader funnits &ven 2019 och tidigare ar. Nedan gors en fordjupad
analys av Forsta—Fjarde AP-fondernas provisionskostnader.

Jamforelse av Forsta—Fjarde AP-fondernas provisionskostnader

Forsta—Fjarde AP-fondernas provisionskostnader bestar till storsta del av
kostnader for extern forvaltning av noterade tillgdngar (ca 85 procent
2020). AP-fondernas olika investeringsstrategier forklarar skillnaderna i
provisionskostnader.

Eftersom provisionskostnaderna bestdims som en procentandel av det
forvaltade kapitalet paverkas dessa kostnader, allt annat lika, av storleken
pa det externt forvaltade kapitalet, samt av hur stor del av kapitalet som ar
aktivt forvaltat. Aktiv forvaltning &r i regel dyrare @n passiv forvaltning.
I figur 4.2 kan man utlésa att Tredje AP-fonden har storst externt forvaltat
kapital totalt och aven nar det galler storleken pa det aktivt forvaltade
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kapitalet (90 miljarder kronor, varav 61 miljarder utgor aktivt férvaltat
kapital). Andra AP-fonden har lagst externt aktivt forvaltat kapital,
41 miljarder kronor.

Figur 4.2 Externt férvaltat kapital per fond, noterade tillgangar
Miljarder kronor
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta—Fjarde AP-fonderna).

McKinsey menar att skillnaden i kostnader mellan Forsta—Fjarde AP-
fonderna framfor allt forklaras av allokeringen mellan olika tillgangsslag
och investeringsprodukter, snarare an storleken pa det externt forvaltade
kapitalet. Forvaltningen av olika produkter pa olika marknader kan skilja
sig avsevart i kostnadsniva. Stora kostnadsskillnader forekommer inom
tillgangsslagen, dar mer nischade produkter ofta &r dyrare. Sadana
skillnader inom tillgangsslagen &r en viktig orsak till de totala kostnads-
skillnaderna mellan fonderna, som valt olika strategier med avseende pa
typ av investeringsprodukter.

I figur 4.3 nedan redovisas en nedbrytning av provisionskostnaderna per
fond.



Figur 4.3 Nedbrytning av provisionskostnader, noterade tillgangar
Miljoner kronor
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde AP-fonderna).

Av Forsta AP-fondens provisionskostnader ar aktier i tillvaxtmarknader
den storsta kostnadsposten (28 miljoner kronor). Férsta AP-fonden har en
genomgaende lag provisionskostnadsniva i relation till forvaltat kapital for
alla tillgangsslag.

Andra AP-fonden hade hdgre kostnader for aktiv aktieforvaltning i
tillvaxtmarknader (91 miljoner kronor) &n dvriga fonder. Skillnaden beror
framfor allt p& hogre kostnader relativt forvaltat kapital pd grund av
nischade mandat, exempelvis kinesiska aktier. Andra AP-fonden hade
dven hogre kostnader for rantebarande tillgangar (83 miljoner kronor)
samt aktier i utvecklade marknader (55 miljoner kronor).

Andra AP-fonden har under 2020 minskat sina provisionskostnader for
noterade tillgangar till foljd av kostnadsbesparingsprogram dar externa
mandat minskats eller avslutats. Programmet forvéntas ge tydligt utslag pa
kostnaderna under 2021. Andra AP-fonden planerar att fortsatt se dver
kostnaderna for den externa forvaltningen for att sékerstalla kostnads-
effektivitet.

Tredje AP-fonden har haft ett storre kapital i noterade externa mandat
an ovriga fonder (90 miljarder kronor), och har i forhallande till det Iaga
kostnader. Av Tredje AP-fondens provisionskostnader &r aktier i tillvéxt-
marknader den stdrsta kostnadsposten (47 miljoner kronor).

Av Fjarde AP-fondens provisionskostnader &r den stdrsta
kostnadsposten aktier i utvecklade marknader (54 miljoner kronor) pé
grund av hogre exponering mot sma och medelstora bolag.

Skr. 2020/21:130
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5 Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar 1
fossil energi

Regeringens beddmning: De nya placeringsreglerna har utvarderats
med avseende pa om placeringar i fossil energi minskar. Regeringen
konstaterar att sa har varit fallet.

Forbrukningen av fossil energi har en direkt avgorande roll for
mojligheten att nd Parisavtalets mal att hélla den globala uppvarm-
ningen under 2 grader och stréva efter att stanna vid 1,5 grader. For att
styra om investeringar till en mindre fossilberoende ekonomi har
finansiella aktorer en central roll att spela. Vid utgangen av 2020
utgjorde Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade tillgangar 1651 miljarder
kronor, vilket ar ett betydande belopp. Det innebdr inte bara att dessa
fonders investeringar ger omstéllningen en havstdng i monetara matt,
utan dven att deras investeringspolicyer ar vagledande for andra, mindre
investerare. AP-fonderna har olika strategier nar det galler avyttringar
av innehav eller minskad exponering mot fossil energi. Aven nar det
galler i vilken utstrédckning aktiv dgarstyrning av portféljbolag anvénds
som strategi skiljer sig fonderna at.

Regeringen kan konstatera att marknadsvérdet for innehaven i fossil
energi minskat med mellan 51 och 100 procent for Forsta—Fjarde AP-
fonderna, vilket bade forklaras av en minskning av antalet bolag inom
fossil energi och en nedatgédende utveckling av tillgangarnas vérde.
Regeringen valkomnar att takten for minskningen har okat efter det att
de nya placeringsreglerna tradde i kraft. Det visar att detta 6kade fokus
pa hallbarhetsarbetet har gett ett tydligt resultat. 1 jamforelse med
Sjunde AP-fonden, som inte omfattas av ett motsvarande placerings-
mal, har Forsta-Fjarde AP-fonderna ett betydligt ldgre koldioxid-
avtryck.

Regeringen anser att det ar foredomligt att AP-fonderna bedomer att
investeringar i bolag verksamma inom kol-, olje- och gasindustrin kan
medfdra en hogre finansiell risk for fonden som en konsekvens av den
pagaende omstallningen till en mindre fossilberoende ekonomi.
Regeringen uppmuntrar AP-fonderna att fortsétta sitt arbete for att

investeringarna ska vara i linje med Parisavtalets mal.

McKinseys rapport om Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar i
fossil energi

McKinseys uppdrag

PA uppdrag av regeringen har McKinsey utfort en fordjupad analys av
Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil energi t.o.m. 2020. Bak-
grunden &r att regeringspartierna, Centerpartiet och Liberalerna i den
sakpolitiska Overenskommelsen fran januari 2019 (januariavtalet)
beslutade att de nya placeringsreglerna fér AP-fondsmyndigheterna ska
utvarderas fram t.0.m. 2020 med avseende pa om placeringar i fossil energi
minskar. Analysen ar avgransad till Forsta—Fjarde AP-fonderna, da det
endast ar dessa som omfattas av de nya placeringsreglernas héllbarhets-



krav. Analysen avser utvecklingen av placeringar i fossil energi under aren
2016-2020, och fokus har varit pa placeringar i fossil energi.

Placeringar i fossil energi baseras i analysen pa Global Industry
Classification Standard (GICS) definition av den fossila energisektorn,
vilket ar ett valetablerat industriklassificeringssystem fran Morgan Stanley
Capital International (MSCI) och Standard & Poor’s (S&P). Definitionen
utvecklas och kommenteras ytterligare i avsnitt 2 i McKinseys rapport.
Analysen av utvecklingen av placeringar i fossil energi avgransas till
direktadgda noterade aktier for vilka det finns jamforbara data for alla
fonder. Det &r inom aktieportféljen som de huvudsakliga fossila innehaven
finns. Jamforelsen omfattar darmed inte noterade fondinnehav, kredit-
portféljen och alternativa investeringar. Rapporten i sin helhet finns i
bilaga 10. Nedan sammanfattas McKinseys slutsatser.

McKinseys slutsatser och rekommendationer

McKinsey kommer i sin analys fram till att Forsta—Fjarde AP-fonderna
under aren 2016-2020 har minskat sin exponering mot fossil energi enligt
GICS klassificering, bade i marknadsvarde och antal bolag. Minskningen
i marknadsvarde uppgar till mellan 51 och 100 procent for fonderna. For-
andringen paborjades redan innan det i placeringsreglerna infordes krav pa
foredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar. McKinsey
redogor for ett flertal faktorer som har bidragit till denna utveckling.
Forsta—Fjarde AP-fonderna har avyttrat innehav i ett stort antal bolag —
mellan 80 och 121 for respektive fond — verksamma inom fossil energi.
Avyttringarna baseras pa generella beslut som técker en hel kategori av
bolag eller baserat pa fundamental analys av enskilda bolag, dér klimat-
risker och andra finansiella risker kopplade till verksamheten har végts in.
Fondernas beslut att minska sina innehav i fossil energi ar saledes inte
enbart kopplat till deras hallbarhetsarbete, utan ar framst ett utfall av mal-
séttningen att balansera avkastning och risk i den finansiella férvaltningen.

En liknande utveckling kan observeras pa den finansiella marknaden
Overlag, i Sverige och internationellt. Investerare analyserar i 6kande grad
klimatrelaterade risker och bedémer i allt storre utstrackning placeringar i
fossil energi som riskabla och dédrmed mindre finansiellt attraktiva. Det
pagar pa ett internationellt plan ett stort arbete for grén energiomstalining.
Storskaliga program och investeringar med den inriktningen har tillk&nna-
givits enbart under slutet av 2020 och bérjan av 2021. Dartill skarps regel-
verken for fossila utslapp gradvis i stora delar av varlden. Inom ramarna
for EU:s utsldppshandelssystem ETS (Emission Trading System) har
priserna for koldioxidutsl&pp ndrmare fyrdubblats sedan 2016. McKinsey
kommer sammantaget fram till att dessa faktorer bidrar till att 6ka risken
och minska den forvantade avkastningen for placeringar i fossil energi pé
lang sikt. Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringar i sektorn skulle enligt
McKinsey i s& fall kunna forvantas minska ytterligare, aven dar beslut om
avyttringar av innehav fran hela sektorer saknas.

Samtidigt konstaterar McKinsey i sin analys att efterfragan pa fossil
energi ar fortsatt hog, saval i Sverige som internationellt, och att de
faktiska utslappen av véxthusgaser sker i manga fler sektorer &n den fossila
energisektorn. Detta innebar att andra paverkansverktyg an avyttringar
fortsatt &r viktiga for AP-fonderna. Forsta—Fjarde AP-fonderna har
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forstarkt sitt arbete med aktiv dgarstyrning inom hallbarhet och forvantar
sig att fortsatta driva dessa fragor mot bolag med hog klimatpaverkan.

Definition av placeringar i fossil energi

Det finns ingen vedertagen definition av fossila innehav, varken bland
investerare eller bland AP-fonderna. Definitioner som anvands skiljer sig
at nar det géller inkluderade energi- och bransleslag, tillampade maétetal
och gransvarde samt del av vardekedjan som innefattas, vilket visas i bild
5.1. For att kunna jdmfora de fyra AP-fondernas placeringar i fossil energi
anvander McKinsey GICS definition av den fossila energisektorn®!, som
innefattar produktion, behandling och transport av termiskt kol, olja och
gas. Till grund for detta ligger att GICS &r den enda tillgdngliga och
jamforbara datakallan relaterad till fossil energi som Forsta—Fjérde AP-
fonderna kunnat rapportera data utifran. McKinsey konstaterar dven att
GICS ér en etablerad internationell standard for industriklassificering som
anvinds av flertalet aktorer pA marknaden. MSCI och S&P klassificerar
gemensamt foretag baserat pa deras primara inkomstkalla i forsta hand
baserat pd omsattning, men vid gransfall vags dven vinst in. Nar det inte
gar att klassificera enbart pa omsattning och vinst gérs dven en kvalitativ
bedémning baserat p& marknadens uppfattning av ett foretags huvud-
verksamhet.

Dartill gor McKinsey dven en jamforelse av Forsta—Fjarde AP-
fondernas koldioxidutslapp eftersom detta relaterar till forbrdnning och
slutanvéndning av fossil energi.

Bild 5.1

Parametrar som skiljer sig at mellan olika
observerade definitioner av fossil energi

1. Inkluderade energi- 2. Tillimpade métetal 3. Inkluderad del av

och bransleslag och gransvarden vardekedjan
* Raolja * 1-50% av hanfoérliga « Prospektering &
 Oljesand intakter produktion
» Skifferolja * Agande av reserver + Raffinering & behandling
» Termiskt kol * Produktionsvolym i ton « Transport
« Metallurgiskt kol eller kWh + Férbranning

(kokskol) * Andel av total global + Distribution & forsaljning
+ Naturgas produktion « Slutanvandning
- Skiffergas * Koldioxidintensitet

Kalla: MSCI, pressok, intervier och extem rapportering

Kalla: McKinseys rapport, bilaga 10.

1 GICS sektor 10, energibolag: https://www.msci.com/gics



Forsta—Fjarde AP-fonderna har som ndmnts ovan ingen gemensam
definition av ”’placeringar i fossil energi”. Det ndrmaste en gemensam de-
finition &r Forsta och Andra AP-fondernas gransvarden for avyttringar av
innehav kopplade till fossil energi. Dessa anses dock inte vara definitioner
av “placeringar i fossil energi” utan ses som verktyg i tillimpningen av
respektive fonds investeringsstrategi.

Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna anvander sig dock pa olika satt
av GICS definition av den fossila energisektorn som baseras pa ett foretags
primara inkomstkalla. Hur de tre AP-fonderna tillampar denna definition i
sina respektive strategier for avyttringar och verktyg for att minska
klimatpaverkan i sina portfoljer beskriver McKinsey narmare i sin rapport.
Andra AP-fonden anvander sig av gransvarden framtagna av EU Paris-
Aligned Benchmark (PAB) nar det galler vilka innehav som ska avyttras.

Utvecklingen av placeringar i fossil energi

McKinseys rapport beskriver utvecklingen av marknadsvérdet av
placeringar i fossil energi for Forsta—Fjarde AP-fonderna 2016-2020. Som
referenspunkt visas &ven dessa placeringars andel av den totala fond-
férmogenheten och det absoluta antalet direktdgda bolag i aktieportféljen.
Jamforelsen avgrénsas till direktdgda noterade aktier eftersom alla fyra
AP-fonder kunnat ta fram data pa bolagsniva och GICS-kod. Jamférelsen
omfattar inte noterade fondinnehav, kreditportfdljen och alternativa
investeringar dar det inte funnits tillgéngliga data. McKinsey konstaterar
dock att det &r inom aktieportfdljen som de huvudsakliga fossila innehaven
finns, varfor detta tillgangsslag ar mest relevant for jamforelse. Vidare
jamfors utvecklingen av fondernas koldioxidavtryck, som direkt relaterar
till forbréanning och slutanvandning av fossil energi och som &r en central
del i alla fyra fondernas klimatstrategier.

McKinseys analys visar att det totala marknadsvérdet for placeringar i
fossil energi for Forsta—Fjarde AP-fonderna har minskat fran
19,9 miljarder kronor 2016 till 4,0 miljarder kronor 2020, vilket motsvarar
en minskning om ca 80 procent. Under samma period 6kade den totala
fondférmagenheten fran ca 1 300 miljarder till ca 1 650 miljarder kronor
(ca 30 procent). I jamforelsen av fondernas placeringar i fossil energi fran
2016-2020, baserat pa portféljdata och med utgangspunkt i GICS klassifi-
cering av den fossila energisektorn, minskar alla fyra fonderna sin expone-
ring bade i marknadsvarde och som andel av den totala fondférmogen-
heten. Sedan 2016 har minskningen i marknadsvarde varit 100 procent for
Forsta och Andra AP-fonderna, som béda beslutat att avyttra investeringar
i hela den fossila energisektorn under 2020. Aven Tredje och Fjarde AP-
fonderna har minskat sin exponering med ca 50 respektive ca 75 procent i
marknadsvarde sedan 2016. Den storsta minskningen bade i marknads-
varde och som andel av den totala fondférmogenheten skedde under 2020
for alla fyra fonderna.
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Figur 5.1 Marknadsvarde av aktieinnehav i fossil energi
Miljarder kronor
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Kalla: McKinseys rapport, Bild 3, bilaga 10.

McKinseys analys visar dven att antalet direktdgda bolag inom fossil
energi har minskat i Forsta—Fjarde AP-fonderna vilket tydligt visas i figur
5.2.

Figur 5.2 Utvecklingen av antal bolag inom fossil energi 2016-2020
Antal bolag
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m2016 @2017 m2018 m2019 m2020
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Kalla: McKinseys rapport, Bild 4, bilaga 10.

McKinsey redogor i sin rapport for vad som ligger bakom utvecklingen av
antalet bolag inom fossil energi for respektive AP-fond vilket i korthet
sammanfattas nedan.



Forsta AP-fonden hade inga bolag kvar i portféljen vid utgangen av
2020 som foljd av fondens beslut fran 2019 att avyttra investeringar fran
hela sektorn enligt GICS definition. Avyttringarna genomfardes fran och
med mars 2020.

Andra AP-fonden hade ett bolag kvar inom fossil energi vid slutet av
2020. Foretaget som aterstar ar en leverantor av utrustning till den fossila
energisektorn vilket inkluderas i GICS definition av energisektorn men
inte i Andra AP-fondens gransvarden for avinvestering.

Tredje AP-fonden silde majoriteten av sin smabolagsportfolj under
2019 dér flertalet bolag inom fossil energi ingick, vilket i huvudsak for-
klarar nedgangen i antal bolag i sektorn det aret.

Fjarde AP-fonden avyttrade majoriteten av sina innehav i energisektorn
under 2020 efter en screening baserat pa sitt egenframtagna “environ-
mental score” som dr en sammanvégning av métbara klimatriskfaktorer.
Fjarde AP-fonden gjorde dven en fundamental analys av direktdgda bolag
inom energisektorn nér det galler klimatrisk samt mojlighet till klimatom-
stéllning, vilket resulterade i ytterligare avyttring av innehav i specifika
bolag.

Utdver antalet bolag inom fossil energi beskriver McKinsey &ven
utvecklingen av portfoljernas koldioxidavtryck de senaste fem aren, dvs.
2016-2020, som referenspunkt for utvecklingen av Forsta—Fjarde AP-
fondernas placeringar i fossil energi. Koldioxidutsl&ppen relaterar aven till
fossil energi da det kan ses som ett matt pa forbranning och slutanvandning
av fossil energi. Koldioxidutsldpp mats vanligtvis i Scope 1, 2 och 3, vilket
ar vedertagna begrepp pa marknaden. Scope 1 visar direkta utslapp fran
kdllor som kontrolleras av foretaget, Scope 2 visar indirekta fran
forbrukning av el, fjarrvarme och fjarrkyla och Scope 3 visar Ovriga
indirekta utslapp som foretaget orsakar bade uppstroms och nedstroms i
vardekedjan. Totalt koldioxidutslapp inom Scope 1 och 2 redovisas av alla
fyra AP-fonderna som summan av dgd andel av portféljbolagens
respektive koldioxidutslapp. Nagra av AP-fonderna har borjat mata Scope
3 men data ar dnnu opalitlig och ofullstandig vilket gor det omgjligt att
jamfdra mellan de fyra fonderna.

De totala utslappen inom Scope 1 och 2 har minskat med 12 procent per
ar i Forsta—Fjarde AP-fondernas sammanlagda noterade aktieportfoljer
2016-2020. Under samma period har aktieportféljernas sammanlagda
marknadsvarde 6kat med 8 procent per ar. Vid slutet av 2020 hade Forsta
och Tredje AP-fonderna lagst koldioxidutslapp i Scope 1 och 2
(0,9 miljoner ton CO2e). Sett dver perioden 2016—-2020 har Andra AP-
fonden haft den brantaste minskningen av koldioxidutslapp med
-16 procent per ar, jamfort med -15 procent for Forsta AP-fonden per ar,
-7 procent per ar for Tredje AP-fonden och -8 procent per ar for Fjarde
AP-fonden.
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Figur 5.3 Redovisade CO2-utslapp 2016-2020, Scope 1 och 2
Miljoner ton CO2e
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Kalla: McKinseys rapport, Bild 6, bilaga 10.

Faktorer som paverkar utvecklingen

McKinsey konstaterar att det finns tre faktorer som kan forklara minsk-
ningen av Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil energi under
aren 2016-2020. For det forsta kan exponeringen mot sektorn minska till
foljd av medvetna beslut i linje med fondernas investeringsstrategier
(avyttringar av innehav i fossila bolag). For det andra kan de fossila
tillgdngarnas marknadsvarde forandras relativt ovriga tillgangar i
portfélijen som ett resultat av underliggande véardeutveckling pa
marknaden. For det tredje kan forandringar inom portféljbolagen leda till
att de faller ur definitionen for fossil energi, exempelvis da ett bolag som
staller om sin verksamhet fran fossil till férnybar energi.

En exakt nedbrytning av de olika enskilda faktorernas bidrag till den
totala minskningen av fondernas placeringar i fossil energi &r enligt
McKinsey inte mojlig att gora med data som finns tillgangliga for analysen
i rapporten. Som framgar av figur 5.2 ovan minskade antalet innehav inom
fossil energi med mellan 80 och 121 bolag for Forsta—Fjarde AP-fonderna,
motsvarande 70-100 procent av sadana innehav. Enligt McKinsey torde
avyttringar av innehav darfor vara den enskilt viktigaste orsaken till
minskningen.

De Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar med olika verktyg kopplat till
fossila placeringar, som kan delas in i dels policyer for urval och
avyttringar av placeringar i fossil energi, dels verktyg fér aktiv
&garstyrning. Darutover arbetar fonderna &ven med aktiva investeringar
for att underlatta klimatomstallningen, och darmed minska klimat-
paverkan, men dessa investeringar omfattas inte av McKinseys analys.
Vidare konstaterar McKinsey att policyer for urval och avyttringar ar
baserade bade pa gransvarden for fossil energi och pd minskad exponering
eller avyttring av specifika bolag. Aktiv &garstyrning anvands for att
paverka och paskynda omstéllningen i bolag med en hog klimatpaverkan.




Bild 5.2 AP-fondernas strategier for placeringar i fossil energi Skr. 2020/21:130
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Kalla: McKinseys rapport, bilaga 10.

Den forsta faktorn som McKinsey redogor for &r medvetna beslut i linje
med fondernas investeringsstrategier, och McKinsey redogér i sin rapport
for Forsta—Fjarde AP-fondernas olika fokus i sina strategier for fossila
investeringar och hur de tillampar policyer och verktyg i olika utstrack-
ning:

e Forsta AP-fonden fokuserar framst pd avyttringar baserade pa
gransvarden for fossil energi.

e Andra AP-fonden arbetar bdde med avyttringar baserade pa
gransvarden och avyttringar fran specifika bolag i sin systematiska
forvaltning.

e Tredje AP-fonden har fokus framst pé aktiv agarstyrning genom dialog
och uppfdéljning.

o Fjarde AP-fonden fokuserar framst p& avyttringar fran specifika bolag
baserat pa screening utifran sitt egenframtagna “environmental score”
och riktad fundamental analys.

Nér det géller hur de nya placeringsreglerna, som tradde i kraft 1 januari
2019, har paverkat AP-fondernas strategier bedémer Forsta—Fjarde AP-
fonderna enligt McKinsey inte att de nya reglerna avsevart paverkat deras
strategier kopplat till fossila investeringar. Daremot har strategierna
utvecklats i takt med en trend som innebér storre fokus pa hallbara
placeringar pa marknaden i stort.
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Bild 5.3 Overgripande strategier for fossila investeringar per tillgangsslag
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Kélla: McKinseys rapport, bilaga 10.

Nar det galler den andra forklarande faktorn till utvecklingen av marknads-
vardet av Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil energi
konstaterar McKinsey att vardeutvecklingen ar en pataglig orsak. Denna
effekt har analyserats genom utvecklingen av det totala marknadsvérdet av
den globala energisektorn enligt GICS definition aren 2011-2020. Under
denna period har den fossila energisektorn enligt GICS definition under-
presterat jamfort med S&P 500 Index, med en genomsnittlig 6kning om
0,4 procent per ar jamfort med 13,3 procent per ar for S&P 500 Index,
vilket visas i bild 5.4.

Bild 5.4 Energisektorns utveckling 2011-2020 jamfért med S&P 500
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Kalla: McKinseys rapport, bilaga 10.

Den tredje forklarande faktorn till utvecklingen av placeringarna i fossil
energi ar enligt McKinsey forandringar i portféljbolagens verksamheter.
Det kan exempelvis ske om ett foretag dndrar sin primara verksamhet fran
fossil energiproduktion till exempelvis fornybar energiproduktion vilket
leder till att foretaget Klassificeras om i GICS. En exakt uppféljning av
omklassificeringar har dock enligt McKinsey inte varit mojlig att gora,
men AP-fonderna bedémer att det ar relativt ovanligt och att det inte har



en avgorande paverkan pa utvecklingen av antalet investeringar i fossil
energi.

En vanligare orsak &r enligt McKinsey att foretag minskar andelen fossil
energiproduktion i sin verksamhet men utan att omklassificeras i GICS.
En sadan forandring syns inte i en analys strikt baserad pa industri-
klassificering, men en nedgang i portféljviktad koldioxidintensitet till foljd
av att minskade utslapp inom portféljbolagen skulle ge en indikation om
att det sker ett omstallningsarbete mot minskad anvandning av fossil
energi och minskad klimatpaverkan i portféljen. McKinsey menar att dven
om en exakt matning av fossil energiproduktion eller -anvandning inom
alla portféljbolag inte &r mojlig med befintliga data, ar portféljbolagens
sammantagna koldioxidutslapp méjlig och vérd att beakta.

McKinsey har dven analyserat omstéllningen i Forsta—Fjarde AP-
fondernas portfoljbolag med portféljviktad koldioxidintensitet som
approximering. Mattet summerar portféljbolagens respektive koldioxid-
intensitet, dvs. ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omsétt-
ning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen. Forsta—Fjarde
AP-fonderna har kommit éverens om gemensamma principer fér hur
mattet rapporteras. Och de fyra AP-fonderna redovisar hur stor del av
minskningen av koldioxidintensiteten som kommer fran forandringar i
portfoljmix respektive hur stor del som kommer fran de facto forbattringar
(minskade utsldpp) fran bolagen. McKinsey konstaterar att d&ven om en
stor del av minskningen i koldioxidintensitet skett till foljd av portfolj-
mixen, s syns att det skett en omstallning i portfoljbolagen.

Figur 5.5 Portfdljviktad koldioxidsintensitet
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Kalla: McKinseys rapport, Bild 10, bilaga 10.
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Skaélen for regeringens bedémning

Sedan den 1 januari 2019 har Forsta—Fjarde AP-fonderna ett nytt mal for
placeringsverksamheten: att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt
sétt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande och sarskild
vikt ska fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det gors
avkall pa det 6vergripande malet om avkastning och risk. Fonderna ska
samverka for att uppnd mélet om foredomlig forvaltning och ta fram en
gemensam vérdegrund for forvaltningen av fondmedlen, gemensamma
riktlinjer for redovisning av hur malet uppnétts och gemensamma riktlinjer
for vilka tillgangar som fondmedlen inte bor placeras i.

Som en foljd av en sakpolitisk &verenskommelse mellan
Socialdemokraterna, Centerpartiet, Liberalerna och Miljopartiet de grona
har de nya placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna utvérderats
med avseende pa om placeringar i fossil energi minskar fram till och med
2020. Regeringen konstaterar att s varit fallet.

Att minska forbrukningen av fossil energi har en direkt avgdrande roll
for mojligheten att nd Parisavtalets mal att halla den globala
uppvarmningen under 2 grader och strava efter att stanna vid 1,5-grader.
For att styra om investeringar till en mindre fossilberoende ekonomi har
finansiella aktdrer en central roll att spela. Forsta—Fjarde AP-fonderna har
olika strategier nér det géller att minska exponering eller avyttra innehav i
fossil energi. Aven nér det géller i vilken utstrickning aktiv dgarstyrning
av portfoljbolag anvands som strategi skiljer sig fonderna at. Forsta AP-
fonden fokuserar framst pa avyttringar baserade pa gransvarden for fossil
energi. Andra AP-fonden arbetar bade med avyttringar baserade pa
gransvédrden och avyttringar frén specifika bolag i sin systematiska
forvaltning. Tredje AP-fonden har fokus framst pa aktiv dgarstyrning
genom dialog och uppfoljning. Fjarde AP-fonden fokuserar framst pa
avyttringar fran specifika bolag baserat pad screening utifran sitt
egenframtagna “environmental score” och riktad fundamental analys.
Regeringen ser positivt pa resultaten av McKinseys analys som visar att
Forsta—Fjarde AP-fonderna under 2020 fortsatt att avyttra investeringar i
fossila bolag. Mellan 80 och 121 bolag har avyttrats for respektive fond.
Forsta och Andra AP-fonderna har nu inga fossila bolag i sina respektive
portféljer, medan Tredje och Fjarde AP-fonderna har 32 respektive 9
fossila bolag i sina portféljer, motsvarande 2 miljarder kronor per fond.
Detta innebér en minskning av det totala marknadsvérdet for placeringar i
fossil energi med mellan 51 och 100 procent for Forsta—Fjarde AP-
fonderna, vilket forklaras av bade en minskning av antalet bolag inom
fossil energi, och en nedatgdende utveckling av tillgdngarnas varde. Under
perioden 2011-2020 har den fossila energisektorn enligt GICS definition
underpresterat jamfort med S&P 500 Index, och 2019-2020 var
utvecklingen negativ. Regeringen ser positivt pd minskningen av
placeringar i fossil energi och anser att AP-fondernas arbete i den
pagdende omstillningen till en mindre fossilberoende ekonomi bor
fortsétta.

Forsta—Fjarde AP-fondernas minskning av exponering mot fossil energi
har pagatt en langre tid mot bakgrund av fondernas arbete med
héllbarhetsfragorna, bl.a. i fondernas gemensamma etikrad. Regeringen
noterar dock att avyttringarna av tillgangar i fossil energi har 6kat kraftigt



efter det att de nya placeringsreglerna tradde i kraft, och att det 6kade fokus Skr. 2020/21:130

pa hallbarhetsarbetet har gett ett tydligt resultat. Sjunde AP-fonden
omfattas inte av det nya placeringsmalet och har darfor inte ingatt i
McKinseys analys. Det ar darfor omojligt att géra en motsvarande
jamforelse med Sjunde AP-fonden som man har gjort for Forsta—Fjérde
AP-fonderna. Déremot kan en jdmforelse mellan AP-fondernas
koldioxidavtryck goras. Som anges i avsnitt 6.6 framgar att Sjunde AP-
fonden for 2020 redovisade ett koldioxidavtryck pa 4,2 miljoner ton
CO,e'? och jamfort med Forsta—Fjarde AP-fonderna ar detta ett betydligt
hogre koldioxidavtryck.

Att AP-fonderna bedémer att den pagdende omstallningen till en mindre
fossilberoende ekonomi innebadr att investeringar i bolag verksamma inom
kol-, olje- och gasindustrin kan medftra en hogre finansiell risk for fonden
far anses vara foredémligt. Regeringen instammer i McKinseys slutsats att
Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringar i sektorn skulle kunna férvantas
minska ytterligare, dven dar fonderna inte har fattat nagra beslut om
avyttringar fran hela sektorer.

Regeringen ar medveten om det faktum att efterfragan pa fossil energi
globalt sett &r fortsatt alltfor hdg, vilket McKinsey visar i sin rapport, och
att de faktiska utslappen av véxthusgaser sker i manga fler sektorer &n den
fossila energisektorn som den definierats i analysen. En annan utmaning
ar investeringar i onoterade tillgangar, som i regel & mindre genomlysta
och som ofta gors via fonder. Regeringen ser positivt pa att AP-fonderna
fortsatter att strava efter 6kad transparens inom bade nya och existerande
investeringar. Som stora aktdrer har AP-fonderna dessutom potential att
paverka marknaden i en positiv riktning for en okad transparens och
minskad anvandning av fossil energi.

Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjarde AP-fonderna har forstarkt
arbetet med aktiv agarstyrning inom hallbarhet, och forvantar sig att de
fortsatter att driva dessa fragor mot bolag med fortsatt hog klimatpaverkan.
McKinseys rapport pekar ocksa pa att andra paverkansverktyg an avyttring
av innehav fortsatt ar viktiga for AP-fonderna.

AP-fonderna har delvis valt olika strategier for hallbarhet pa liknande
sitt som for forvaltningen. Respektive AP-fonds viktigaste aktiviteter pa
héllbarhets- och &garstyrningsomradet redovisas i avsnitt 6.

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-

12 Scope 1 och 2, se beskrivning av mattet i avsnitt 5. Motsvarande koldioxidavtryck for
Forsta-Fjarde AP-fonderna redovisas i figur 5.3.
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systemets langsiktiga finansiering och har arbetat aktivt med hall-
barhetsfragor. Sammantaget har Forsta AP-fonden infriat regeringens
forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2020 6verforde Forsta AP-fonden 7,9 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.

Forsta AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001
har uppgatt till 6,3 procent, vilket 6verstiger inkomstindex som i genom-
snitt 6kat med 3,0 procent per ar under samma period. Fondens avkastning
efter kostnader 2020 var 9,7 procent, jamfort med 15,1 procent 2019.

Styrelsen antog 2019 ett antal hallbarhetsmal, varav ett av de nya mélen
var att fondens portfolj ska vara koldioxidneutral senast 2050. Till detta
mal har aven ett delmal inforts under 2020 om att halvera portféljens
koldioxidavtryck till 2030. Som ett steg i att uppna hallbarhetsmalen har
fonden under 2020 bl.a. genomfért avyttringar av innehav i fossila bolag.

Tabell 6.1 Forsta AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Ingéende fondkapital 290,2 310,5 332,5 323,7 365,8
Overféringar -6,6 -7,4 -6,8 -6,5 -7,9
Arets resultat 27,0 29,3 -2,1 48,6 34,8
Utgaende fondkapital 310,5 3325 323,7 365,8 392,6
Rrets forandring 20,3 22 -8,8 421 26,9
Procent

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

Kélla: Forsta AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 34,8 miljarder
kronor 2020, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader p& 9,7 procent
(se tabell 6.1). Under aret overfordes 7,9 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fondkapitalet 6kade med 26,9 miljarder kronor for att
uppga till 392,6 miljarder kronor vid arets slut.

Under 2020 uppgick Forsta AP-fondens totala avkastning till 9,8 procent
fore kostnader. Storsta positiva bidraget till avkastningen gav svenska
aktier (4,1 procent) och globala aktier i utvecklade marknader (3,4 pro-
cent).

I figur 6.1 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2011-2020. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en s.k. sharpe-



kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i for-
héallande till den risk, matt som avkastningens standardavvikelse, som
tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto béttre avkastning
givet risken i portfoljen.

Figur 6.1 Avkastning Forsta AP-fonden
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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19 M Avkastning Riskjusterad avkastning (sharpekvot)
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11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta AP-fonden och Forsakringskassan).

I tabell 6.2 redovisas genomsnittlig avkastning och riskjusterad avkastning
for hela perioden 2001-2020, for den senaste tiodrsperioden 2011-2020
samt for den senaste femarsperioden 2016-2020. Som jamforelse
redovisas aven Forsta AP-fondens malsattning for avkastningen samt
utvecklingen av inkomstindex fér motsvarande tidsperioder. For hela
perioden 2001-2020 har Forsta AP-fondens genomsnittliga avkastning
uppgatt till 6,3 procent per ar. Detta kan jamforas med inkomstindex som
under samma period i genomsnitt ékat med 3,0 procent per ar.

Tabell 6.2 Forsta AP-fondens avkastning och jamforelseindex

Procent
2001-2020 2011-2020 2016-2020
Genomsnittlig avkastning 6,3 81 85
Forsta AP-fondens malsattning 53 5,4 5,6
Inkomstindex 3,0 2,7 2,8
Riskjusterad avkastning 0,7 1,2 1,3

(sharpekvot)

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden och Forsakringskassan).

Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Forsta AP-fondens styrelse beslutade att fr.o.m. 2020 sénka avkastnings-
malet fran 4,0 till 3,0 procent genomsnittlig real avkastning efter kostnader
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per ar, méatt 6ver rullande tiodrsperioder. Anledningen till beslutet var lagre
avkastningsforvantningar i nartid pa grund av radande laga rantelage. Det
medelfristiga malet kompletterades med ett langsiktigt mal om 4,0 procent
real avkastning 6ver en rullande 40-arsperiod. Under perioden 2015-2019
var fondens avkastningsmal 4,0 procent genomsnittlig real avkastning
efter kostnader per ar, méatt 6ver rullande tioarsperioder. Under 2013 och
2014 var avkastningsmalet for fonden en nominell avkastning om 5,5 pro-
cent efter kostnader over rullande tioarsperioder. Dessférinnan var malet
formulerat dver en femarsperiod.

I tabell 6.2 framgar att fondens genomsnittliga avkastning efter kost-
nader var 8,5 procent under den senaste femarsperioden, 8,1 procent under
den senaste tiodrsperioden och 6,3 procent under perioden 2001-2020.
Som jamforelse finns styrelsens avkastningsmal med i tabellen, omraknat
for att vara jamforbart med den genomsnittliga nominella avkastningen.
Forsta AP-fonden har uppnatt styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning har &ven varit hogre &n
inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Utover malet for den reala avkastningen fattar styrelsen aven beslut om
hur stor finansiell risk som fonden bor ta. Detta uttrycks i en dvergripande
tillgangsfardelning mellan aktier och rantebarande placeringar. Det finns
ocksa ett definierat mandat nar det géller tolerans for avvikelser och ett
antal tillatna tillgangsklasser. Den verkstallande direktoren definierar —
med utgangspunkt fran styrelsens riskpreferens, investeringsovertygelser
och riktlinjer i dvrigt — ett strategiskt jamforelseindex for fondens forvalt-
ning pa lang sikt (10 &r). Investeringsovertygelserna bygger pa en val-
diversifierad portfolj, langsiktig forvaltning samt utnyttjande av stundtals
ineffektiva marknader och riskpremier. Kostnadseffektiv forvaltning och
héllbart vardeskapande 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.

Portfdljen

Forsta AP-fondens portfolj bestod vid 2020 ars slut av 49 procent aktier,
24 procent rantebarande tillgdngar och 27 procent alternativa tillgéngar (se
figur 6.2). Jamfort med foregdende arsskifte 6kade andelen aktier med ca
14 procentenheter, andelen réntor minskade med ca 10 procentenheter och
andelen alternativa tillgangar minskade med ca 5 procentenheter.



Figur 6.2 Tillgangsallokering Forsta AP-fonden

Procent av totala tillgangar

120

m Svenska aktier D Utlandska aktier*

® Aktier i tillvaxtmarknader m Rantebarande tillgdngar
100 m Alternativa tillgangar Ovrigt

80

60

40

20

01 04 07 10 13 16 19 20

*ExkI. aktier i tillvdxtmarknader
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Forsta AP-fondens illikvida tillgangar har gatt fran att utgora 8 procent av
det totala fondkapitalet 2011 till 27 procent 2020. De illikvida tillgangarna
bestar framfor allt av fastigheter (55 miljarder kronor 2020). Avkastnings-
bidraget fran illikvida tillgangar uppgick 2020 till procent.

Figur 6.3 Férsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2011-2020

Miljarder kronor
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Férsta AP-fonden).
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Kostnader

Forsta AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) uppgar for 2020
till 226 miljoner kronor. Fondens fdrvaltningskostnadsandel har sjunkit
under perioden 2016-2020 fran 0,15 procent till 0,08 procent.

Forsta AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2016-2020
varierat mellan 187 miljoner kronor och 239 miljoner kronor. Under 2020
minskade rorelsekostnaderna med 13 miljoner kronor, vilket framfor allt
beror pa att kostnaderna 2019 inkluderade uppsagningslon och avgangs-
vederlag till verkstéllande direktor och aktiechef.

De externa forvaltningskostnaderna har minskat successivt och uppgick
for 2020 till 76 miljoner kronor. Minskningen jamfort med 2019 uppgick
till 110 miljoner kronor och beror framfor allt pd okad intern och
systematisk forvaltning och déarmed en minskning av externt forvaltat
kapital.

Tabell 6.3 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Interna kostnader 187 209 223 239 226
Personalkostnader 118 131 135 149 134
Lokalkostnader 12 13 13 13 14
Kopta tjanster 19 25 26 20 19
Informations- och datakostnader 31 35 45 53 55
Ovrigt 7 6 3 4 4
Externa forvaltningskostnader!? 271 236 228 186 76
Summa 458 445 451 425 302
Forvaltningskostnadsandel % 0,15 0,14 0,14 0,12 0,08
Antal anstéllda" 611 61 60 6716 66
Andel kvinnor % 36 38 37 40 40

Kalla: Forsta AP-fondens &rsredovisningar.

Hallbarhet och dgarstyrning

Styrelsen antog en ny hallbarhets- och klimatstrategi under 2019. Strategin
omfattar bl.a. ett antal hallbarhetsmal, varav ett av de nya malen 2019 var
att fondens portfolj ska vara koldioxidneutral senast 2050. Till detta mal
har &ven ett delmal inforts under 2020 om att halvera portféljens
koldioxidavtryck till 2030.

Som ett steg i att uppna hallbarhetsmélen har fonden under 2020 bl.a.
genomfdrt avyttringar av innehav i fossila bolag och utvecklat strategierna
inom den interna aktieférvaltningen for att sékerstédlla att bolag som

13 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
¥ Vid drets slut.

5 Varav tvé projektanstallda.

16 Varav en projektanstalld.
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(Environmental, Social and Governance).

Under 2020 rostade Forsta AP-fonden pa 89 svenska och pa éver 800
utlandska bolagsstammor. Det innebar att fonden rostade pa samtliga
staimmor i svenska bolag som fonden ager aktier i och pa merparten av
stammorna i de bolag pa utvecklade marknader dar fonden agde aktier vid
bolagsstammotillfallet. Forsta AP-fonden var &ven aktiv i elva svenska
valberedningar. Arbetet med att driva fragan om affirsbaserade och vl
utformade incitamentsprogram for bolagsledningar i Sverige och
utomlands fortsatte. | svenska valberedningar har fokus varit att arbeta for
6kad mangfald i styrelserna.

Risk- och kontrollverksamhet

Forsta AP-fondens risk- och kontrollverksamhet féljer principen om
tre forsvarslinjer, vilket innebér att fonden skiljer mellan funktioner som
ansvarar for risk (ledning och férvaltningsorganisationen), funktioner for
Overvakning, kontroll och regelefterlevnad och funktionen fér oberoende
granskning (internrevision). Funktionen for 6vervakning och kontroll
ansvarar for att félja upp att fondens riskramverk foljs. Funktionen for
oberoende granskning upphandlas externt.

Under 2020 paborjade Forsta AP-fonden ett arbete med att ta fram ett
ramverk for vilken riskniva fonden ar beredd att acceptera for att uppna
sina mal. Ramverket kommer att bli en viktig kompass for fondens risk-
hantering i olika dimensioner.

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 och har arbetat aktivt med
héllbarhetsfragor. Sammantaget har Andra AP-fonden infriat
regeringens forvantningar pd fonden. Regeringen ser positivt pa det
kostnadsbesparingsprogram som Andra AP-fonden har beslutat och
avser att folja upp effekterna av det i nasta ars utvardering.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2020 6verforde Andra AP-fonden 7,9 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 uppgétt till 6,2 procent, vilket dverstiger inkomstindex som i genom-
snitt okat med 3,0 procent per &r under samma period. Fondens avkastning
efter kostnader 2020 var 3,5 procent, jamfort med 15,9 procent 2019.
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Andra AP-fonden har under 2020 fortsatt att utveckla arbetet inom
hallbarhetsomradet, bl.a. genom att utveckla flerfaktorindex for globala
aktier och foretagsobligationer som ligger i linje med EU Paris-Aligned
Benchmark. Andra AP-fondens hallbarhetsarbete omfattar miljo, etik,
sociala fragor och bolagsstyrning. Malet for fondens hallbarhetsarbete ar
att skapa och skydda vérden och att bidra till en hallbar utveckling.

Tabell 6.4 Andra AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Ingaende fondkapital 300,6 3245 3459 3348 3814
Overforingar -6,6 7.4 -6,8 -6,5 -7.9
Arets resultat 30,5 28,8 -4,3 53,0 12,8
Utgaende fondkapital 3245 3459 334,8 381,4 386,2
Arets forandring 23,9 214 -111 466 49
Procent

Avkastning fore kostnader 10,5 9,1 -1,2 16,1 3,7
Avkastning efter kostnader 10,3 9,0 -1,3 15,9 3,5

Kalla: Andra AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 12,8 miljarder
kronor 2020, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 3,5 pro-
cent. Under aret dverfordes 7,9 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 4,9 miljarder kronor till
386,2 miljarder kronor vid arets slut.

Under 2020 uppgick Andra AP-fondens totala avkastning till 3,7 procent
fore kostnader. Den lagre avkastningen relativt Forsta, Tredje och Fjarde
AP-fonderna forklaras framst av lagre avkastning inom aktieforvalt-
ningen, dar de globala aktieindex som Andra AP-fonden foljer har en 6ver-
exponering mot lgvéarderade och mindre bolag. Ar 2020 var avkastningen
for dessa index lagre an for traditionella marknadsvardesviktade index.
Dessutom har Andra AP-fonden en hogre valutaexponering och
paverkades negativt av den svenska kronans starka utveckling under 2020.

Till den totala avkastningen om 3,7 procent fore kostnader bidrog fram-
for allt valutasakring och svenska aktier med 3,9 respektive 1,5 procent-
enheter. Vért att notera &r att Andra AP-fonden inkluderar valutaeffekter i
respektive tillgangsslags avkastning, och resultatet fran valutasakringarna
motsvarar resultatet for fondens valutasdkring. For 6vriga AP-fonder
redovisas tillgangsslagens avkastning exklusive valutaeffekter.

I figur 6.4 redovisas Andra AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2011-2020. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i
forhallande till den risk, matt som avkastningens standardavvikelse, som
tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto béttre avkastning
givet risken i portfoljen.



Figur 6.4 Andra AP-fondens totala avkastning
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden, Forsékringskassan och SCB).

I tabell 6.5 redovisas genomsnittlig avkastning och riskjusterad avkastning
for hela perioden 2001-2020, for den senaste tioarsperioden 2011-2020
samt for den senaste femarsperioden 2016-2020. Som jamforelse
redovisas &ven Andra AP-fondens avkastningsantagande samt
utvecklingen av inkomstindex for motsvarande tidsperioder. For hela
perioden 2001-2020 har Andra AP-fondens genomsnittliga avkastning
uppgatt till 6,2 procent per ar. Detta kan jamforas med inkomstindex som
i genomsnitt okat med 3,0 procent per ar under samma period.

Tabell 6.5  Andra AP-fondens avkastning och jamforelseindex

Procent

2001-2020 2011-2020 2016-2020
Genomsnittlig avkastning 6,2 1,7 7,3
Andra AP-fondens avkastnings- 59 5,7 6,1
antagande
Inkomstindex 3,0 2,1 2,8
Riskjusterad avkastning 0,6 1,0 1,2
(sharpekvot)

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden, Forsékringskassan och SCB).

Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Andra AP-fonden har till skillnad fran de évriga AP-fonderna inte ett
avkastningsmal utan kommunicerar den beddmda férvantade avkast-
ningen pa fondens strategiska portfélj tillsammans med det forvantade
bidraget fran aktiv forvaltning. Bedémningen &r att fonden i genomsnitt
ska uppna en arlig real avkastning pa minst 4,5 procent pé lang sikt. Andra
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AP-fondens avkastningsférvantan ar hégre an de évriga buffertfondernas
avkastningsmal.

Av tabell 6.5 framgar att fondens arliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader var 7,3 procent under den senaste femars-
perioden (2016-2020), 7,7 procent under tiodrsperioden (2011-2020) och
6,2 procent under perioden 2001-2020. Som jamfdrelse finns styrelsens
avkastningsmal med i tabellen, omréknat for att vara jamforbart med den
genomsnittliga nominella avkastningen. Andra AP-fondens avkastning har
varit hogre an styrelsens férvantan om avkastning, och hégre an inkomst-
index, under samtliga ndmnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Andra AP-fondens strategi bygger pa véardeskapande i flera steg: val av
strategisk tillgangsfordelning, val av index och aktiv forvaltning. Till
grund for strategin ligger ett antal investeringsdvertygelser. Dessa
beskriver fondens syn pa hur kapitalmarknaden fungerar samt méjligheter
och forutsattningar att skapa en god avkastning. Bland fondens
investeringsovertygelser ingar forst och framst att en gedigen analys av
pensionssystemet &r centralt for strategivalet, darutdver bl.a. att
systematiskt risktagande krévs, att diversifiering minskar risken, att aktiv
forvaltning skapar mervarde, att hallbarhet I6nar sig, att klimat-
forandringar ar en hallbarhetsrisk, och att det langsiktiga uppdraget ger
speciella méjligheter.

Portfdljen

Andra AP-fondens portfolj bestod vid 2020 ars slut av 42 procent aktier,
31 procent rantebarande tillgangar och 28 procent alternativa tillgangar’
(se figur 6.5). Jamfort med foregaende arsskifte har andelen alternativa
tillgdngar minskat med 1,4 procentenheter och andelen utlandska aktier
Okat med 1,7 procentenheter.

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



Figur 6.5 Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Andra AP-fondens illikvida tillgangar har gétt fran att utgéra 12 procent
av det totala fondkapitalet 2011 till 24 procent 2020. De illikvida till-
gangarna bestar framfor allt av fastigheter (58,7 miljarder kronor 2020),
darefter riskkapitalfonder (25,5 miljarder kronor 2020). Avkastnings-
bidraget fran illikvida tillgdngar uppgick 2020 till -0,9 procent.

Figur 6.6 Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2011-2020
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Kostnader

Andra AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2016-2020 &kat
med ca 18 miljoner kronor. Under 2019 6kade rorelsekostnaderna med
21 miljoner kronor, framfor allt beroende pa 6kade personalkostnader.
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Fonden arbetar aktivt med kvantitativ forvaltning och i dag férvaltas en
betydande del av kapitalet av de interna avdelningarna for kvantitativ
forvaltning och tillvdxtmarknadsobligationer. Denna typ av forvaltning
kréver en ansenlig informationsmangd och datakallor, vilket tillsammans
med Kkostnaden for annan marknadsinformation dr en vésentlig del av
fondens interna kostnader.

De externa forvaltningskostnaderna for 2020 uppgick till 277 miljoner
kronor, vilket var en minskning med 15 miljoner kronor till féljd av
avveckling av vissa externa mandat i slutet av aret. Detta var till foljd av
ett kostnadsbhesparingsprogram som forvantas ge ytterligare tydligt utslag
pé kostnaderna under 2021. Andra AP-fonden planerar att fortsatt se dver
kostnaderna for den externa forvaltningen for att sékerstélla kostnads-
effektivitet.

Tabell 6.6 Andra AP-fondens kostnader och antal anstéllda
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Interna kostnader 217 218 219 240 235
Personalkostnader 131 134 127 147 150
Lokalkostnader 5 6 6 6 7
Kopta tjanster 12 10 12 11 10
Informations- och datakostnader 58 58 61 66 61
Ovrigt 11 10 13 10 7
Externa forvaltningskostnader'® 264 281 280 292 271
Summa 481 499 499 532 512
Forvaltningskostnadsandel % 0,15 0,15 0,15 0,15 0,14
Antal anstéllda® 66 67 70 71 7
Andel kvinnor % 33 34 36 34 34

Kélla: Andra AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet och agarstyrning

Under aret har arbetet inom hallbarhetsomradet fortsatt att utvecklas och
intensifierats ytterligare, bl.a. genom att utveckla flerfaktorindex for
globala aktier och féretagsobligationer som ligger i linje med EU Paris-
Aligned Benchmark. Andra AP-fondens héllbarhetsarbete omfattar miljo,
etik, sociala fragor och bolagsstyrning. Malet for fondens hallbarhets-
arbete ar att skapa och skydda varden och att bidra till en héllbar utveck-
ling. De fokusomraden som fonden arbetar med ar klimatférandringar,
mangfald, manskliga rattigheter och agarstyrning.

Sammantaget rostade Andra AP-fonden under 2020 p& 110 bolags-
stammor i svenska borsholag och pa 1 006 utlandska bolagsstammor. Infor

18 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
1 Vid arets slut.



bolagsstammosésongen 2020 var fonden representerad i nio valbered-
ningar.

Fondledningen, tillsammans med chefen for strategiavdelningen och
fondens seniora hallbarhetsanalytiker, ansvarar for det strategiska
hallbarhetsarbetet samt implementering och uppfdljning av detsamma. Det
I6pande arbetet hanteras inom fondens olika avdelningar.

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

6.3 Tredje AP-fonden

Regeringens beddmning: Tredje AP-fonden har hanterat nettoflgdet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering och har arbetat aktivt med
héllbarhetsfragor. Sammantaget har Tredje AP-fonden infriat rege-
ringens forvantningar pé fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2020 6verforde Tredje AP-fonden 7,9 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddrmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.

Tredje AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets Iangsiktiga
finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001 har
uppgatt till 6,7 procent, vilket dverstiger inkomstindex som 6kat med
3,0 procent per ar under samma period. Under 2020 uppgick fondens
avkastning till 37,2 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar
9,7 procent.
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Tredje AP-fondens hallbarhetsmal ar bla. att till 2025 férdubbla
investeringar i grona obligationer och dvriga hallbarhetsinvesteringar samt
halvera fondens koldioxidavtryck.

Tabell 6.7 Tredje AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Ingaende fondkapital 303,0 324,4 345,2 340,7 3937
Overforingar -6,6 7.4 -6,8 -6,5 -7.9
Rrets resultat 28,0 28,2 2,2 59,5 37,2
Utgaende fondkapital 324,5 345,2 340,7 393,7  423,0
Rrets fordndring, mdkr 21,5 20,8 -4.5 53,0 29,3
Procent

Avkastning fore kostnader 9,5 8,9 0,7 17,7 9,8
Avkastning efter kostnader 9,4 8,8 0,6 17,6 9,7

Killa: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 37,2 miljarder
kronor 2020, vilket motsvarar en avkastning pa 9,7 procent efter
kostnader. Under aret overfordes 7,9 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 29,3 miljarder
kronor till 423,0 miljarder kronor.

Under 2020 uppgick Tredje AP-fondens totala avkastning till 9,8 pro-
cent fore kostnader. Storsta positiva bidraget till avkastningen kom fran
aktier (8,0 procentenheter) och alternativa investeringar (2,3 procent-
enheter).

I figur 6.7 redovisas Tredje AP-fondens totala avkastning efter kost-
nader samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tio-
arsperioden, 2011-2020. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en
s.k. sharpekvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har
genererat i forhallande till den risk, matt som avkastningens standard-
avvikelse, som tagits under tidsperioden. Ju hégre sharpekvot, desto battre
avkastning givet risken i portféljen.



Figur 6.7 Tredje AP-fondens totala avkastning
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden, Riksbanken och SCB).

I tabell 6.8 redovisas genomsnittlig avkastning och riskjusterad avkastning
for hela perioden 2001-2020, for den senaste tioarsperioden 2011-2020
samt for den senaste femarsperioden 2016-2020. Som jamforelse
redovisas aven Tredje AP-fondens malséttning for avkastningen samt
utvecklingen av inkomstindex for motsvarande tidsperioder. For hela
perioden 2001-2020 har Tredje AP-fondens genomsnittliga avkastning
uppgatt till 6,7 procent per ar. Detta kan jamforas med inkomstindex som
under samma period i genomsnitt ékat med 3,0 procent per ar.

Tabell 6.8  Tredje AP-fondens avkastning och jamfdrelseindex

Procent
2001-2020 2011-2020 2016-2020
Genomsnittlig avkastning 6,7 8,7 9,1
Tredje AP-fondens mélsattning 5,2 49 5,5
Inkomstindex 3,0 2,1 2,8
Riskjusterad avkastning 0,7 1,3 1,4

(sharpekvot)
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden, Riksbanken och SCB).

Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Tredje AP-fondens styrelse har sedan 2020 ett langsiktigt avkastningsmal
om 3,5 procent genomsnittlig real avkastning.

| tabell 6.8 framgar att fondens genomsnittliga avkastning efter kost-
nader var 9,1 procent under den senaste femarsperioden, 8,7 procent under
den senaste tiodrsperioden och 6,7 procent under perioden 2001-2020.
Som jamforelse finns styrelsens avkastningsmal med i tabellen, omraknat
for att vara jamforbart med den genomsnittliga nominella avkastningen.
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Tredje AP-fonden har uppnétt styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning har &ven varit hogre én
inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

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

Fonden inférde en ny portfoljstruktur 2020, organiserad utifran
tillgangsslag. Fondens styrelse faststaller allokeringsintervall for tillgangs-
slagen Aktier, Rantor, Alternativa investeringar och Valutor. Utifran dessa
intervall tar fondens kapitalforvaltning fram ett forslag pa ett s.k. operativt
benchmark, som beslutas av fondens riskkommitté. Det innehaller
marknadsindex for samma investeringskategorier, och utgor ett
jamforelseindex for kapitalforvaltningen. Aktiv forvaltning gentemot
operativt benchmark bedrivs utifrdn olika specialistomraden och tids-
horisonter.

Enligt forvaltningsmodellen ska kapitalforvaltningens organisation och
ansvarsfordelning i huvudsak folja portféljstrukturen.
Kapitalforvaltningschefen ansvarar for  portféljens  dvergripande
allokering, och forvaltningsbesluten ska fattas av de enheter som har storst
mojlighet att bedriva forvaltningen sa framgangsrikt och kostnadseffektivt
som mdjligt.

Portfdljen

Tredje AP-fondens portfolj baserat pa tillgangsslag bestod vid 2020 ars
slut av 46 procent aktier, 29 procent rantebarande tillgangar och 25 pro-
cent alternativa tillgangar. Allokeringen forandrades under 2020 framfor
allt genom att fonden 6kade allokeringen till aktier i utvecklade lander med
2,3 procentenheter fran rantebarande tillgangar (-1,4 procentenheter).
I 6vrigt var portfoljens allokering i linje med 2019.



Figur 6.8 Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

40

20

Tredje AP-fondens illikvida tillgangar har gatt fran att utgora 13 procent
av det totala fondkapitalet 2011 till 22 procent 2020. De illikvida
tillgdngarna bestar framfor allt av fastigheter (62,0 miljarder kronor 2020),
darefter riskkapitalfonder (17,8 miljarder kronor 2020). Avkastnings-

bidraget fran illikvida tillgdngar uppgick 2020 till 2,1 procentenheter.

Figur 6.9 Tredje AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2011-2020
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Kostnader

Tredje AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgar for 2020
till 222 miljoner kronor. Fondens kostnadsandel sjonk under perioden
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2016-2018 fran 0,12 procent till 0,09 procent och ar oforandrad pa
0,09 procent for 2020.

Tredje AP-fondens rérelsekostnader har under perioden 2016—2020 dkat
med ca 36 miljoner kronor. Under 2020 6kade rorelsekostnaderna med
10 miljoner kronor, varav 8 miljoner kronor utgdrs av O0kade personal-
kostnader.

De externa forvaltningskostnaderna minskade med 35 procent under
perioden 2016-2018, men okade nagot for 2019 beroende pé& varde-
uppgangen under det aret, eftersom avgifterna pa externa mandat baseras
pé forvaltad volym. For 2020 uppgick de externa forvaltningskostnaderna
till 126 miljoner kronor, vilket var en kning med 4 miljoner kronor fran
foregaende ar.

Tabell 6.9  Tredje AP-fondens kostnader och antal anstallda
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Interna kostnader 186 195 202 212 222
Personalkostnader 121 123 129 130 138
Lokalkostnader 11 13 11 11 12
Kopta tjanster 1 11 11 13 12
Informations- och datakostnader 36 43 44 51 54
Ovrigt 7 6 7 7 5
Externa forvaltningskostnader® 180 152 117 122 126
Summa 366 347 319 334 348
Forvaltningskostnadsandel % 0,12 0,10 0,09 0,09 0,09
Antal anstéllda?! 57 57 59 58 60
Andel kvinnor % 37 37 39 40 43

Kélla: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet och agarstyrning

Under aret har Tredje AP-fondens arbete inom hallbarhetsomradet fortsatt
att utvecklas bl.a. genom att fora direkt dialog med portféljbolagen och
globala samarbeten, med sarskilt fokus pa att minska bolagens koldioxid-
utslépp.

Tredje AP-fondens héllbarhetsmal ar bla. att till 2025 férdubbla
investeringar i gréna obligationer och dvriga hallbarhetsinvesteringar samt
halvera fondens koldioxidavtryck. Fondens prioriterade omraden ar miljo
och klimat samt dgarstyrning.

Sammantaget rostade fonden pa niarmare 1 100 bolagsstammor under
2020, varav 71 i svenska bolag.

2 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
2 Vid arets slut.



Risk- och kontrollverksamhet

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

6.4 Fjarde AP-fonden

Regeringens beddmning: Fjarde AP-fonden har hanterat nettoflgdet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering och har arbetat aktivt med
héllbarhetsfragor. Sammantaget har Fjarde AP-fonden infriat regering-
ens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2020 overforde Fjarde AP-fonden 7,9 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har darmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter &r lagre an
summan av utbetalda pensioner.

Fjarde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001 har
uppgatt till 7,0 procent, vilket dverstiger inkomstindex som 6kat med
3,0 procent per ar under samma period. Fonden har diarmed bidragit till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2020 uppgick
fondens avkastning till 39,3 miljarder kronor efter kostnader, vilket mot-
svarar en avkastning efter kostnader pa 9,6 procent.

Fjarde AP-fonden har ett antal évergripande hallbarhetsmal. Under 2020
har malet frdn 2019 om att bidra i klimatomstéllningen till ett héllbart
samhélle konkretiserats till en mélsattning om att Fjarde AP-fonden ska
halvera portféljens koldioxidutslapp fram till 2030 och nd netto noll-
utslapp senast 2040.

Tabell 6.10 Fjarde AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Ingaende fondkapital 310,0 333,9 356,6 3493 418,0
Overfringar -6,6 7.4 -6,8 -6,5 -79
Rrets resultat 305 301 -0,5 75,2 39,3
Utgaende fondkapital 3339  356,6 3493 418,0 4494
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Rrets forandring 23,9 22,1 -7,3 68,7 31,4
Procent

Avkastning fore kostnader 10,1 9,2 -0,1 21,8 9,7
Avkastning efter kostnader 10,0 9,1 -0,2 21,7 9,6

Kalla: Fjarde AP-fondens &rsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 39,3 miljarder
kronor 2020, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 9,6 pro-
cent. Under aret dverfordes 7,9 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget Okade fondkapitalet under 2019 med
31,4 miljarder kronor till 449,4 miljarder kronor.

Under 2020 uppgick Fjarde AP-fondens totala avkastning till 9,7 pro-
cent fore kostnader. Storsta positiva bidragen till avkastningen kom fran
svenska aktier (4,7 procentenheter) och utldndska aktier i utvecklade
marknader (4,5 procentenheter).

I figur 6.10 redovisas Fjarde AP-fondens totala avkastning efter
kostnader samt den riskjusterade avkastningen under den senaste
tiodrsperioden, 2011-2020. Den riskjusterade avkastningen ar matt med
en s.k. sharpekvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har
genererat i forhallande till den risk, matt som avkastningens standard-
avvikelse, som tagits under tidsperioden. Ju hégre sharpekvot, desto battre
avkastning givet risken i portféljen.

Figur 6.10 Fjarde AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden, Riksbanken och SCB).

| tabell 6.11 redovisas genomsnittlig avkastning och riskjusterad avkast-
ning for hela perioden 2001-2020, for den senaste tiodrsperioden
2011-2020 samt for den senaste femarsperioden 2016-2020. Som jam-
forelse redovisas dven Fjarde AP-fondens malsattning for avkastningen



samt utvecklingen av inkomstindex for motsvarande tidsperioder. Fér hela  Skr. 2020/21:130

perioden 2001-2020 har Fjarde AP-fondens genomsnittliga avkastning
uppgatt till 7,0 procent per ar. Detta kan jamforas med inkomstindex som
under samma period i genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar.

Tabell 6.11 Fjarde AP-fondens avkastning och jamfdrelseindex

Procent
2001-2020 2011-2020 2016-2020
Genomsnittlig avkastning 7,0 9,7 9,8
Fjarde AP-fondens malsattning 5,5 5,0 5,2
Inkomstindex 3,0 2,1 2,8
Riskjusterad avkastning 0,7 1,2 1,2

(sharpekvot)
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden, Riksbanken och SCB).

Uppfoljning av styrelsens avkastningsmal

Fjarde AP-fonden har som mal att totalavkastningen pé lang sikt ska uppga
till 4,0 procent realt per ar i genomsnitt. Malet ar utformat utifrdn en
sammantagen bedémning av forvéantad avkastning, lamplig riskniva och
vad som kravs for att pensionssystemets tillgdngar och skulder ska vara i
balans pa 40 ars sikt. Det Iangsiktiga malet kompletteras med ett medel-
siktigt mal pa realt 3 procent per ar i genomsnitt fér den kommande tioérs-
perioden. Det medelsiktiga malet &r lagre an det langsiktiga, da fonden
anser det vara svart att bibehalla en hog avkastning 6ver den kommande
tioarsperioden givet forvantad marknadsutveckling.

| tabell 6.11 framgar att fondens genomsnittliga avkastning efter kost-
nader var 9,8 procent under den senaste femarsperioden, 9,7 procent under
den senaste tiodrsperioden och 7,0 procent under perioden 2001-2020.
Som jamforelse finns styrelsens avkastningsmal med i tabellen, omraknat
for att vara jamfdrbart med den genomsnittliga nominella avkastningen.
Fjarde AP-fonden har uppnétt styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning har dven varit hogre &n
inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgér ifran en Iangsiktig analys och
ett 1ngsiktigt avkastningsmal pa 40 &rs sikt som efterstravar den bésta
kombinationen av forvéantad avkastning och risk sa att pensionssystemet
Iangsiktigt starks, utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan.
Utifran risk- och avkastningsantaganden faststalls sedan acceptabla
allokeringsspann for andelen aktier, rénteduration respektive valuta-
exponering.

En medelsiktig analys och avkastningsmal tas fram med ett 10-arigt
perspektiv for att i storre detalj ta hansyn till ridande ekonomiska situation
och dynamik utifrdn denna tidshorisont. Baserat pa analysen faststalls det
medelsiktiga avkastningsmalet samt Fjarde AP-fondens dynamiska
normalportfolj, vilket 4r en referensportfélj bestdende av olika marknads-
index och som beskriver lamplig medelsiktig tillgangsallokering.
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Den lépande forvaltningen hanteras av Fjarde AP-fondens operativa
forvaltningsorganisation baserat pa faststallt avkastningsmal och risk-
utrymme.

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

Portféljen

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2020 ars slut av 55 procent aktier,
29 procent rantebarande tillgangar och 16 procent alternativa tillgangar.
Under 2020 skiftade fondens faktiska allokering frdmst till svenska aktier
(1,1 procentenheter), alternativa tillgangar exklusive fastigheter (0,6 pro-
centenheter) samt aktier i tillvixtmarknader (0,4 procentenheter), frémst
pa bekostnad av rantebarande tillgangar (-1,6 procentenheter).

Figur 6.11  Fjirde AP-fondens faktiska tillgangsallokering
Procent av totala tillgangar
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Killa: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Fjarde AP-fondens illikvida tillgdngar har gatt fran att utgéra 7 procent av
det totala fondkapitalet 2011 till 12 procent 2020. De illikvida tillgangarna
bestar framfor allt av fastigheter (39,9 miljarder kronor 2020). Avkast-
ningshidraget fran illikvida tillgdngar uppgick 2020 till 0,7 procent-
enheter.



Figur 6.12  Fjarde AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2011-2020
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Kostnader

Fjarde AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) uppgar for 2020
till 246 miljoner kronor. Fondens rorelsekostnader har under perioden
2016-2020 okat med ca 51 miljoner kronor. Under 2020 6kade rorelse-
kostnaderna med 15 miljoner kronor. Kostnadsdkningen under 2020 beror
framfor allt pa 6kade personalkostnader samt informations- och datakost-
nader.

De externa forvaltningskostnaderna uppgick till 138 miljoner kronor for
2020, vilket var en minskning med 1 miljoner kronor fran foregaende 4ar.
Under perioden 2016-2020 6kade de externa forvaltningskostnaderna med
4,5 procent, medan det forvaltade kapitalet under samma period ¢kade
med 35 procent. Avgifterna pa externa mandat baseras pa forvaltad volym,
vilket innebér att de externa forvaltningskostnaderna 6kar nér vardet pa
forvaltat kapital okar.

Fondens kostnadsandel, som mater fondens totala kostnader i for-
héllande till genomsnittligt kapital, har legat konstant pa 0,10 procent
2016-2019, och minskat nagot 2020 till 0,09 procent.

Tabell 6.12 Fjarde AP-fondens kostnader och antal anstéllda
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Interna kostnader 195 214 211 231 246
Personalkostnader 117 130 126 136 155
Lokalkostnader 12 10 10 11 11
Kopta tjanster 11 14 14 17 11
Informations- och datakostnader 46 47 52 58 62
Qvrigt 9 13 9 9 7
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Externa forvaltningskostnader? 132 132 135 139 138
Summa 321 346 346 370 384
Forvaltningskostnadsandel % 0,100 0,10 0,10 010 0,09
Antal anstéllda® 54 53 54 53 65
Andel kvinnor % 35 34 31 38 40

Kalla: Fjarde AP-fondens &rsredovisningar.

Hallbarhet och agarstyrning

Fjarde AP-fondens prioriterade omraden &r miljo och klimat samt agar-
styrning. De prioriterade omradena var ofgrandrade under aret och darmed
samma som 2019.

Fjarde AP-fonden har ett antal évergripande hallbarhetsmal. Fjarde AP-
fonden halverade portféljens koldioxidutslapp mellan 2010 och 2020, och
har under 2020 konkretiserat malet frdn 2019 om att bidra i
klimatomstéllningen till ett hallbart samhalle till en malsattning om att
Fjarde AP-fonden ytterligare ska halvera portfoljens koldioxidutslapp
fram till 2030 och né netto nollutslapp senast 2040.

Fjarde AP-fondens dvergripande arbete for att na malen under 2020 har
innefattat att implementera framatblickande data for avyttringar och
portfoljoptimering utifran klimatfaktorer. Fjarde AP-fonden har etablerat
en ny forvaltningsgrupp for global tematisk forvaltning som i ett forsta
steg har inriktat sig pa de globala innehaven i energisektorn genom bade
avyttring och dgarstyrning. Fjarde AP-fonden har dven fortsatt att paverka
bolag i rollen som &dgare och samarbeta med andra investerare for att
bredda kunskapen om hur klimatfrdgan kan beaktas i forvaltnings-
verksamheten. Fonden har &ven fort dialog med politiska beslutsfattare i
syfte att skapa forutsattningar for klimatomstallningen.

Under 2020 deltog Fjarde AP-fonden i 109 svenska bolagsstammor
(67 procent av de svenska bolag som fonden har investeringar i) och pa
totalt 1 043 stdmmor internationellt (56 procent av innehaven).

Risk- och kontrollverksamhet

Fjarde AP-fonden delar in riskhanteringen i tre steg: riskstyrning, lépande
riskhantering samt uppféljning och kontroll. Styrelsen faststaller 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 férvaltnings-
organisationen), funktioner for évervakning, kontroll och regelefterlevnad
och funktionen for oberoende granskning (internrevision). Uppféljning
och kontroll av Fjarde AP-fondens finansiella och operativa risker
ansvarar enheten Risk & verksamhetsstdd for.

22 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
2 Vid arets slut.



6.5 Sjéatte AP-fonden

Regeringens beddmning: Den strategi som har gallt sedan 2011
forefaller vara valgrundad och har medfort en forbattring av Sjatte AP-
fondens resultat. Regeringen ser positivt pa att styrelsen har beslutat om
ett nytt mal som syftar till att utvardera fondens prestation relativt en
marknad av onoterade tillgangar globalt. Fonden har genererat avkast-
ning 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 &r en av buffertfonderna, men ar till skillnad fran de
ovriga fonderna sluten, dvs. fonden har inga in- eller utfléden. Det innebér
att Sjatte AP-fonden till skillnad frén 6vriga buffertfonder inte ska hantera
nettofloden mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet.
Fondens uppdrag regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.
Fondens mal ar att skapa langsiktigt hog avkastning med tillfredsstallande
riskspridning genom investeringar pa den onoterade riskkapital-
marknaden.

Avkastningen for 2020 uppgick till 20,4 procent, vilket &ven var den
hogsta arliga avkastningen sedan fondens start. Darmed uppfyllde Sjatte
AP-fonden det langsiktiga avkastningsmal som styrelsen beslutade 2011.
Styrelsen beslutade under 2020 om att fr.o.m. 2021 anvénda ett nytt
avkastningsmal, liknande det onoterade PE-benchmark som redan
anvands for att utvérdera investeringsverksamheten. Det nya malet syftar
till att utvdrdera fondens prestation relativt en marknad av onoterade
tillgngar globalt, och kommer huvudsakligen utvarderas 6ver rullande
femarsperioder.

Tabell 6.13 Sjatte AP-fondens resultat
Miljarder kronor

Skr. 2020/21:130

1997-2020 2011-2020 2016-2020 2020

Ingaende fondkapital 10,4 19,9 26,4 37,5
Overféringar 0 0 0 0
Rrets resultat - - - 7.6
Utgéende fondkapital 4572 4572 452 4572
Procent

Avkastning efter kostnader 6,3 8,5 11,3 20,4
Avkastningsmall 12,8 13,7 14,1 15,5

!Avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap Gl (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om
2,5 procent baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering.
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Sjatte AP-fonden fortsatte under aret att utveckla sitt hallbarhetsarbete
som en integrerad del av investeringsverksamheten. Under éret har Sjatte
AP-fonden haft fortsatt fokus pa klimat, jamstalldhet och mangfald.
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Fonden har aven fortsatt att utveckla métningen av portféljens klimat-
avtryck och for andra aret i rad redovisat fysisk klimatrisk. Sjétte AP-
fonden fick aterigen hogsta betyg for sin rapportering i PRI:s arliga
utvérdering 2020.

Fondkapital och resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 7,6 miljarder kronor 2020, jamfort
med 2,9 miljarder kronor aret innan. Detta motsvarar en nominell avkast-
ning pa 20,4 procent, jamfort med 8,2 procent aret innan. Sedan fonden
bildades 1996 har fondkapitalet 6kat med 34,8 miljarder kronor, fran
10,4 miljarder kronor till 45,2 miljarder kronor. Detta motsvarar en total
vardetillvaxt sedan starten pa 335 procent och en arlig genomsnittlig till-
véxt pa 6,3 procent.

Figur 6.13  Sjatte AP-fondens totala avkastning
Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader, procent

2020 2016-2020 2011-2020 1997-2020
APE total 204 13 BS
APS investerings-
verksamhet 204 153 104
Avkastningsmal! 155 14,1 137
Inkomstindex 38 28 27
¢ Noterade bolag
Europa? 58 T4 59
Externa | Moterade bolag
index | Globalt? 189 128 103
| PE Benchmark® -38 74 86

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

Sjatte AP-fondens verksamhet har sedan starten 1996 genomgétt flera for-
andringar. Ar 2011 genomférdes omfattande forandringar i styrelsen,
ledningen och organisationsstrukturen. Verksamheten fick ocksa en tyd-
ligare strategisk inriktning. Strategin innebdr att fondens investeringar
fokuseras pa det s.k. buyout-segmentet (mogna bolag) dar marknadens
historik nér det géller avkastning gor det rimligt att forvénta sig en god
avkastning framover.

Avkastningen for 2020 uppgick till 20,4 procent, vilket &ven var den
hogsta arliga avkastningen sedan fondens start. Darmed uppfyllde Sjatte
AP-fonden det langsiktiga avkastningsmal som styrelsen beslutade 2011,
vilket innebdr att folja genomsnittsavkastningen for ett nordiskt
jamforelseindex (SIX Nordic 200 CAP Gl), med paslag for en riskpremie
for onoterade bolag om 2,5 procent (rullande femarsperiod). Trots stabil
tillvaxt sedan 2011 har fonden hittills inte nétt upp till styrelsens avkast-
ningsmal under perioden 1997-2020. Det bor dock noteras att jamférelsen
for perioden fore 2012 ar mindre relevant pd grund av den nya
investeringsstrategin som infordes det aret. Styrelsen beslutade om att
fr.o.m. 2021 anvanda ett nytt avkastningsmal, liknande det onoterade PE-
benchmark som redan anvénds for att utvédrdera investeringsverk-
samheten. Det nya malet syftar till att utvardera fondens prestation relativt



en marknad av onoterade tillgdngar globalt, och kommer huvudsakligen
att utvérderas 6ver rullande femarsperioder.

Det bor dven noteras att Sjatte AP-fonden for samtliga tidsperioder vél
har overtraffat inkomstindex — som utgor jamforelseindex for buffert-
fonderna i forhallande till inkomstpensionssystemet. Sjatte AP-fonden har
darmed bidragit till den langsiktiga finansieringen av tillgangssidan i
inkomstpensionssystemet, &ven om fonden &r sluten och inte &r en del av
flédet inom inkomstpensionssystemet i 6vrigt.

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet

Investeringsverksamheten kan delas in i fondinvesteringar och co-
investeringar (tidigare direktinvesteringar). | den &ndrade strategin fran
2011 har tidigare direktinvesteringar successivt ersatts av co-investeringar
i mer mogna onoterade bolag och bendmns darfér fran 2020 som co-
investeringar. Marknadsvérdet av co-investeringarna 2020 uppgick till
16,7 miljarder kronor. Marknadsvérdet av fondinvesteringarna 2020 upp-
gick till 22,4 miljarder kronor.

Figur 6.14  Portfdljutveckling Sjatte AP-fonden
Totala tillgangar, miljarder kronor
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

@

Co
o investeringar

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett avkastningsperspektiv
en splittrad bild, eftersom avkastningen inom de olika marknadssegmenten
har varierat kraftigt. Det mogna marknadssegmentet har generellt sett haft
en bra avkastning under perioden 1997-2020, vilket var 15,2 procent for
co-investeringar och 14,4 procent for fondinvesteringar. For tiodrs-
perioden (2011-2020) uppgick avkastningen till 11,2 procent for direkt
och co-investeringarna och 14,2 procent for fondinvesteringarna. For
femarsperioden (2016-2020) var motsvarande siffror 14,7 respektive
13,0 procent och for 2020 var de 30,3 respektive 11,9 procent. Sedan Sjéatte
AP-fondens start och under den senaste femarsperioden har direkt- och co-
investeringar haft en marginellt hogre avkastning &n fondinvesteringar,
under 2020 var avkastningen fran co-investeringar betydligt hogre an for
fondinvesteringar. Endast for den senaste tiodrsperioden har fond-
investeringarna haft en hdgre avkastning &n direkt- och co-
investeringarna.
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Figur 6.15  Sjitte AP-fondens resultat och fondkapital per affirsomrade
Procent

) At v o ol ivetcrghasmhatan 203, %4 9 Courarsangar B Fondivastagse W Tk i ach co-vastangar

2020 2016-2020 2011-2020 1997-2020

Buyout 42 303 147 1.2 15,2
a» 1% 13.0 14,2 144
R 203 138 124 148
Venture 165 186 -8.0 8.0
=021 Fiad 288 185 35
<R 220 26,0 38 a7
Total 43 29,0 150 7.5 7
investerings- i 14,0 156 152 95
verksamhet <> o 153 104 85
Avkastningsmal? . 155 . 1 137 'wz 8
PE Benchmark? 2 Bl i T4 a6 ‘m.q

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

| affarsomradet venture capital (expansionsbolag) har det totala resultatet
for fond- och direkt-/co-investeringar varit negativt for perioden 1997—
2020 (-0,7 procent) men positivt for den senaste fem- och tioarsperioden.
For tioarsperioden (2011-2020) uppgick avkastningen till 3,9 procent och
for femarsperioden (2016-2020) till 25,0 procent. Under 2020 var det
totala resultatet for fond- och co-investeringar 22,0 procent, dar co-
investeringar hade ett resultat pa -6,5 procent och fondinvesteringar hade
ett resultat p& 27,7 procent.

Likviditet

Likviditetsreserven utgor den del av Sjatte AP-fondens kapital som inte
anvands inom investeringsverksamheten. Syftet med likviditetsreserven ér
att uppratthalla god betalningsberedskap, vilket bl.a. behovs for att kunna
genomfora ny- och tillaggsinvesteringar och for att hantera de finansiella
risker som kan uppstd inom verksamheten. Férvaltningen ska ske med
tillfredsstéllande riskspridning. En del av likviditetsforvaltningen utgors
av den korta betalningsberedskapen. Denna forvaltas med Iag risk och god
riskspridning genom investeringar i rantebdrande vérdepapper med hog
likviditet. Malsattningen for forvaltningen av rantebarande vardepapper ar
att uppna en avkastning i linje med statsskuldvéxelindex OMRX T-Bill.
Storleken pa belopp med denna forvaltningsinriktning motsvarar en
betalningsberedskap pa 3-6 manaders nettoutfloden inom investerings-
verksamheten.

Belopp 6verstigande den l6pande betalningsberedskapen ingar i forvalt-
ningen av fondens dverlikviditet. Eftersom fonden &r sluten och ledtiderna
for att investera i onoterade tillgangar &r 1dnga, kommer perioder med god
avkastning att generera éverlikviditet. Forvaltningen av denna maste dar-
for ha en langre placeringshorisont. | syfte att skapa mdjlighet till en god
riskjusterad avkastning placeras darmed overlikviditeten med en hogre
risk an den korta betalningsberedskapen. Detta uppnas genom att 30 pro-
cent placeras i fem geografiskt breda och passiva aktieindex. Resterande
del placeras i externa rantefonder med balanserad réante- och kreditrisk.



Utdver detta har likviditetsforvaltningen ocksa till uppgift att hanterade  Skr. 2020/21:130

finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten och vid behov lana
upp kapital.

Likviditetsportféljen minskade under aret och uppgick vid arsskiftet till
6,1 miljarder kronor, vilket motsvarar 13,5 procent av det totala kapitalet.
Resultatet for likviditetsforvaltningen uppgick till 155 miljoner kronor.

Kostnader

Sjatte AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) har under de
senaste fem aren stabiliserats, vilket varit en foljd av nuvarande strategi
och forvaltningsmodell. Under 2020 har Sjitte AP-fondens redovisade
kostnader, exklusive externa forvaltningskostnader for onoterade innehav,
sjunkit till 89 miljoner kronor fran 95 miljoner kronor 2019, framst drivet
av minskad aktivitet pd marknaden under andra kvartalet till foljd av
pandemin.

De externa forvaltningskostnaderna i tabellen nedan avser en noterade
smébolagsfond som har avyttrats. Externa forvaltningskostnader for den
onoterade verksamheten ingér inte i tabellen.

Tabell 6.14 Sjatte AP-fondens kostnader
Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020

Interna kostnader 92 86 93 95 89
Personalkostnader 68 64 67 66 67
Lokalkostnader 6 6 6 9 6
Kopta tjanster 4 2 4 3 2
Informations- och datakostnader 4 4 4 4 4
Ovrigt 10 10 12 12 10
Externa forvaltningskostnader2 13 31 8 0 0
Summa 105 17 101 95 89

Killa: Sjatte AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet och dgarstyrning

Sjatte AP-fonden fortsatte under aret att utveckla sitt héllbarhetsarbete
som en integrerad del av investeringsverksamheten. Under &ret har Sjatte
AP-fonden haft fortsatt fokus pd klimat, jamstalldhet och mangfald.
Fonden har dven fortsatt att utveckla matningen av portféljens klimat-
avtryck och for andra aret i rad redovisat fysisk klimatrisk.

Sjatte AP-fonden fick aterigen hdgsta betyg for sin rapportering i PRI:s
arliga utvardering 2020.

Sjatte AP-fonden har 11 Gvergripande hallbarhetsmal och under 2020
har fyra nya mal tillkommit om att Sjatte AP-fonden ska tillnéra de
ledande aktérerna inom héllbarhet i PE Europa, inom béde co-investment
och fondinvesteringar, vilket méts genom betyg i PRI:s utvardering. Sjatte

2 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
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AP-fonden har aven lagt till mal om att den onoterade portfoljen 6ver tid
ska forbattra sitt hallbarhetsarbete och att fonden ska halla minst tre moten
totalt med portfoljbolag per ar for en fordjupad utvardering pa plats av
bolagens hallbarhetsarbete. Ett mal fran 2019 om att hallbarhet ska vara
en del av samtliga due diligence for alla direkta fondinvesteringar” har
utgatt da fonden uppnatt malet sedan flera ar tillbaka.

Sjatte AP-fondens dvergripande arbete for att nd malen under 2020 har
innefattat den arliga utvarderingen av fondportféljens ESG-arbete, vilket
aven inkluderar att ge aterkoppling till fondens externa fondforvaltare.
Under 2020 har Sjatte AP-fonden dven infort formella
exkluderingskriterier for integrering i fondavtal, for att fortydliga vad
fonden inte vill investera i samt att i undantagsfall ge mdjlighet till
friskrivning fran indirekta investeringar. Sjatte AP-fonden har &ven
genomfort en utdkad intressentdialog, samt deltagit i diverse
branschsamarbeten och digitala externa konferenser for att paverka genom
dialog och diskussion.

Sjatte AP-fondens egen utvardering av forvaltningen

Enligt lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden ska fonden i samband med
att arsredovisning och revisionsberéttelse dverlamnas till regeringen ocksa
dverlamna en egen utvdrdering av forvaltningen av fondmedlen
(resultatuppfoljning). | denna framgar att den globala pandemin har inne-
burit sérskilda omstandigheter for omvérlden och darmed &ven for fondens
verksamhet. Utvarderingen av strategin har visat att den &r framgangsrik
och att investeringsportféljen har motstandskraft att klara omfattande
externa chocker. Sjatte AP-fonden har ett fortsatt ambitidst och
strukturerat hallbarhetsarbete. Under 2020 har styrelsen antagit ett nytt mal
for verksamheten som utgar fran riskkapitalmarknadens avkastning, for att
reflektera fondens inriktning mot onoterade tillgéngar.

Sammanfattningsvis ar det styrelsens dvergripande slutsats att fonden
har lyckats mycket val med att utféra sitt uppdrag under 2020.

6.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens beddmning: Sjunde AP-fonden har uppfylit sin roll inom
premiepensionssystemet. Avkastningen har sedan 2001 &vertréffat
premiepensionsindex, dvs. dverstigit den genomsnittliga avkastningen
for fonderna i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden har arbetat
med hallbarhetsfrdgor. Sammantaget har Sjunde AP-fonden infriat
regeringens forvantningar pa fonden.

Skaélen 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
premiepensionssystemets forvalsalternativ (AP7 Safa) dels &r att generera



en avkastning som Overstiger premiepensionsindex, dels att ett
kontinuerligt sparande i AP7 Safa under hela arbetslivet ska ge en
langsiktig dveravkastning i forhallande till den statliga inkomstpensionen
om 2-3 procentenheter per ar. Sjunde AP-fonden har uppnatt bada dessa
mal. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001 har uppgatt till
7,5 procent per ar, viket dverstiger premiepensionsindex avkastning som
Gkat med 4,8 procent per ar under samma period. Under perioden
2000-2020 uppgick den kapitalviktade avkastningen for AP7 Séfa till
10,1 procent per ar, vilket & 7,1 procentenheter hdgre &n inkomst-
pensionens avkastning under samma period (3,0 procent per &r).

Férvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Raéntefond har
sénkts i flera steg under perioden 20122020 och uppgick under 2020 till
0,08 procent respektive 0,04 procent av forvaltat kapital. Detta kan
jamforas med att den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de omkring
500 fonder som ingick i premiepensionssystemet vid 2020 ars slut var
0,27 procent.

Sjunde AP-fonden har 14 6vergripande hallbarhetsmal och arbetar med
paverkan pa hallbarhetsomradet genom olika atgarder, t.ex. rostning,
dialog och svartlistning. Sjunde AP-fondens 6vergripande arbete for att na
malen under 2020 har innefattat en klimatscenarioanalys av hur vl
portféljen gér i linje med Parisavtalet for att identifiera klimatrisker.

Sjunde AP-fondens prioriterade omraden utgér fran fondens temaarbete
och var under 2020 klimatomstallning och arbetsvillkor inom gréna
naringar. Temat hallbar effektmattning som léper till slutet av 2021 fort-
satter.

Investeringsprocess och strategi

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi baseras pa tre grundpelare:

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

e att tillhandahélla 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 utgdr ifrdn att premiepensionen endast ar en liten del av den
totala allménna pensionen och att den dvriga delen (inkomstpensionen)
foljer inkomstutvecklingen i den svenska ekonomin. Det innebér att risken
i AP7 Séfa &r hog ndr man dr ung och har langt kvar till pension och
successivt trappas ner i takt med stigande alder (frdn 55 ar). Det ar
AP7 Aktiefond, som ar en diversifierad globalfond med riskhdjande 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 over tid och som ett instrument att dka risk och férvantad
avkastning till en niva som tillgodoser pensionslosningens évergripande
mal. De riskhdjande inslagen utgors bl.a. av havstang, en dkad allokering
till tillvaxtmarknadsaktier och mindre bolag, samt olika former av
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riskpremieexponeringar. Under senare ar har anvandningen av havstang
minskats till forman for Gvriga riskhdjande komponenter. AP7 Safa ar en
aldersanpassad portfélj med en kombination av AP7 Aktiefond och
AP7 Réantefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning.

Malet for AP7 Séafa ar dels att generera en avkastning som overstiger
premiepensionsindex, dels att ett kontinuerligt sparande i AP7 Séfa ska ge
en langsiktig Overavkastning i forhallande till den statliga inkomst-
pensionen om 2—3 procentenheter per ar. Under perioden 2000—2020 upp-
gick den kapitalviktade avkastningen for AP7 Safa till 10,1 procent per ér,
vilket &r 7,1 procentenheter hdgre &n inkomstpensionens avkastning under
samma period (3,0 procent per ar). AP7 Safa har darmed uppnatt sitt
kompletterande avkastningsmal. Sjunde AP-fondens avkastning har sedan
2001 overtraffat premiepensionsindex avkastning, trots att fondens for-
valtning under perioden 2001-maj 2010 styrdes av bestdmmelser som
innebar att risken skulle vara lagre an for genomsnittet av de privata fond-
erna (vilket, allt annat lika, begransar mojligheterna till hogre avkastning).

Sjunde AP-fonden har under 2020 fortsatt implementeringen av den nya
forvaltningsmodellen och strategiska portféljen, vilket innebar en dkad
diversifiering med exponering mot fler aktie- och tillgangsslag, som bl.a.
tillvaxtmarknader och smébolag, i syfte att sdnka den totala risknivan och
spridningen i utfall mellan olika pensionssparare.

Strategisk forvaltning

Under 2020 var det fortsatt stora infloden till Sjunde AP-fonden
(37,8 miljarder kronor) pa grund av att sparare bytte till Sjunde AP-fonden
i samband med likvidation eller avstiangning av fonder fran Pensions-
myndighetens fondtorg, men aven pa grund av det arliga inflodet av
pensionsratter. Vid utgangen av 2020 forvaltade Sjunde AP-fonden 723
miljarder kronor (46 procent av medlen i premiepensionssystemet) for
drygt 5 miljoner pensionssparare. Av beloppet uppgick AP7 Aktiefond till
655,4 miljarder kronor och AP7 Réntefond till 67,1 miljarder kronor.
Sedan 2001 har Sjunde AP-fondens andel av det totala premiepensions-
systemet 6kat med totalt 15,5 procentenheter.

Malet for AP7 Séfa ar att avkastningen ska vara minst lika bra som den
genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna pa Pensionsmyndig-
hetens fondtorg. Sedan den nuvarande forvaltningsmodellen infordes i maj
2010 och t.0.m. 2020 uppgar avkastningen i AP7 Safa till 13,8 procent per
ar, jamfort med de privata fondernas avkastning om 8,6 procent per ar (se
tabell 6.15). Avkastningen i det statliga forvalsalternativet var dérmed
betydligt hogre &n de privata alternativen under denna period. Under 2020
var avkastningen for AP Safa dock lagre &n for de privata alternativen,
med 4,4 procent jdmfort med 8,2 procent.



Tabell 6.15 Utveckling for férvalsalternativet AP7 Safa maj 2010-2020  Skr. 2020/21:130

och 2001-2020

Procent
2001-2020 Maj 2010-20203 2020
AP7 (PSF och SAFA)! 7,5 13,8 4.4
Premiepensionsindex? 48 8,6 8,2

Not 1: Utgdrs av PSF (Premiesparfonden) januari 2001—-maj 2010 och SAFA maj 2010—december 2020.
Not 2: | SEK men inte valutasakrad. Genomsnittlig avkastning for fonderna i premiepensionssystemet
(exklusive Sjunde AP-fondens produkter).

Not 3: Geometriskt snitt av den rliga avkastningen den 24 maj 2010-31 dec 2020.

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Pensionsmyndigheten och Sjunde AP-fondens &rsredovisning).

AP7 Aktiefond

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

1-10 procent, riskkapital (private equity) 1-6 procent och alternativa

strategier 0—10 procent. Aktiefonden har dven aktiv férvaltning pa utvalda

marknader med fokus pa kort till medellang sikt. Av aktiefonden forvaltas

97 procent externt. Vid 2020 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet till

655,4 miljarder kronor (616,7 miljarder kronor aret innan). Fondens total-

avkastning uppgick under 2020 till 4,7 procent (36,2 procent aret innan).

Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda risknivan uppna en lang-
siktigt hdg avkastning som 6vertraffar avkastningen for jamforelseindex.

Fonden forvaltas aktivt med tydlig hallbarhetsprofil och har foljande

strategi:

e Placering av tillgangar i globala aktier med bred geografisk och
branschméssig spridning, och aktierelaterade derivatinstrument som
hojer forvéntad avkastning och risk — globalportfol;.

o Okad riskspridning genom att vikta om och lagga till fler tillgangsslag
och investeringsstrategier — diversifiering.

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

Under 2020 fortsatte utvecklingsarbetet for att oka riskspridningen i
AP7 Aktiefond och samtidigt sanka den totala risknivdn genom att gora
fonden mindre beroende av exponeringar mot stora och medelstora bolag
till forman for exponeringar mot smébolag, tillvaxtmarknader och risk-
premier.

Tillampning av havstang i forvaltningen gor att placeringsutrymmet &r
storre an fondkapitalet. AP7 Aktiefonds havstangsniva uppgick vid
utgangen av 2020 till 14,8 procent.
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Tabell 6.16 Avkastning efter kostnader AP7 Aktiefond
Procent per ar

2017 2018 2019 2020

AP7 Aktiefond 17,7 -3,0 36,2 4,7
Jamforelseindex 18,0 -3,3 33,5 2,2
Differens -0,3 +0,3 +2,1 +2,5

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisning.

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var 4,7 procent under 2020, vilket
var 2,5 procentenheter béttre an jamforelseindex (tabell 6.16).

AP7 Rantefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Réntefond uppgick till 67,2 miljarder
kronor vid 2020 ars slut (57,7 miljarder kronor aret innan). Under 2020
uppgick avkastningen till 1,0 procent, vilket &r 0,1 procentenheter lagre &n
vad jamforelseindex uppgick till (tabell 6.17).

For AP7 Rantefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststéllt malet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jamforelseindex,
Handelsbankens rénteindex HMT74 (indexet utgdrs av svenska stats-
obligationer och sékerstallda obligationer med en genomsnittlig duration
av tva ar). Utifran malet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat om rante-
fondens strategiska inriktning. Strategin &r att placera fondens tillgangar i
svenska ranterelaterade finansiella instrument med I13g kreditrisk sa att den
genomsnittliga rantebindningstiden normalt ar tva-tre ar. Placeringarna
gdrs genom intern forvaltning och har under 2020 huvudsakligen gjorts i
enlighet med fondens jamforelseindex. Detta innebdr att placeringarna vid
2020 ars slut i huvudsak utgjordes av svenska statsobligationer och
svenska sékerstéllda obligationer. Den modifierade durationen i portfoljen
var 2,8 procent vid utgangen av 2020.

Tabell 6.17 Avkastning efter kostnader AP7 Rantefond
Procent per ar

2017 2018 2019 2020
AP7 Réntefond -0,1 -0,1 -0,2 1,0
Jamforelseindex -0,1 -0,1 -0,2 1,1
Differens 0 0 0 -0,1

Kélla: Sjunde AP-fondens &rsredovisning

Resultat for verksamheten

Under 2020 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
494,9 miljoner kronor (499,8 miljoner kronor aret innan). Intikterna
kommer fran de avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden
forvaltar deras premiepension. De minskade intakterna beror pa att fond-
avgiften sénkts med 0,01 procent per den 1 januari 2020. Kostnaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 296,3 miljoner kronor (290,3 miljoner
kronor &ret innan). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev
saledes 198,6 miljoner kronor (210,5 miljoner kronor aret innan). Det



balanserade resultatet vid 2020 ars slut var 986 miljoner kronor
(755 miljoner kronor aret innan).

Kostnader och personal

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond har sankts
i flera steg under perioden 2012-2020. Forvaltningsavgifterna for
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond uppgick till 0,08 procent respektive
0,04 procent av forvaltat kapital (0,09 respektive 0,04 procent aret innan).
Detta kan jamforas med att den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de
omkring 500 fonder som ingick i premiepensionssystemet vid 2020 érs
slut var 0,27 procent.

I Sjunde AP-fonden forekommer ingen rorlig ersattning till anstéllda.
Antalet tillsvidareanstallda 6kade under aret med tva personer och vid
utgangen av 2020 var de 38 personer, varav 18 kvinnor.

Hallbarhet och agarstyrning

Sjunde AP-fonden har 14 overgripande hallbarhetsmal. Under 2020 har
Sjunde AP-fonden lagt till flera mal. Dessa inkluderar mal om omstallning
hos portféljbolagen inom energisektorn, och méal om fordubblade gréna
investeringar till 2025, mal om aktiv &garstyrning och att Sjunde AP-
fonden ska sprida kunskap om hallbara investeringar. Sjunde AP-fonden
har aven konkretiserat malet fran 2019 om att résta p& bolagsstammor till
att fonden ska rosta p& minst 95 procent av portféljbolagens stammor. Inga
mal har utgatt under 2020.

Sjunde AP-fondens évergripande arbete for att nd malen under 2020 har
innefattat en klimatscenarioanalys av hur val portféljen gar i linje med
Parisavtalet for att identifiera klimatrisker. Sjunde AP-fonden utvecklade
klimataspekten i sitt svartlistningsarbete under aret vilket ledde till
exkludering av bolag med stor verksamhet relaterad till kol. Under aret
gick &ven fonden med i det oberoende forskningsinstitutet Transition
Pathway Initiative (TPI) som arbetar mot minskade klimatutsldpp och
Sjunde AP-fonden ingér nu i institutets styrgrupp. Sjunde AP-fonden, som
annu inte omfattas av samma hallbarhetskrav som Forsta-Fjarde AP-
fonderna, redovisade for 2020 ett koldioxidavtryck pa 4,2 miljoner ton
C02625 .

Sjunde AP-fonden har under éret forberett for nasta ars temaarbete om
avskogning, genom att g& med i tva investerarsamarbeten som for dialog
med bolag och myndigheter kring regnskogsfragor.

Sjunde AP-fondens prioriterade omraden utgér fran fondens temaarbete
och var under 2020 klimatomstéllning och arbetsvillkor inom gréna
néringar. Temat om foretagslobbying avslutades under 2019 och var darfor
inte ett prioriterat omrade 2020. Sjunde AP-fonden har under de tre ar som
temat har pagatt etablerat foretags klimatlobbying som en internationell
héllbarhetsfriga genom investerarsamarbeten, aktiedgarmotioner och
pétryckningsdialoger. Som ett resultat av temat har ett arbete inletts for att
upprétta en global foretagsstandard for ansvarsfull klimatlobbying, vilket

% Scope 1 och 2, se beskrivning av mattet i avsnitt 5. Motsvarande koldioxidavtryck for
Forsta-Fjarde AP-fonderna redovisas i figur 5.3.
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annu inte finns. Temat hallbar effektmattning som I6per till slutet av 2021
fortsatter.

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 férhallande till externa
samarbetspartner och utkontrakterad verksamhet. Identifierade risker
kontrolleras, foljs upp och rapporteras i enlighet med faststalld
rapporteringsstruktur. For beredning av fragor som ror risker i verksam-
heten finns en sérskild riskhanteringskommitté som bestar av regelverks-
ansvarig, riskansvarig, ansvarig middle office, chefen for forvaltningen
och chefen for administrationen. | 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 l16pande 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 faststalls av fondens styrelse.



7 Ovriga forvaltningsfrigor

7.1 Tillfallig andring i FOrsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler med anledning av covid-19

Sammanfattning: Den 1 november 2020 tradde en tillfallig andring i
Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i kraft. Andringen
innebar att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa overskrida nuvarande
rostandelsbegransning for innehav i enskilda svenska aktiebolag vars
aktier ar upptagna till handel pa en handelsplats i Sverige och gors till
foljd av de ekonomiska konsekvenser som den radande pandemin
medfor. De tillfalliga placeringsreglerna ska upphora att gélla vid
utgangen av juni 2021.

Spridningen av det nya coronaviruset som orsakar sjukdomen covid-19 har
fatt mycket stora konsekvenser for samhallet. Det har i bade Sverige och
andra lander vidtagits &tgarder for att pa olika sétt motverka spridningen
av viruset atgarderna har i hog grad péverkat hela samhéllet. For manga
svenska foretag har det inneburit kraftigt reducerade intékter. Eftersom
foretagens kostnader inte kan minskas lika snabbt uppstar det i de berdrda
foretagen ett negativt kassaflode som skapar ett behov av likviditet som
kan motas med ckade krediter till foretagen. Intaktsfallet kommer ocksa
till uttryck i forluster i foretagens resultatrdkningar, vilket reducerar det
egna kapitalet och forsamrar foretagens langsiktiga formaga att betala
rantor och amorteringar pa Ian. Det ar i forsta hand upp till befintliga agare
att sjalva eller med andra privata finansiarer skjuta till nytt kapital. Som
en stodatgard foreslog regeringen en tillfallig lagandring som innebdr att
Forsta—Fjarde AP-fonderna att den s.k. rostandelsbegransningen, den
hogsta mojliga agarandelen som fonderna har i ett bolag, héjs fran
nuvarande 10 procent till 15 procent av aktierna (prop. 2020/21:9, bet.
2020/21:FiU12, rskr. 2020/21:19). Villkoret &r att AP-fonderna deltar vid
en nyemission i bolaget. En nyemission &r nér ett bolag, for att exempelvis
motverka en férsdmrad ekonomisk situation, utfardar och séljer nya aktier.

Syftet med de tillfalligt andrade reglerna &r att ge AP-fonderna, som &r
langsiktiga investerare och dgare, en 6kad majlighet att delta i emissioner i
svenska bolag som behéver kapital for att t.ex. hantera en férsamrad
I6nsamhet till foljd av pandemin.

De tillfalliga reglerna traddde i kraft den 1 november 2020 och ska
upphora att gélla den 30 juni 2021.
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7.2 Process for prévning av sidouppdrag for
styrelseledamoter

Regeringens beddmning: | syfte att varna om fortroendet fér pensions-
systemet och AP-fonderna bor alla styrelseledamdéter i AP-fonderna pa
forhand informera sin styrelseordférande om nya uppdrag. Om ord-
foranden ar tveksam nar det galler lampligheten 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 allmédnna
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 sé att de blir till stérsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Det 4r ocksd viktigt att styrelseledaméter 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 saledes agera pa ett sadant sétt att fortroendet for fonderna
varnas. Detta innebdr dock inte att en ledamot inte kan ha styrelseuppgifter
i ndrliggande verksamhet. Engagemang i nérliggande verksamhet kan i
manga fall bidra till bredare kunskap och béttre forutsattningar for
beslutsfattandet. Ledaméter forutsattas 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.0.m.
2016 (skr. 2016/17:130) tydliggjordes processen for prévning av sido-
uppdrag for styrelseledamoter. Processen innebér att styrelseledamoten pa
forhand ska informera sin styrelseordférande innan han eller hon atar sig
ett nytt uppdrag. Om en ordférande i nagot fall ar tveksam kring
lampligheten av ett uppdrag kan fragan lamnas vidare till Finansdeparte-
ment. 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 balansrikningar for foregdende ar. Under varen utvérderas samtliga
styrelseledamoter (50 stycken) bl.a. efter dialog med styrelseordféranden
i respektive AP-fond.

7.3 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens beddmning: Det &r positivt att Forsta—Fjarde AP-
fonderna under 2020 ytterligare har starkt samarbetet mellan fonderna
och att Sjunde AP-fonden och inom vissa omraden &ven Sjatte AP-
fonden nu ingar i samarbetet. Fonderna bor fortsatta arbetet med att
identifiera konstruktiva samverkansméjligheter och aktivt arbeta med
att genomféra de samarbetsprojekt som inte &ventyrar fondernas
sjalvstandighet och diversifiering av forvaltningsmodellerna. Ett &nda-
malsenligt utformat samarbete bidrar till 6kad kostnadseffektivitet.




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 mellan
fonderna for att ytterligare sénka kostnaderna och forbattra forvaltningen
av buffertkapitalet. Samarbetet innebdr &ven att AP-fonderna okade
mojligheter till kompetensutbyte vilket exempelvis kan leda till ett
forbattrat hallbarhetsarbete. Regeringen har samtidigt betonat att ett
samarbete endast bor ske om det inte har negativa konsekvenser for sjalv-
standigheten i férvaltningen och darmed diversifieringen av forvaltnings-
modellerna. Forsta—Fjarde AP-fonderna inrattade Etikradet 2007. Syftet
med radet ar att utifran fondernas uppdrag och gemensamma vardegrund
astadkomma forbattringar pd miljé- och etikomradet. Etikradet driver
reaktiva och proaktiva dialoger inom bl.a. ménskliga rattigheter, klimat
och miljo. Radet arbetar ocksa for att motverka korruption, samt med
sektorspecifika projekt inom bl.a. gruvindustrin och odling av palmolja,
tobak och kakao.

Under 2020 har AP-fonderna haft ett fortsatt aktivt samarbete och det
genomfdrdes exempelvis en gemensam utredning om hur fonderna kan
Gka transparensen kring vinstdelning kopplat till onoterade tillgangar.
Fonderna implementerade genom Samverkansradet dven en ny struktur for
att ytterligare forbattra och effektivisera samverkan mellan fonderna.
Vidare har fonderna samverkat kring upphandling och implementering av
teknisk utrustning sdsom kontorsutrustning och videokonferenslésningar
under covid-19-pandemin.

Samarbetet mellan AP-fonderna utanfér investeringsverksamheten har
utvecklats 6ver tid och sker i dag inom nio samverkansgrupper (se figur
7.1), dar fonderna bl.a. for dialoger kring etik- och hallbarhetsarbetet, utfor
gemensam upphandling av administrativa funktioner och arbetar for for-
béattrat kompetensutbyte. Sedan 2018 deltar dven Sjunde AP-fonden i sam-
arbetet och inom vissa omraden dven Sjatte AP-fonden.

Figur 7.1 AP-fondernas samverkansgrupper
Samverkansradet AP-fondernas etikrad Redovisning
(samlande organet for (samarbete for dialog (redovisning och
stod at och paverkan inom vérderingsprinciper)
samverkansgrupperna) héllbarhet
internationellt)
Risk och Juridik och Personal
Performance compliance (Ionekartlaggning,

utvecklingsprogram for
specialister pA AP-fonderna
m.m.)

(riskkontroll och
avkastningsanalys)

(regelverk, diarie,
arkivering m.m.)

Kommunikation Affarskontroll IT & Systemfdrvaltning
(gemensamma (system, depabank, (systemforvaltningsstrukturer,
kunskapsbyggande clearinghus m.m.) licenser,

seminarier, externa
studentaktiviteter mot
hégskolor m.m.)

applikationslésningar m.m.)

Regeringen véalkomnar den samverkan som AP-fonderna har haft under
2020 och anser att fonderna bor fortsatta arbetet med att identifiera
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konstruktiva samverkansmojligheter och aktivt arbeta med att genomféra
de samverkansprojekt som inte dventyrar fondernas sjélvstandighet.

7.4 Sammanfattning fran revision

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

Revisionen for 2020 innehaller inte nagra vésentliga iakttagelser.
Revisorerna konstaterar att AP-fonderna har bra rutiner och processer
kring it-miljon avseende finansiell rapportering. Observationer pa
omradet ar mindre noteringar som inte paverkar moéjligheterna att i
revisionen av redovisningen forlita sig pa systemen.

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

Skélen for regeringens bedémning: Revisionen av AP-fonderna om-
fattar arsredovisningar samt styrelsens och den verkstallande direktorens
forvaltning. Granskningen har utforts och rapporterats med tillampning av
svensk lag, ISA och RevR 100, till respektive fonds styrelse. Under éret
har AP-fondernas redovisningsramverk varit oférandrat.

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

e Vardering och existens av onoterade innehav.
o Vardering och existens av noterade innehav.
o Kilassificering i resultat- och balansrakningar.

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 tillfredsstéllande. Kontroller avseende den finansiella rapporte-
ringen &r till 6vervagande 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). Detta sétt att beskriva kontrollmiljon &r enligt revisorerna inte
nagot som alltfor strikt ska lasas som bra eller daligt da det beskriver
mognadsgraden hos kontrollmiljon. AP-fonderna har under 2020 arbetat
med att ytterligare utveckla interna rutiner och kontroller inom de olika
processerna, i flera fall med fokus pa mer systemstdd och elektronisk
dokumentation.



Figur 7.2 Den interna kontrollen mognadsgrad
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Revisorerna konstaterar att en modern finansiell institution bor stréva mot
en Overvakad niva for vasentliga processer aven 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 genomfort en granskning av att AP-fondernas riktlinjer
for ersattningar ar i enlighet med de av regeringen faststallda riktlinjer for
anstallningsvillkor for 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.
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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:

o 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 framja fondférvaltningen. Fyra ledamdéter 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 stall-
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 galla &ven fortséattningsvis.

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
atagandesida 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 Gver 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 dgda 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 galla AP-fonderna i sin helhet.
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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 hdmtas 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, dven 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 aktieigares 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 dr 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
forvaltas till storsta méjliga nytta for pensionssystemet. Regelverket
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innehaller inga foreskrifter om hur forvaltningen ska organiseras, med
undantag for regeln att minst tio procent ska forvaltas externt. Enligt
lagens forarbeten har denna regel inforts for att understryka vikten av en
kostnadseffektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

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 tillférsakra en tydlig identifiering och férdelning
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 fordelning av roller
och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk praxis, exempelvis som
denna kommer till uttryck i svensk kod for bolagsstyrning. Det &r darfor
styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal och strategi samt att
fortlépande utvérdera fondens operativa ledning och vid behov tillsétta
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 och allsidigt sammansatta. Nya ledaméter ska
introduceras av huvudmannen, utéver den introduktion som sker genom
fondernas forsorg. Harutover ska kommunikationen mellan huvudmannen
och styrelsens ledaméter ha adekvat omfattning, exempelvis genom
styrelseseminarier eller liknande arrangemang. En begransning vid cirka
atta ar infors for uppdrag som ledamot i AP-fondernas styrelser.

Ledamaterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa kompe-
tens, erfarenhet och integritet och maéste gora detta mot bakgrund av
styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i samhéllet. Ledaméterna ska
enligt lag utses pa grundval av sin formaga att framja fondforvaltningen,
vilket inte bor tolkas alltfor snavt. Det &r angeldget att styrelserna ar
allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och erfarenhet. Kénsfor-
delningen ska vara s& jAmn som majligt.

Det har blivit praxis att utse ledamoter for ett ar i taget, vilket dven
dverensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledamoter i bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skl saknas att frangd
denna ordning betraffande AP-fonderna, dven om lagen innehdller 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 begréasning vid att halften
av staimmovalda styrelseledamdéter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedémning. For statliga myndigheter galler i regel en grans vid nio ar,



vilket ar nagot langre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbdra allménhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pa ledaméternas 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 vél
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 huvudmannen
en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbildningen ar sar-
skilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en AP-fond och
innehaller bl.a. en redogadrelse for tillamplig lagstiftning och det dvriga
regelverk som géller fér AP-fonderna. Mot bakgrund av den specifika och
ofta komplexa verksamhet som bedrivs i AP-fonderna, &r det angeléget att
AP-fonderna sjélva ger nya ledamdéter en introduktion till fondverksam-
heten.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och ovriga ledaméter bor ha tillracklig omfattning. Regeringens arliga
utvérdering innehaller mycket information vid ett och samma tillfélle.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordférande ar en form fér infor-
mation och meningsutbyte. Darutéver ska kommunikation uppratthallas
med styrelsernas ledamdéter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

Erséttningen till styrelsens ledamoéter ska avspegla behovet att attrahera
och behélla kvalificerade ledamoter mot bakgrund av uppdragets natur och
ledaméternas ansvar och med beaktande av den erséttning som staten
betalar for 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, ar ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det ar lampligt
att fondernas resultat bedéms i ett 1angsiktigt perspektiv. Detta minskar
uppmarksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan foérvantas
bidra till 6kad sjalvstandighet i forvaltningsfrgor. Det ar dven 6nskvart
att styrelsernas strategiska beslut uppmérksammas och utvérderas i
tillracklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhetsmassigt har stor
betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

Styrelsernas frihet att sjalva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvandning ar en naturlig del av regeringens gransk-
ning. Fondernas férvaltningskostnader ska hallas under fortsatt uppsikt.
Vid behov kommer ytterligare atgarder for att forbattra AP-fondernas
kostnadseffektivitet att foreslas.
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Regeringens arliga utvardering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgaende frihet att sjélva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgar bl.a. att utvarderingen ska avse hur val de
overgripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvarderingen ska dven
ta fasta pa i vilken grad de uppsatta malen har uppnéatts. Regeringens
utvardering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande i portfolj-
bolagen och en beddémning 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 innehaller 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 uppméarksamma fragor som har
samband med fondernas inbérdes oberoende. Enligt lagens forarbeten ar
det viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte fordelarna med upp-
delningen av organisationen pa fyra parallella forvaltningsorganisationer
forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgdngsforvaltningen
(prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vagas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsatter ett subjekt som gor avvagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvérdering bl.a. ska granska hur vél styrelserna har operatio-
naliserat de 6vergripande malen far i slutandan regeringens vérdering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsatter att regeringens utvérdering s& langt som mojligt utmarks av
konsistens dver tiden. Varderingen 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
utvdrderingen 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 dverensstammer &ven med fondernas uppdrag.

Vid utvérdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pa fem ar som tidigare anvants bedémas vara en lamplig
avvagning mellan 6nskvardheten av langsiktighet och behovet av effektiv
styrning. Vid utvérdering 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 darefter realiseras. Behovet av en 1&ng horisont for
utvardering motiveras ytterst av fondernas Iangsiktiga uppdrag. Utvarde-
ringen maste trots det avse en jamforelsevis begransad period eftersom det
annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta sddana atgarder
som utvarderingen kan komma att motivera. Det faktum att styrelse-
ledaméternas uppdrag ar begransat i tiden talar ocksa for en jamforelsevis



begransad period fér utvardering. Utvérderingen av styrelsernas
strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hansyn till AP-fondernas
uppdrag, som det framgar av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvérdering ska balansera fondernas langtgaende
sjalvstandighet maste aven finansieringen, och den resulterande medels-
anvéndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vélja
inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pa egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bér uppméarksammas att fonderna inte ar
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 forbehallit sig ratten
att gora en utvardering mot riktmarken som regeringen sjalv valt om de
riktméarken fonderna faststallt for sin portféljférvaltning bedéms vara
uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). | samband med
utvérdering av kostnader &r det angeldget att det dven sker en provning av
fondernas val av forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar saval
kostnader som forvéantade resultat dar forvéntade resultat ska vara rimligt
kvalitetssékrade.

Né&r det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bér dessa dverens-
stdmma med god praxis och mojliggéra réattvisande beddémningar. Det ar
angelédget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart satt. | 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 sjéalva 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 anstéllnings- och ersattnings-
villkor.

Det ar viktigt att styrelserna behandlar frdgor om ersattning till de
ledande befattningshavarna pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sétt och att styrelserna forsakrar sig om att den totala ersattningen &r
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rimlig, praglad av mattfullhet och val avvagd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

Regeringen kommer att folja upp och utvérdera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvarderingen avser att behandla hur AP-fonderna har tillampat
riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas erséttningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till riksdagen
med redogdrelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillampningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt &gande. Genom rikt-
linjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for AP-fondernas
del, behovet att hanvisa till regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i foretag med statligt &gande. Styrelsen ansvarar
for att tidigare ingdngna avtal med ledande befattningshavare innefattande
villkor om rorlig 16n omforhandlas sa att de dverensstimmer 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 bor AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
ovriga dgare verka for att riktlinjerna tillampas sa 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. hur styrelsen sékerstaller att ersattningarna foljer dessa riktlinjer,
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 ersattning till den verkstallande
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 dvriga anstallda bygger pa ersattningsprinciperna
enligt nedan.

Ersattningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
val avvégd. Den ska &dven vara konkurrenskraftig, takbestdmd, och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersatt-
ningen ska inte vara loneledande i 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 anstéllda. Det stélls dock sarskilda krav i dessa
fall med hansyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare férutsattningar for rorlig 16n galler darfor



att den ar 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 avgiftsbestimda, sdvida 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 formansbestamd
pensionsforman, ska den saledes folja tillamplig kollektiv pensionsplan.
Eventuella utokningar 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 ar och bor vara lagst 65 ar.

Vid uppségning fran AP-fondens sida ska uppsagningstiden inte Gver-
stiga sex manader. Vid uppsigning fran AP-fondens sida kan aven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utbetalas manadsvis och utg6ras av enbart den fasta
manadslonen utan tillagg for férmaner. Vid ny anstéllning eller vid erhal-
lande av inkomst fran nidringsverksamhet 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 ersattningen for
varje enskild ledande befattningshavare sarredovisas 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 direktdren.

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

Med avgiftsbestdmd pension (premiebestdmd pension) avses att
pensionspremien &r bestdmd som en viss procent av den nuvarande fasta
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 allmédnna pensionsfonder
(AP-fonder) medan motsvarande bestdmmelser for Sjatte AP-fonden
regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Bilagan ger en sammanfattning av dessa 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 rantebarande 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.

% Den 1 november 2020 tradde en tillfallig dndring i Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler i kraft som innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa Gverskrida
nuvarande rostandelsbegransning. Lagandringen upphor att galla vid utgangen av juni
2021. Se vidare avsnitt 7.1.
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Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

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

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

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

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska
risker. Ej derivat med ravaror som underliggande tillgéng.

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

Uppléaning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mdjlighet till
lan i Riksgéldskontoret vid fondtdmning.

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 Marknadsvardet 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
véirdet av sadana aktier.

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

" Den 1 november 2020 tradde en tillfallig andring i Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler i kraft som innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska fa Gverskrida
nuvarande réstandelshegransning. Lagandringen upphor att gélla vid utgangen av juni
98 2021. Se vidare avsnitt 7.1.



Sjatte AP-fonden

Sjéatte AP-fonden har i uppgift att forvalta medel i fonden genom place-
ringar pa riskkapitalmarknaden, dvs. genom investeringar i onoterade
foretag. Fondmedlen ska placeras sé att kraven pa langsiktigt hog avkast-
ning och tillfredstallande riskspridning tillgodoses.

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

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden lyder under samma regelverk som galler for Forsta—
Fjérde AP-fonderna, lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-
fonder), som i vissa delar for Sjunde AP-fondens del hanvisar till lagen
(2004:46) om vardepappersfonder. En skillnad mot vardepappersfonder ar
emellertid att Sjunde AP-fonden é&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. Sjunde
AP-fonden ska ta hansyn till miljo och etik i placeringsverksamheten, utan
att gora avkall pa det 6vergripande malet om hdg avkastning.
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Detta ar Forsta AP-fonden

Férsta AP-fondens uppdrag ar, att pa eft
foredomligt satt, forvalta en del av det
allmdnna pensionssystemets buffertkapital
sd att en langsiktig hog avkastning kan nas
till lag kostnad. wi

Forsta AP-fonden spelar en viktig'roll fér!
dagens och morgondagens pensiondrer.
Att fonden presterar val bidrar till aft
skapa stabilitet 6ver generationer.

Vi ar fast férankrade i Sverige men har
placeringar éver hela varlden. Vara
tillgadngar pa cirka 393 miljarder
kronor férdelas pd aktier, rénte-
bdrande vardepapper, fastigheter,
infrastruktur, riskkapitalfonder

och hedgefonder.

Var strategi for hallbart varde-

skapande ska bidra till att fondens
avkastningsmal uppnas eller 6vertraffas.

Genom ansvarsfulla investeringar och engagerat
dgarskap framjar vi en héllbar utveckling.
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Aret i siffror
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Arets resultat
uppgick till

34,8..

Aktieportféliens CO,-avtryck
0,87 miljoner tCO,e. Minskning med

46%

frén féregéende éar.

Fondens férvaltningskostnader
uppgick till

0,3..

Totalt kapital uppgick till

392,6..

den 31 december 2020.

Arets avkastning efter kostnader uppgick till

9,7%

Genomsnittlig real avkastning efter kostnader
under den senaste tiodrsperioden uppgick till

7,0%

#2 << ATER INNEHALL
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Viktiga hdndelser under aret

« Kristin Magnusson Bernard tilltrader som VD « Fondens medarbetare hanterar portfélien under
i augusti. pandemin med stor framgéng, och avkastningen
efter kostnader uppgér till 9,7%.
+ Avinvestering av bolag med fossil verksamhet

genomférs i samtliga tillgéngsslag vilket bidrar + Fonden driver p& och samarbetar med flera
fill ett positivt resultat och en minskning av Co,- externa férvaltare fér framtagandet av fossilfria

avtrycket med 46%. férvaltningsstrategier inom s&val systematiska
strategier som inom passiva och aktiva.
+ Andrade exponeringar och arbetssétt i aktie- och

ranteférvaltningen bidrar till ett positivt resultat. « Inom dedikerade investeringar férvarvar
AP-fondsdgda Polhem Infra bolaget Telia Carrier

av Telia Company.

Nyckeltal

2020 2019 2018 2017 2016
Avkastning fére kostnader, % 9,8 15,3 -0,6 9,7 9,5
Forvaltningskostnadsandel, % 0,08 0,12 0,14 0,14 0,15
Avkastning efter kostnader, % 9,7 15,1 -0,7 9,6 9,3
Resultat efter kostnader, mdkr 34,8 48,6 -2,1 29,3 27,0
Nettofléden till pensionssystemet, mdkr -7,9 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6
Fondkapital vid &rets slut, mdkr 392,6 365,8 323,7 332,5 310,5
Andel extern férvaltning, % 232 31,4 33,5 32,5 31,8
Avkastning efter kostnader Fondkapitalutveckling
2011-2020, % 2001-2020 o 1 o .
16 400 302,6 392,6 Vér héllbarhetsstrategi
13 Integrering av héllbarhets-
300 aspekteriinvesterings-
10 processen
7 200 Exkludering i enlighet med
1340 -43.9 vardegrund
4 ) )
100 | o
1 Dedikerade investeringar som
I - frémijar en héllbar utveckling
2 0 .
2 % %, % %, 2 2 Fond-  *Fldden Avkast Fond-
0 B Uy Y 0 0 Y R, formogenhet s magenhet = Ansvarsfullt och
jon 2001 dec 2020 { 1 AR
- akfivt dgande
* Inkl fléden frén avvecklingsfonder/sérskilda
investeringar &ren 2001-2008

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020 <<ATERINNEHALL  #3



Resultatrékning

Mkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Rérelsens intékter

Réntenetto 1 1568 2336
Erhélina utdelningar 2932 4998
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 25829 22277
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 7708 10108
Nettoresultat réntebérande tillgéngar 2968 3763
Nettoresultat, derivatinstrument 2701 -1783
Nettoresultat, valutakursférandringar -8624 7343
Provisionskostnader 4 -76 -186
Summa rérelsens intékter 35006 48856
Rérelsens kostnader

Personalkostnader 5 -134 -149
Ovriga forvaltningskostnader 6 -92 -90
Summa rérelsens kostnader -226 -239
Resultat 34780 48617

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

<< ATER INNEHALL
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Balansrakning

Mkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgéngar

Aktier och andelar, Noterade 7 185 645 127072
Aktier och andelar, Onoterade 8 92145 94433
Obligationer och andra réntebérande tillgéngar 9 102 386 131400
Derivat 10 7595 4356
Kassa och bankmedel 4689 9029
Ovriga tillgéngar 1 344 982
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 646 805
Summa tillgéngar 393450 368077
Skulder

Derivat 10 763 1526
Ovriga skulder 13 31 746
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 14 19 46
Summa skulder 813 2318
Fondkapital 15

Ing&ende fondkapital 365759 323662
Nettobetalningar mot pensionssystemet -7902 -6520
Arets resultat 34780 48617
Summa fondkapital 392637 365759
Summa fondkapital och skulder 393450 368077
Poster inom linjen 16 40111 29834

<< ATER INNEHALL

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020



Noter

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska érsredo-
visningen upprattas med tillampning av god redovisningssed, varvid
de tillgéngar som fondmedlen placerats i ska upptas till marknads-
vardet. Med denna utgéngspunkt har Férsta till Fiagrde AP-fonderna
utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka
har tilldmpats och sammanfattas nedan. Fondernas redovisnings-
och varderingsprinciper anpassas successivt till den internationella
redovisningsstandarden, IFRS. En fullsténdig anpassning till IFRS
skulle inte véasentligt p&verka redovisat resultat och kapital. Férsta
AP-fonden uppfyller kraven fér att definieras som ett investment-
féretag enligt IFRS 10. Mot nu gdllande IFRS ar enda storre skillnaden
att kassaflédesanalys inte upprattas och att IFRS 16 inte tillampas.

Afférsdagsredovisning

Transaktioner i vérdepapper och derivatinstrument p& penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redo-
visas i balansrakningen per afférsdagen, det vill séga vid den tidpunkt
dé de vasentliga rattigheterna och dérmed riskerna évergér mellan
parterna. Fordran pé eller skulden till motparten mellan afférsdag
och likviddag redovisas under évriga tillg&ngar respektive évriga
skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner avseende
onoterade aktier, redovisas i balansrékningen per likviddagen, vilket
Sverensstdmmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning
Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen
nér det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och
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Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som ér upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestéms verkligt varde utifrén
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantdr, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingéri
index vérderas till noterade priser observerbara pé en aktiv marknad.
Erlagda courtagekostnader resultatférs under Nettoresultat noterade
aktier.

Onoterade aktier och andelar

Fér aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestéms verkligt varde baserat p&
vardering erhdllen frén motparten eller annan extern part. Vérdering-
en uppdateras d& ny vérdering erhéllits och justeras fér eventuella
kassafldden fram till bokslutstillféllet. | de fall fonden p& goda grun-
der bedémer att varderingen ér felaktig sker en justering av erhéllen
vardering. Vérderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guide-
lines) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta
hand vara baserat pé transaktioner med tredje part, men éven andra
varderingsmetoder kan anvéndas. Vérdering avseende onoterade
fastighetsaktier baseras pé en vardering enligt substansvérdemeto-
den i den mdn aktien inte varit fsremdl fér transaktioner p& en andra-
handsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsféretag vérderas med
beaktande av uppskjutna skatteskulder till det vérde som anvénds vid
fastighetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vardering som sker
iredovisningen hos fastighetsféretagen.

Obliaati. birande till

det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera till ]
och erlagga likvid fér skulden samtidigt.

Omrékning av utléndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor med
den valutakurs som gdller p& transaktionsdagen. P& balansdagen
raknas tillgéngar och skulder i utléndsk valuta om till svenska kronor
till balansdagens valutakurser. Vérdeférandringar pé tillgéngar
och skulder i utléndsk valuta uppdelas i en del som ér hanférlig till
vardeféréndringen av tillgéngen eller skulden i lokal valuta och en
del som ér orsakad av valutakursférandringen. Valutakursresul-

tat som uppstér vid féréndring av valutakurs redovisas i resultat-
rdkningen pé raden Nettoresultat, valutakursféréandringar.

Aktier i dotterféretag/intresseféretag
Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas bade aktier i och
1&n till dotterféretag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt vérde
bestéams enligt samma metoder som tillampas fér onoterade aktier
och andelar. Krav p& att upprétta koncernredovisning féreligger inte.
Lén till dotter- respektive intressebolag som avses héllas till forfall
varderas till verkligt véarde via Fair value option i IFRS 9. Hela varde-
férandringen redovisas dock som del av aktieinnehavet pd raden
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt vérde varvid séval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgéngsslag ingér séledes
savdl realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument
innehas fér handel och vérderas darfér till verkligt vérde éver resultat-
rékningen. Skuldinstrument innehas fér handel och véarderas dérfér
till verkligt vérde &ver resultatrékningen. Lén till dotter- respektive
intressebolag avses att héllas till forfall, men hér utnyttias fair value
option fér att lagen om allménna pensionsfonders krav pé vérdering
till verkligt véarde ska uppfyllas. AP fonderna féljer alla sina tillgéngar
utifrén verkligt vérde. Nedan beskrivs hur verkligt vérde faststélls for
fondens olika placeringar.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

och andra ré
Fér obligationer och andra réntebdrande tillgéngar bestams verkligt
véarde utifrén balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
képkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte

ingér i index vérderas till noterade priser observerbara pé en akfiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pé& en aktiv marknad och
tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgé, vérderas instrumentet
Ip av allmént vedertagna varderingsmodeller som innebdr att
kassafldden diskonteras till relevant varderingskurva. Som ranteintakt
redovisas ranta berdknad enligt effektivréntemetoden baserat p&
upplupet anskaffningsvérde. Det upplupna anskaffningsvérdet ér det
diskonterade nuvéardet av framtida betalningar, dér diskonteringsrén-
tan utgérs av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebar att férvarvade dver- och undervarden periodiseras under
&terstdende I8ptid eller till ndsta réntejusteringstillfélle och ingdr i
redovisad rénteintakt. Vardeférandringar till f6ljd av ranteférénd-
ringar redovisas under Nettoresultat réintebérande tillgéngar, medan
vardeférandringar till félid av valutakursférandringar redovisas under
Nettoresultat valutakursféréandringar.

Derivatinstrument

Fér derivatinstrument bestéms verkligt véirde baserat pé noteringar
vid @rets slut. | de fall instrumenten inte handlas pé& en aktiv mark-
nad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgd, vérderas
instrumentet med hjalp av allmént vedertagna varderingsmodeller
dar indata utgérs av observerbara marknadsdata. Derivatkontrakt
med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas som tillgangar
medan kontrakt med negativt verkligt vérde redovisas som skulder.
Vardeférandringar till foljd av valutakursforéndringar redovisas i
resultatrakningen under Nettoresultat valutakursférandringar
medan évriga vérdeférandringar redovisas som Nettoresultat
derivatinstrument.

l'\'erkiipslrunsaktioner

Vid ékta &terkdpstransaktion, sé kallad repa, redovisas séld tillgéng
fortsatt i balansrakningen och erhéllen likvid redovisas som skuld.
Det s&lda vérdepappret redovisas som stélld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins-
ledet periodiseras éver I8ptiden och redovisas som rénta.
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Viirdepapperslén

Utlénade vérdepapper redovisas i balansrakningen till verkligt vérde
medan erhéllen ersattning fér utléningen redovisas som rénteintékt i
resultatrékningen. Erhélina sékerheter fér utlénade vérdepapper kan
best& av vérdepapper och/eller kontanter. | de fall Férsta AP-fonden
har ratt att forfoga éver erhdllen kontantsékerhet redovisas denna
ibalansrékningen som en tillgéing och en motsvarande skuld. | de

fall fonden inte férfogar dver sékerheten redovisas den erhélina
sakerheten inte i balansrékningen utan anges separat i not under
rubriken "Stéllda panter, ansvarsforbindelser och &taganden”. Under
denna rubrik redovisas &ven vérdet av utlénade vardepapper samt
sékerheter fér dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapital

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrékningen som en avdrags-
post under Rérelsens intékter. De utgérs av externa kostnader fér
forvaltningstiénster, sésom depé&banksarvoden och fasta arvoden till
externa férvaltare samt fasta avgifter fér noterade fonder. Presta-
tionsbaserade arvoden, som utgar nér forvaltare uppnér en avkast-
ning utdver éverenskommen nivé dér vinstdelning tilldmpas, redovisas
som avgdende post under nettoresultat fér aktuellt tillgéngsslag i
resultatrakningen. Férvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar
redovisas som anskaffningskostnad och kommer dérmed ingd i det
orealiserade resultatet.

Rérelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden fill
externa forvaltare och depdbanksarvoden, redovisas under Rérelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och fér-
vérvad programvara kostnadsférs i normalfallet Ipande.

Skatter

Forsta AP-fonden ar befriad frén all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt pd utdelningar och kupongskatter som p&férs i vissa
lander nettoredovisas i resultatrékningen under respektive intakts-
slag. Fonden &r frén och med 2012 registrerad till mervérdesskatt

och darmed skattskyldig till mervérdesskatt for forvéry frén utlandet.
Fonden har inte rétt att &terfd betald mervéardesskatt. Kostnadsférd
mervérdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost. Belopp i miljoner
kronor Mkr, dér inget annat anges.

Not 1 - Réntenetto

Mkr 2020 2019
Rénteintakter

Obligationer och

andra réntebdrande vardepapper 1292 2219
Ovriga rénteintakter 294 121
Summa rénteintékter 1586 2340
Réntekostnader

Ovriga rantekostnader -18 -14
Summa réntekostnader -18 -14
Summa réntenetto 1568 2326

<< ATER INNEHALL

Not 2 - Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2020 2019
Nettoresultat 25876 22325
Avgér courtage -47 -48
Nettoresultat, noterade aktier 25829 22277
och andelar

Not 3 - Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2020 2019
Realisationsresultat 3288 3792
Orealiserade vardedndringar 4420 6316
Nettoresultat, onoterade aktier 7708 10108
och andelar

Externa férvaltarvoden till onoterade tillgédngar redovisas som en

del avtillgdngens anskaffningsvérde och belastar darmed orealiserat
nettoresultat fér onoterade tillgdngar. Aterbetald management fee
péverkar féljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under éret har totalt 111 (118) mkr erlagts i férvaltararvoden
avseende onoterade tillgéngar, varav 111 (118) mkr medger &ter-
betalning. Under éret har Gven 0 (225) mkr dterbetalts och det orea-
liserade resultatet fér onoterade aktier och andelar har dérmed netto
péverkats positivt med 0 mkr (positivt med 107 mkr).

Not 4 - Provisionskostnader

Mkr 2020 2019
Externa férvaltningsarvoden,

noterade tillgédngar -59 -167
Ovriga provisionskostnader, =17 -19
inkl depdbankskostnader

Provisionskostnader -76 -186

| provisionskostnader ingér inte prestationsbaserade arvoden. Presta-
tionsbaserade arvoden har under éret uppgétt till 103 (48) mkr och
reducerar nettoresultatet for respektive tillgangsslag.
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Not 5 -Personal

2020 2019
Antal anstéllda Totalt Mén  Kvinnor Totalt Mén  Kvinnor
Medelantal anstéllda 65,8 38,1 27,7 65,3 39,8 25,5
Antal anstéllda vid &rets utgdng* 66 37 29 67 40 27
Antal personer i ledningsgruppen
vid &rets utgéng 5 2 3 7 2 5

*Vid utgéngen av ér 2020 var 0 (1) personer projektanstallda

Léner och Pensions- Sociala

Personalkostnader, 2020, tkr arvoden kostnader kostnader* Summa
Styrelsens ordférande 207 65 272
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 949 270 1219
VD (fr.o.m aug) 1559 717 638 2914
VD (t.0.m juli) 1186 321 452 1959
Ledningsgrupp exkl VD

Chef Kapitalférvaltning 3316 1006 1288 5610
Chef Kommunikation 1303 428 517 2248
Chef Affarsstoéd (t.o.m sep) 895 907 503 2305
Chef Operations 1748 681 717 3146
Chef Middle Office Risk (t.0.m sep) 1159 286 434 1879
Chef Verksamhetsstéd och utveckling 544 179 215 938
(fr.o.m aug)

Chef HR (t.0.m sep) 1098 717 521 2336
Ovriga anstallda** 62329 18747 24181 105257
Summa 76293 23989 29801 130083
Ovriga personalkostnader 4085
Summa personalkostnader 134168

* Isociala kostnader inkluderas Gven kostnad for [6neskatt.
** | dvriga personalkostnader ingér uppsagningslén, pensionsavsattning och avgéngsvederlag fér tre personer.
Totalt uppgér det till 6,0 mkr.

Léner och Pensions- Sociala

Personalkostnader, 2019, tkr arvoden kostnader kostnader* Summa
Styrelsens ordférande 113 27 140
Ovriga styrelseledamaéter (8 pers) 550 173 723
VD (inkl uppsagningslén och avgéngs- 9376 2948 3292 15616
vederlag)

+f VD (fr.o.m 1 sep) 651 158 244 1053
Ledningsgrupp exkl VD

Chef Kapitalférvaltning 3238 916 1241 5395
Chef Kommunikation (fr.o.m 4 mars) 1131 264 421 1816
Chef Affarsstod 1233 1121 662 3016
ChefIT 1711 691 709 3111
Chef Middle Office Risk 1522 375 571 2468
Chef Juridik (t.0.m 31 aug, darefter tf VD) 853 194 316 1363
Chef HR 1424 866 660 2950
Ovriga anstéllda 61884 19503 24180 105567
Summa 83686 27036 32496 143218
Ovriga personalkostnader 5418
Summa personalkostnader 148 636

* Isociala kostnader inkluderas éven kostnad fér [éneskatt.
**| dvriga personalkostnader ingér uppsdgningslén och avgéngsvederlag fér en person. Totalt, inkl VDs uppsagnings-
16n och avgéngsvederlag uppgér dessa poster inkl sociala avgifter och pensionskostnad till 15,4 mkr.
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> Fortsattning Not 5

Forsta AP-fondens policy fér ersattningar till ledande befattnings-
havare bygger pé regeringens riktlinjer for ersattningar fill ledande
befattningshavare och évriga anstéllda. Inga avvikelser frén policyn
eller riktlinjerna finns fér 2019 eller 2020.

Léner och vriga férméner

Styrelsearvodena faststdlls av regeringen. | fondstyrningsrapporten
redogérs fér arvode och nérvaro per styrelseledamot. Styrelsen
faststaller anstéllningsvillkoren for VD, efter beredning i ersattnings-
utskottet. Samtliga anstéllda har individuella anstdlliningsavtal.
Sedan 1 januari 2010 har Férsta AP-fonden inga rérliga ersattningar.
Vid uppséagning frén arbetsgivarens sida ér uppséagningstiden fér VD
12 ménader. Fér ledningsgrupp och évriga anstéllda ér den mellan

2 och 6 m&nader. Ett f&tal avtal som ingétts innan april 2009 innehdller
avvikelser. Av kostnadsskél omférhandlas inte dessa avtal.

Vid uppsdégning frén fondens sida kan avgéngsvederlag utgd upp
till hdgst 18 ménadsléner. Avgéngsvederlaget ska utgéras av enbart
den fasta ménadslénen utan tilldgg fér férméner. Sévél uppsdgnings-
16n som avgé&ngsvederlag ska avréknas mot erséttning frén ny
anstdlining eller inkomst av néringsverksamhet under utbetalnings-
perioden. Avgéngsvederlag utbetalas aldrig langre én till 65 érs alder.

och liknande férma
1 VD:s anstéllningsavtal férbinder sig fonden att betala 30 procent
i pensionspremie. Fér den del av I6nen som ger allmén pensionsréatt
reduceras pensionspremien till 11,5 procent.

Férsta AP-fonden har frén och med den 1 februari 2013 évergétt
ill premiebestédmd pensionsplan, BTP1, fér personal som nyanstéllts.
Pensionsavtalet ér tecknat och dverenskommet mellan parterna. Det
innebér att fonden har tvé planer fér tjiénstepension, BTP1 som ér
premiebestémd samt BTP2 som &r férménsbestéamd.

All personal har méjlighet att I5nevaxla, bruttolén mot pensions-
premie. Premieinbetalningen uppréknas d& med 5,8 procent vilket
motsvarar skillnaden mellan I6neskatt och sociala avgifter. Premie-
vaxlingen ar darfor kostnadsneutral for fonden. Ovriga formaner ar
beskattningsbara och uppgér till mindre belopp.

Not 6 - Ovriga férvaltningskostnader

Tkr 2020 2019
Lokalkostnader -13519 -13208
Képta ticnster -19 230 -19979
Informations- och datakostnader -54793 -52734
Ovriga administrativa kostnader -3906 -4375
Ovriga férvaltningskostnader -91448 -90296
I beloppet fér kdpta tiénster ingér

ersdttning till fondens revisor, PwC,

férdelat pé foljande uppdrag:

Revisionsuppdrag -851 -691
Ovriga uppdrag framférallt

skatterelaterat =75 -307
Total ersattning till revisorer -926 -998

<< ATER INNEHALL

Not 7 - Noterade aktier och andelar

Verkligt vérde, mkr 2020-12-31 | 2019-12-31
Svenska aktier 61824 30235
Utlandska aktier 91833 69088
Andelar i svenska fonder 1035 -
Andelar i utlandska fonder 30953 27749
Totalt verkligt vérde 185 645 127072
Fem stérsta svenska aktieinnehaven

Verkligt
Namn Antal véirde
Ericsson (Lm) B 34806227 3398
Atlas Copco A 8011601 3374
Volvo B 16 986 868 3292
Investor B 5464339 3274
Sandvik 13330856 2684
Totalt verkligt vérde 16 022
Fem stérsta utléndska aktieinnehaven

Verkligt
Namn Antal virde
Apple 3448900 3758
Microsoft Corp 1482 400 2708
Nordea Bank 38860391 2612
Amazon,Com 88500 2367
Alphabet 126 600 1822
Totalt verkligt vérde 13267

En fullsténdig férteckning éver samtliga noterade innehav vid halvérs-
och heldrsskiften finns p& Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.
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Not 8 - Onoterade aktier och andelar

Verkligt vérde, mkr 2020-12-31 | 2019-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar:

Dotter- och intressebolag 45341 41312
Utldndska onoterade aktier och andelar:

Dotter och Intressebolag 5763 6072
Ovriga onoterade aktier och andelar 41041 47049

Summa 92145 94433

Dotter- och intressebolag

Agar- Eget Verkligt
Sate Org.nr Antal andel % Resultat kapital vérde
Svenska aktier och andelar,
dotter- och intressebolag
Aros Bostad IV AB Stockholm  559032-9503 14747 29 61* 1016* 392
Ellevio Holding 1 AB Stockholm  559005-2444 6250 13 -1004* 4126* 1281
Secore Fastigheter AB Stockholm  559018-9451 25000 50 44* 797 554
Polhem Infra KB Stockholm  969789-2413 - 333 209 1406 469
Urbanea Fastigheter AB Stockholm  559201-2008 - 99 -0,3* 0,7* 196
Vasakronan Holding AB Stockholm  556650-4196 1000 000 25 3710 70869 20956
Willhem AB Goteborg  556797-1295 770381717 100 2774 17979 21493
45341
Utléndska aktier och andelar,
dotter- och intressebolag
First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718013 100 —40** 369* 333
Chapone S.a.rl Luxemburg B 200297 100 342+ 2509** 2650
Jutas Invest Finland OY Finland 2793175-3 100 -0,9*%* 233%* 205
OMERS Farmoor 3 Holdings B.V. Nederlanderna 100 -370** 2797 2207
ASE Holdings S.a.r.| Luxemburg B 169327 38 91** 525%* 79
ASE Holdings Il S.a.r.l Luxemburg B 207618 35 182** 878** 289
5763

* Avser siffror offentliggjorda per 2019-12-31
** Avser 2019-12-31 omraknat till valutakurs 2019-12-31

Fem stérsta innehav onoterade aktier och andelar

Anskaffnings-

Sate Andel % vérde
FRM Investment Management L.P. Cayman 100 13184
Fourth Stockholm Global Private Equity.L.P., Hamilton Lane USA 100 9923
WP North America Private Equity Il L.P USA 99 63
Fifth Stockholm Global Private Equity L.P., Hamilton Lane USA 100 3490
FIRST Il Private Equity Investments, L.P. Inc, LGT Guernsey 100 1057

En fullstandig forteckning éver samtliga onoterade aktier och andelar finns pé Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se
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Not 9 - Obligati och andra réintebérande tillgéa
Verkligt vérde, mkr 2020-12-31 2019-12-31
Férdelning p& emittenttyp
Svenska staten 24316 23978
Svenska kommuner 2339 2439
Svenska bostadsinstitut 3257 1532
Ovriga svenska foretag:
Finansiella féretag 1422 2211
Icke-finansiella féretag 6675 8550
Utlandska stater 45329 67077
Ovriga utlandska emittenter 19048 25613
Totalt 102386 131400
Férdelning pé instrumenttyp
Realrénteobligationer 9997 36397
Ovriga obligationer 85071 87828
Statsskuldsvaxlar 132 -
Certifikat - -
Ovriga instrument 7186 7175
Totalt 102 386 131400
Not 10 - Derivat
2020-12-31 2019-12-31
Derivatinstrument med: Derivatinstrument med:
Positivt Negativt Positivt Negativt
verkligt verkligt verkligt verkligt
Verkligt vérde, mkr véirde véirde virde virde
Aktierelaterade instrument
Optioner
Innehavd -17 794
Utstalld -529
Swappar 339 -134 11 -176
Terminer 4 0
Summa 339 -151 809 -705
Rénterelaterade instrument
Swappar 90 =171 22 -216
Terminer 17 0
Summa 90 -171 39 -216
Valutarelaterade instrument
Swappar 7166 -441 3508 -605
Terminer
Optioner
Summa 7166 -441 3508 -605
Summa derivatinstrument 7595 -763 4356 -1526

Derivatpositioner med negativt varde uppgéende till -243 (-392) mkr har langre 6ptid én 12 mén

For 16ptidsanalys av dessa se not 18.
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2020-12-31

Mkr 2019-12-31  Mkr 2020 2019
Fondlikvider 28 16  Ing&ende fondkapital 365759 323662
Fordran utlandska skattemyndigheter 159 149  Nettobetalning mot p
Aterinvesterad kontantsékerhet Inbetalda pensionsavgifter 73872 72344
f_f’r derivatpositioner - 655 Utbetalda pensionsmedel -81564 -78 681
Ovriga fillgéngar 157 162 Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -
Summa évriga tillgéngar 344 982 Reglering av pensionsratter 2 3
Administrationsersattning fill
Pensionsmyndigheten -210 -185
Summa nettobetalning mot
Not 12 - Férutbetalda kostnader och upplupna intakter pensionssystemet 9 -7902 ~6520
Arets resultat efter kostnader 34780 48617
Mkr 2020-12-31 2019-12-31  Utgéende fondkapital 392637 365759
Upplupna ranteintékter 565 688
Upplupna utdelningar 80 116
Ovriga férutbetalda kostnader och . ..
uppﬁpnu intakter 1 1 Not 16 - Poster inom linjen
Férutbetalda k ler och | 646 805 .
intékter Mkr 2020-12-31 | 2019-12-31
For egen skuld stalld panter inga inga
och jamférlig sékerhet
Not 13 - Ovriga skulder
Utlénade vardepapper mot annan - -
_ sikerhet*
Mkr 2020-12-31  2019-12-31  Utlémnad sékerhet for terminsaffar 7722 2382
Fondlikvider 3 50 Utlamnad sakerhet for
. OTC-transaktioner** 113 51
Mottagen kontantsékerhet
for derivatpositioner - 655 Ovriga stélld pant och jamférlig
Ovrigt 28 41  sdkerhet 7835 2433
Ovriga skulder 31 746
Investerings&taganden onoterade
innehav 32276 27 401
Ataganden 32276 27401
Not 14 - Férutbetalda intékter och upplupna kostnader
Summa poster inom linjen 40111 29834
Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Upplupna férvaltararvoden 13 27 * Erhdlina sakerheter for utldnade - -
Ovriga upplupna kostnader 6 19 vérdepapper
" - ** Erhélina sékerhet for
Férutbetalda intékter OTC-transaktioner 5678 2481
och upplupna kostnader 19 46
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Not 17 - Finansiella instrument, pris och vérderingshierarki

I denna not lamnas upplysning om hur verkligt véirde bestams for de
finansiella instrument som fonder anvander sig av. Fondernas redovis-
ning- och vérderingsprinciper féljer den internationella redovisnings-
standarden. Syfte &r att ldmna information om finansiella tillgdngars
och skulders verkliga vérde samt att sdkerstdlla transparens och jam-
férbarhet mellan olika bolag. Detta innebar att upplysningarna om
varderingen av tillgéngar och skulder i balansrékningen tar hénsyn till
om handel sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt om noterade
priser finns tillgangliga vid varderingen.

Fondkapitalets véirdering - marknadsnoterade tillgéngar

Den stérsta delen av fondens tillgéngar ér marknadsnoterade med
innebérden att de handlas pé en aktiv marknad med priser som
representerar faktiska och regelbundet férekommande marknads-
transaktioner. Huvuddelen av fondens marknadsnoterade tillgéngar
varderas dagligen till noterade marknadspriser och utgérs av aktier,
obligationer, derivat, fonder och valutor. Nagra fondinnehav med
noterade innehav i underliggande vérdepapper varderas mindre frek-
vent &n dagligen, exempelvis veckovis eller varannan vecka. Ett fétal
fondinnehav med noterade innehav i underliggande vérdepapper
véarderas endast manadsvis.

Fér sé kallade OTC-derivat baseras vérderingen pé antingen teo-
retisk modellvérdering eller pé vardering frén extern part. Fér fondens
innehav i valutaterminer baseras varderingen pd en teoretisk modell-
vardering dér modellens subjektiva inslag i dagsldget uteslutande ar
valet av rantekurvor och metod fér berékning och uppskattning av
framtida vérdet (interpolering och extrapolering). Samma metodik
anvénds fér depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.
Fér évriga OTC-derivat anvénds uteslutande vardering frén extern
part som j@mférelse mot fondens egna vérderingar. | perioder dé lik-
viditet fér marknadsnoterade papper saknas p& marknaden krévs en
6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karaktariseras
vid sédana férhéllanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kép- och
sdlikurser, som dGven kan skilja markant mellan marknadsaktérer. Fon-
der har vid sédana fillfallen anvént en konservativ vérderingsansats.

Fondkapitalets viirdering - alternativa investeringar

Fér de tillgéngar som inte vérderas pd en aktiv marknad tillampas
olika vérderingsmetoder vid bestamning av verkligt vérde. Verkligt
varde motsvarar det pris som skulle ha faststdllts vid en normal fér-
sdlining mellan tv& oberoende parter. Férsta AP-fondens onoterade
placeringar utgérs av investering i hedgefonder, riskparitetfonder,
riskkapitalfonder, fastighetsbolag och fastighetsfonder. Investeringar
ionoterade hedgefonder och riskparitetsfonder varderas vanligtvis
med en ménads eftersldpning. Dessa fonder investerar i huvudsak i
marknadsnoterade vérdepapper. Vérdering av fondandelar baseras
p& samma principer som fér marknadsnoterade tillgéngar. Investe-
ringar i riskkapitalfonder varderas enligt IPEV:s rekommendationer
(International Private Equity and Venture Capital Guidelines) eller
likvardiga principer. Enligt IPEV kan varderingen baseras pé ge-
nomférda transaktioner, marknadsméssiga multipler vid vardering,
nettotillgéngarnas vérde eller en diskontering av framtida kassafléde.
Varderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder baseras p&
senaste tillgangliga rapportering. D& rapporteringen frén riskkapi-
talfonder erhélls med en tidsméssig eftersléapning baseras fondens
bokslut i allménhet pé& rapporter per den 30 september justerad fér
kassafloden for tiden darefter och fram till bokslutsdagen. | ett lage

<< ATER INNEHALL

med stigande avkastning p& aktiemarknader innebér detta att fon-
den har en lagre vardering i bokslutet &n den som senare inrapporte-
ras frén riskkapitalférvaltare och vice versa.

Investeringar i fastighetsbolag vérderas enligt IFRS och bransch-
praxis faststdlld i IPD:s rekommendationer. Varderingen bygger pé en
diskontering av framtida hyresintékter, driftskostnader och férsélj-
ningspriser med marknadsmassiga avkastningskrav. Vad géiller var-
deringen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag vérderas denna till
verkligt véarde, det vill séga en diskontering av framtida skatteeffekter
med en rénta om &r relevant fér det enskilda bolaget. Investeringar
i fastighetsfonder vérderas enligt rekommendationer frén bransch-
organ s&som INREV.

Verkligt viirde

Verkligt vérde fér ett finansiellt instrument definieras som det belopp
till vilket en tillgéng skulle kunna éverlétas eller en skuld regleras.
Detta ska ske mellan kunniga parter som ér oberoende av varande
och som har ett intresse av att transaktionen genomférs. Beroende
pé vilken marknasdata som finns tillgénglig vid varderingen av de
finansiella instrumenten delas dessa in i tre nivéer:

Nivé 1: Finansiella instrument som handlas p& en aktiv marknad.
Marknaden bedéms aktiv om det finns noterade priser som
regelbundet uppdateras med hdgre frekvens én en géng per
vecka och om dessa priser anvénds okorrigerat fér avslut p&
marknaden.

Nivé 2: Finansiella instrument* som handlas p& en marknad som inte
bedéms aktiv men dar det finns noterade priser som anvands
okorrigerat for avslut, eller observerbar indata som regelbun-
det uppdateras fér indirekt vardering med allmént vedertag-
namodeller.

Nivé 3: Instrumenten tillhér nivé 3 om de inte kan hanféras till nivé 1
eller nivé 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata
anvéndas fér vérderingen. Varderingar baseras pé infor-
mation med hansyn till omstandigheterna och kan krava ett
betydande métt av uppskattning frén fondledningen.

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med latthet och
regelbundenhet finns tillgéngliga pé en bérs, hos en handlare eller dy-
likt och att prisséttning pd transaktionerna skett enligt afférsmassiga
villkor. | princip &r det endast aktier for noterade féretag valutor samt
réntebdrande papper som ér utgivna av stat, kommun, banker eller
stérre foretag som handlas pé aktiv marknad och dérmed kan ingd i
nivé 1. Exempelvis handlas valutaderivat & mycket aktiva marknader
men réknas till nivé 2 eftersom vardet méste harledas frén priser p&
andra instrument.

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kénnetecknas av &g handelsvolym och av att
handelsaktiviteten &ar mycket lagre én pé en aktiv marknad. Tillgéng-
liga priser varierar kraftigt dver tid eller mellan marknadsaktérerna.
Priserna ar oftast inaktuella.

*Vid klassificering till lamplig nivé i varderingshierarkin skall finansiella
instrument bedémas utan genomlysning.
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iella tillga och skulder, dende balans 2020-12-31, Mkr Nivé 1 Nivé 2 Nivé 3 Summa
Finansiella tillgéngar
Aktier och andelar, noterade 184270 1375 185 645
Aktier och andelar, onoterade 92145 92145
Obligationer och andra réntebérande tillgdngar 90057 5097 7232 102 386
Derivat 7595 7595
Total summa tillgéngar vérderade till 274327 12692 100752 387771
Finansiella skulder
Derivat 763 -763
Total summa skulder vérderade till ] 763 [] -763
Finansiella tillgéngar och skulder 274327 11929 100 752 387008
Fi iella tillgd och skulder, dende balans 2019-12-31, Mkr Nivé 1 Nivé 2 Nivé 3 Summa
Finansiella tillgéngar
Aktier och andelar, noterade 125379 1692 127071
Aktier och andelar, onoterade 94433 94433
Obligationer och andra rantebéarande tillgéngar 117 996 6543 6861 131400
Derivat 4356 4356
Total summa tillgédngar vérderade till 243375 10899 102986 357260
Finansiella skulder
Derivat -1526 -1526
Total summa skulder vérderade till o -1526 0 -1526
Finansiella tillgéngar och skulder 243375 9373 102986 355734
Férdndring nivé 3
Mkr 2020 2019
Aktier och andelar, noterade, ingéende balans 1692 2293
Omklassificering frén nivé 2, ingdende balans 2020
Kop 1 234
salj -1071
Vérdedandring -318 236
Férandring aktier och andelar, noterade -317 -601
Aktier och andelar, noterade, utgéende balans 1375 1692
Aktier och andelar, onoterade, ingdende balans 94433 83537
Omklassificering frén nivé 1, ingdende balans 2019 169
Kép 4484 7326
Salj -9088 -9753
Vérdeandring 2316 13154
Féréndring aktier och andelar, onoterade -2288 10727
Aktier och andelar, noterade, utgéende balans 92145 94433
Obligatis och andra réntebérande tillgé ingdende balans 6861 4643
Omklassificering frén nivé 1, ingdende balans 2019 1498
Kép 1037 3537
Salj -468 -2977
Vérdeéandring -198 160
Féréndring obligationer och andra réntebérande tillgéngar 371 720
Obligatit och andra réintebérande tillgdi de balans 7232 6861
Summa féréndring nivé 3 -2234 10846

Av ovan redovisad vardeandring var =3 339 mkr (8 011 mkr) orealiserat per balansdagen.

Fonden har en évervagande andel placeringar i nivé 1 dér vérderingen ar hdmtad frén oberoende och vélrenommerade vérderingskallor.
Noterade aktier i niva 3 avser noterade fondandelar, dar uppdatering av pris sker mindre frekvent én var sjunde dag
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Not 18 - Finansiella risker

Kénsliah I
Prognostiserad Risk

Tillgdngarnas férvantade marknadsrisk presenteras i kénslighets-
analysen enligt tabell nedan. Berékningarna ér gjorda utifréin fondens
portfélisammanséattning per 31 december 2020 och historiska mark-
nadsavkastningar.

Kénslighetsanalysen &r gjord genom simulering av avkastningsut-
fall fér fondens tillgéngar. Genom att den historiska avkastningsfor-
delningen anvénds for simuleringen tas hansyn fill eventuella extrema
utfall. Det innebér att antaganden om normalférdelning inte behdver
géras. Simuleringarna som redovisas i tabellen gérs fér ett kort
riskperspektiv. | simuleringen anvénds ett érs datahistorik och risken
presenteras fér en horisont om en dags vardeférandring. Simulering-
en utgdr frén en gemensam standard som Férsta, Andra, Tredje och
Figrde AP-fonden enats om.

Simuleringen visas med tvé olika men relaterade riskmétt. Value at
Risk visar det resultat som fonden évertraffar med 95 procents sanno-
likhet. Mé&ttet Expected Shortfall estimerar storleken pé den forlust
som kan intréffa med 5 procents sannolikhet. Expected Shortfall
visar den férvantade férlusten givet att forlusten ér stérre én Value at
Risk-méttet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet uppgick till
18,0 procent i @rstakt fér fondens totala portfélj per den sista decem-

Red.

ing av marknadsrisk

Finansiella risker

ber. Tillgéngsslaget valuta visar fondens sammantagna valutarisk
medan évriga tillgéngar i tabellen &r sékrade fér valutarisk. Tabellen
visar diversifieringsvinsten som kommer av att fonden placerar i olika
tillgdngar som tillsammans minskar fondens risk for forlust jamfort
med tillgéngarnas risk var fér sig.

Realiserad Risk
Beré&kningen av genomsnittlig realiserad risk gérs utifrén en gemen-
sam standard som Férsta, Andra, Tredje och Fiégrde AP-fonden enats
om och som bygger pé principen att riskberékningen skall &terspegla
marknadsvérdering av fondens samtliga tillgéngar. Varderingsfrek-
vensen ar bestamd till kvartal och perioden fér berakningen bestamd
till tio &r. For totalportfélien har darfér den realiserade standardav-
vikelsen fér de senaste tio &ren uttryckt i drstakt beréknas utifrén
kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk for den senaste
10 &rsperioden var 7,2 procent baserat p& denna berékningsmetodik.

Férsta, Andra, Tredje och Fiarde AP-fonden har éven dverenskom-
mit att redovisa genomsnittlig realiserad risk under det senaste éret
for totalportfélien och de tillgéngar som marknadsvarderas dagligen.
Fér denna berdkning av standardavvikelse anvénds dagsdata. Den
genomsnittliga realiserade risken under &ret var 10,6 procent fér tota-
la portfélien respektive 15,6 procent for den dagligt marknadsvérde-
rade delen av portfélien. Andelen av portfolien som marknadsvarde-
ras dagligen var vid utgéngen av &ret 75 procent.

Expected Expected
Volatilitet Value at Risk Shortfall Value at Risk Shortfall en
arstakt % arstakt, mkr arstakt, mkr en dag, mkr dag, mkr
Kénslighetsanalys Marknadsrisk
per 31 december 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Aktier 25,6 8,5 -78419 | -18685 -130666 | -29423 -4863 -1159 -8104 -1825
Réntebdrande 2,5 2,6 -4183 -5526 -9210 -7769  -259 -343 =571 -482
Alternativa Investeringar 30,4 7,4 -48921 | -12820 -79718 | -18348 -3034 -795 -4944 -1138
Valuta 9,0 6,9 -7 555 -4 858 -9622 -6194 -469 =301 -597 -384
Bidrag fran Diversifiering -3,4 -2,8 22211 16660 26842 25821 1377 1033 1665 1601
Likvidportfélien 13,1 4,0 -66522 | -18971 -126958 | -27060 -4125 -1177 -7874 -1678
Portféljen totalt 18,0 4,2 -116867 | -25229 -202374 | -35911 -7248 -1565 -12551 -2227
Likviditetsrisk, per 31 dec
Total balans
<1 1<3 3<5 5<10 >10 mkr
Férfallostruktur,
Léptid ér, mkr 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Nominellt stat 4648 4762 20154 4602 11965 10483 13719 19478 11838 13813 62323 53139
Nominellt kredit 4627 6379 4716 7285 5225 4749 8954 13775 3852 4256 27375 36444
Realt 0 6085 632 9194 1287 7869 5696 11046 5262 5353 12877 39547
Portféljen totalt 9275 17226 25502 21082 18477 23101 28369 44300 20952 23422 102575 | 129130

Derivatpositioner med negativt verkligt véirde, éverstigande 12 mén I6ptid, per 31 dec

Total balans

1<3 3<5 5<10 >10 mkr
Férfallostruktur,
Léptid ér, mkr 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Aktierelaterade instrument -134 -176 - - - - - ] -134 =176
Ranterelaterade instrument - -103  -109 -113 - - - 0 -109 -216
Valutarelaterade instrument - 0 - - - - - ()
Totalt -134 -279 -109 -113 (] 0 [} 0 -243 -392
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> Fortsattning Not 18
Kreditrisk, per 31 december

Total balans

AAA AA A BBB <BBB mkr
Rating, mkr * 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Nominellt stat 27 655 17152 23590 15615 7078 14148 4000 6225 0 0 62323 53139
Nominellt kredit 4937 7524 5441 4778 3734 5836 3909 5505 9354 12802 27375 36444
Realt 4538 13923 6358 25218 1981 406 0 0 0 0 12877 39547
Totalt 37130 38598 35389 45611 12793 20389 7910 11730 9354 12802 102575 | 129130

* Redovisning av réntebérande vérdepappers kreditrisk utifrén ratingbetyg utgivna av vélrenommerade ratinginstitut.

Not 19 -Fii iella tillgéngar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal

Relaterade belopp
som inte nettas
Nettade
belopp Nettobelopp Ramavtal Saker- Summa
Brutto- i balans- alans- om kvitt- heter Netto- i balans-
2020-12-31, mkr belopp rakning rakningen ning erhéllna belopp Ovrigt* réakningen
Tillgéngar
Ejlikviderade tillgangar 0 0 0 0 0 0 3 3
Derivat - - 7595 763 5776 1056 0 7595
Summa tillgéngar o [} 7595 763 5776 1056 3 7598
Skulder
Ej likviderade skulder 0 0 0 0 0 o] 2 2
Derivat - - 763 763 0 0 0 763
Summa skulder o [} 763 763 [} o 2 765
Relaterade belopp som inte nettas
Nettade belopp Nettobelopp Summa
Brutto- ibalans- ibalans- Ramavtalom Sdkerheter Netto- . ibalans-
2019-12-31, mkr belopp rékning rakningen kvittning erhélina belopp Ovrigt*  rdkningen
Tillgéngar
Ej likviderade tillgéngar 0 0 0 0 0 0 21 21
Derivat - - 4336 1526 2481 329 20 4356
Summa tillgéngar 0 [ 4336 1526 2481 329 41 4377
Skulder
Ej likviderade skulder 0 0 0 0 0 0 50 50
Derivat b - 1526 1526 0 0 1526
Summa skulder 0 [ 1526 1526 o 0 50 1576

*Ovrigainstrument i balansrakningen som ej lyder under kvittningsavtal

Tabellen ovan visar finansiella tillgéngar och skulder som presen- skulden samtidigt. Finansiella tillgéngar och skulder som lyder under
teras netto i balansrakningen eller som har rattigheter forknippade rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte
med rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. presenteras netto i balansrékningen ar arrangemang som vanligtvis
Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrakningen trader i laga kraft i handelse av insolvens men inte under normala

nér fonden har en legal rétt att netta under normala afféarsférhal- afféarsférhéllanden eller arrangemang dér fonden inte har intentionen
landen och i héndelse av insolvens, och om det finns en avsikt att att avveckla positionerna samtidigt.

erlagga likvid netto eller realisera tillgéngen och erldgga likvid fér
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Not 20 - Nérstédende

| tabellen redovisas Férsta AP-fondens transaktioner, utestéende
mellanhavanden samt taganden med nérstéende i enlighet med
definitioner i IAS 24. Som nérst@ende till Férsta AP-fonden betraktas
dotter- och intressebolag dér fondens dgarandel uppgér till minst

20 % samt fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp.

Avseende |&ner och ersattningar till styrelseledaméter och

ledningsgrupp, se not 5.

2020-12-31

Motpart, samt dgarandel 2019-12-31  Motpart, samt dgarandel 2020-12-31 | 2019-12-31
AROS Bostadsutveckling 29 % ASE Holdings S.a.r.l, 38 %
Ranteintakter —  Ranteintéakter 29 28
Agarlén _  Agarlan 253 255
Aktieagartillskott under &ret 28 90  Aktieagartillskott under dret - -
Investerings&tagande 36 64

ASE Holdings lll S.a.r.l, 32 %
Chapone S.4..1 100 % Ranteintakter 15 12
Rénteintékter 52 47 Agarlén 195 196
Agarlén 1561 1405 Aktieagartillskott under éret 18 70
Aktieagartillskott/aterbetalt under éret 132 86 Investeringsdtagande 170 228
Investerings&tagande 2023 1887

Jutas Invest Finland OY, 100 %
Secore Fastigheter AB, 50 % Ranteintakter 29 25
Ranteintakter - - Agarlén 453 378
Agarlén - _  Aktiedgartillskott under éret - -
Aktiedgartillskott under &ret - - Investeringsdtagande 503 588
Investeringsétagande 608 608

First Australian Farmland Pty Ltd,

9

Vasakronan Holding AB, 25 % 100%
Lokalhyror* 12 12 Ranteintakter 18 37
Ranteintékter - - Agarlén 486 485
. . Aktiedgartillskott under &ret - -
Agarlan - -
Aktieagartillskott under aret - -
2 N OMER Farmoor 3 Holdings B.V. 100%
Atagande om att pé Vasakronans L
begdran képa féretagscertifikat i Ranteintdkter - -
bolaget med upp till ett vid var tid Agarlén - -
hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500 Aktiedgartillskott under ret _ _
Willhem AB, 100 % Polhem KB 33%
Ranteintdkrer - ~ Ranfeintakter - -
Agér‘fm . ; - ~  Agarlén - -
/q\kheag;mllskoﬂ under”iref b - " Aktiedgartillskott under &ret 90 312
Atagande om att p& Willhems begéran s e
kopa féretagscertifikat i bolaget med Investeringsétagande 2597 2687
upp till ett vid var tid hégsta samman- 6000
lagda likvidbelopp om: 6000  Urbanea Fastigheter AB 98%

Ranteintakter - -

Agarlén - -

Aktiedgartillskott under &ret 187 2

Investerings&tagande 304 491
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* Forsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknads-

massiga villkor
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Styrelsens forsdkran

Harmed férsdkras att, s@vitt vi kanner till, rsredovisningen ar upprattad i dverensstémmelse med
god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade redovisnings- och varderingsprinciperna
samt att lémnade uppgifter stémmer med faktiska férhéllanden och attingenting av vasentlig betydelse
ar uteldmnat som skulle kunna péverka den bild av fonden som skapats av érsredovisningen.

Stockholm den 23 februari 2021

Urban Hansson Brusewitz Anna Hesselman
Ordférande Vice ordférande
Kent Eriksson Peter Hansson Asa-Pia Jérliden Bergstrém
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Per Klingbjer Charlotte Nordstrém Eva Redhe
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Erik Sjéstrém
Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har lémnats den 23 februari 2021

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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Revisionsberdttelse
For Forsta AP-fonden, org.nr 802005-7538

Rapport om &rsredovisningen

Uttalanden

Vihar utfért en revision av &rsredovisningen fér Férsta
AP-fonden for &r 2020. Fondens arsredovisning ingdr pé
sidorna 44-63 i detta dokument.

Enligt vér uppfattning har &rsredovisningen upprattats
ienlighet med Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger enialla vésentliga avseenden rattvisan-
de bild av Férsta AP-fondens finansiella stallning per den 31
december 2020 och av dess finansiella resultat for éret enligt
lagen om allmanna pensionsfonder. Férvaltningsberattelsen
ar férenlig med &rsredovisningens évriga delar.

Vitillstyrker darfér att resultatrakningen och balansrék-
ningen faststalles.

Grund fér uttalanden

Vihar utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vért ansvar en-
ligt dessa standarder beskrivs nGrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Viar oberoende i férhéllande till Férsta AP-fonden
enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vért
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vianser att de revi-
sionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och dndamélsenliga
som grund for véra uttalanden.

Annan information @n rsredovisningen
Detta dokument innehéller dven annan information én
&rsredovisningen och denna &terfinns pé sidorna 1-43 samt
66-77.

Det &r styrelsen och den verkstallande direktéren som
har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte
dennainformation och vi gér inget uttalande med bestyrk-
ande avseende denna andra information.

I samband med vér revision av &rsredovisningen ér det
vért ansvar att lasa den information som identifieras ovan
och 6vervaga om informationen i vasentlig utstrackning ar
oférenlig med érsredovisningen. Vid denna genomgéng be-
aktar vi dven den kunskap viiévrigt inhémtat under revision-
en samt bedémer om informationen i évrigt verkar innehélla
vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pd det arbete som har utférts avseende

denna information, drar slutsatsen att den andra infor-
mationen innehdller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga
attrapportera detta. Vihar inget att rapporterai det
avseendet.

<< ATER INNEHALL

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har an-
svaret for att arsredovisningen upprattas och att den ger en
rattvisande bild enligt lagen om allm@nna pensionsfonder.
Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar éven fér den
interna kontroll som de bedémer ér nédvandig fér att upp-
ratta en &rsredovisning som inte innehdller n&gra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror p& oegentligheter eller
misstag.

Vid upprattandet av &rsredovisningen ansvarar styrelsen
och verkstallande direktéren for bedémningen av fondens
férméga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nér sé ar
tillampligt, om férhéllanden som kan paverka formagan att
fortsatta verksamheten och att anvénda antagandet om
fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstéllande direktéren avser att likvidera
fonden, upphéra med verksamheten eller inte har négot
realistiskt alternativ till att géra nédgot av detta

Revisorns ansvar

Véramél ér att uppné en rimlig grad av sékerhet om huru-

vida érsredovisningen som helhet inte innehaller nagra

vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentlig-
heter eller p& misstag, och att ldmna en revisionsberattelse
som innehdller vara uttalanden.

Rimlig sékerhet &r en hég grad av sékerhet, men aringen
garanti fér att en revision som utférs enligt ISA och god re-
visionssed i Sverige alltid kommer att upptéacka en vasentlig
felaktighet om en sddan finns. Felaktigheter kan uppsté pé
grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas
péverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar med
grund i &rsredovisningen.

Som del av enrevision enligt ISA anvander vi professio-
nellt omdéme och har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Dessutom:

« identifierar och bedémer vi riskerna fér vasentliga felaktig-
heter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror pé oegentlig-
heter eller misstag, utformar och utfér granskningsétgéarder
bland annat utifrén dessa risker och inhamtar revisionsbevis
som dr tillrdckliga och @&ndamélsenliga fér att utgéra en
grund for véra uttalanden. Risken fér att inte upptacka en
véasentlig felaktighet till féljd av oegentligheter &r hdgre an
for en vasentlig felaktighet som beror p& misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalsk-
ning, avsiktliga utelédmnanden, felaktig information eller
&sidosattande av intern kontroll.
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« skaffar vioss en forstéelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for vér revision for att utforma
granskningsétgérder som ar lampliga med hansyn till om-
standigheterna, men inte fér att uttala oss om effektiviteten
ideninterna kontrollen.

utvarderar vilampligheten i de redovisningsprinciper som
anvénds och rimligheten i styrelsens och verkstéllande
direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstdllande direktéren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av érsredovisningen. Vi drar ocksé
en slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om
huruvida det finns ndgon vasentlig osdkerhetsfaktor som
avser sddana handelser eller forhéllanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens férméga att fortsatta verk-
samheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig
osdkerhetsfaktor, mdste vi i revisionsberdattelsen fasta
uppmdrksamheten p& upplysningarna i érsredovisningen
om den vésentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sédana upp-
lysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om &rsredo-
visningen. Véra slutsatser baseras pé de revisionsbevis som
inhamtas fram till datumet for revisionsberdattelsen. Dock
kan framtida handelser eller férhéllanden géra att fonden
inte langre kan fortsatta verksamheten.

 utvarderar vi den évergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i &rsredovisningen, daribland upplysningarna,
och om &rsredovisningen &terger de underliggande transak-
tionerna och héndelserna pd ett satt som ger en rattvisande
bild.

Viméste informera styrelsen om bland annat revisionens

planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér

den. Vimaste ocksd informera om betydelsefulla iaktta-

gelser under revisionen, daribland de eventuella betydande

bristeriden interna kontrollen som viidentifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra férfattningar
Uttalanden
Utéver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgéngar som Férsta AP-fonden férval-
tar. Vi har dven granskat om det finns ndgon anmdérkning i
Svrigt mot styrelsens och verkstallande direktérens férvalt-
ning av Forsta AP-fonden fér 2020.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning
betraffande inventeringen av tillgéngarna eller i évrigt avse-
ende férvaltningen.

Grund fér uttalanden

Vihar utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vért
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i férhdllande till Férsta AP-fonden
enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
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Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrack-
liga och @Gndamaélsenliga som grund fér véra uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar
Det @r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansva-
ret for rakenskapshandlingarna samt fér férvaltningen av
fondens tillgéngar enligt lagen om allméanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Férsta AP-fondens organisation
och férvaltningen av Férsta AP-fondens angel@genheter.
Detta innefattar bland annat att fortlépande bedéma
Forsta AP-fondens ekonomiska situation och att tillse att
Férsta AP-fondens organisation ér utformad sé att bok-
foringen, medelsférvaltningen och Férsta AP-fondens
ekonomiska angelagenheter i évrigt kontrolleras pd ett
betryggande satt. Den verkstallande direktéren ska skéta
denI6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de dtgérder som ar néd-
vandiga for att Férsta AP-fondens bokféring ska fullgéras i
Sverensstdmmelse med lag och fér att medelsférvaltningen
ska skotas pé ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mél betraffande revisionen av férvaltningen, och
darmed vart uttalande om férvaltningen ér attinhamta
revisionsbevis fér att med en rimlig grad av sékerhet kunna
bedéma om det finns n&égon anmdrkning mot styrelsens och
verkstallande direktérens férvaltning fér Férsta AP-fonden
for rakenskapséret 2020.

Rimlig sakerhet ér en hég grad av sakerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptécka dtgarder eller férsum-
melser som kan féranleda anmérkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instéllning under hela revisionen. Granskningen av
férvaltningen grundar sig framst pé revisionen av rékenska-
perna.

Vilka tillkommande granskningsétgéarder som utférs ba-
seras p& vér professionella bedémning med utgéngspunkt
irisk och vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar gransk-
ningen p& sddana dtgarder, omraden och férhallanden som
ar vasentliga fér verksamheten och dér avsteg och éver-
tradelser skulle ha sarskild betydelse for Férsta AP-fondens
situation. Vi gérigenom och prévar fattade beslut, besluts-
underlag, vidtagna &tgérder och andra férhéllanden som ar
relevanta fér vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 23 februari 2021
Peter Nilsson

Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
Helena Kaiser de Carolis

Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Introduktion | AP3 2020

Om AP3

Tredje AP fonden &r en investerare med uppdrag att
- for dagens och morgondagens pensionarer —
bidra till en stabil utveckling for det svenska inkomstpensionssystemet.
Kapitalet investeras for att kunna generera en hog avkastning over tid.
| uppdraget ingar att framja en hallbar samhallsutveckling genom att
vara en ansvarsfull dgare och investerare.

37,2 9,7 423,0 8,7

mdkr procent mdkr procent
Fondens resultat Totalavkastning efter Fondkapital vid Genomsnittlig avkastning
for 2020 kostnader arets slut de senaste tio aren
efter kostnader

Nyckeltal

Fondkapital vid arets slut, mdkr

flsden till p
Arets resultat, mdkr
Avkastning fore kostnader, %
Avkastning efter kostnader, %

Forvaltningskostnadsandel totalt, %

For i

AP3 arsredovisning 2020
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Resultatriakning

Resultatrakning

Mkr Not 2020 2019
Rorelsens intakter

Réntenetto 2 2149 2738
Erhalina utdelningar 4375 6830
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 25950 36013
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 6702 7166
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3370 3517
Nettoresultat, derivatinstrument -122 -964
Nettoresultat, valutakursférandringar -4897 4583
Provisionskostnader, netto 5 -126 122
Summa rorelsens intakter 37401 59761
Rérelsens kostnader

Personalkostnader 6 -138 -130
Ovriga administrationskostnader 7 -84 -82
Summa rd| -222 -212
Arets resultat 37179 59 549

AP3 arsredovisning 2020
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Balansrakning

Balansrakning
Mkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgangar
Aktier och andelar
Noterade 8,19 202410 181 800
Onoterade 9,19 86677 78099
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10,19 126 068 130870
Derivat 11,19,21 9671 4268
Kassa och bankmedel 1107 2082
Ovriga tillgangar 12,21 5577 5488
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 13 1030 1028
Summa tillgangar 432 541 403 635
Fondkapital och skulder
Skulder
Derivat 11,19,21 384 1438
Ovriga skulder 14,21 9120 8443
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 63 57
Summa skulder 9 567 9938
Fondkapital
Ing&ende fondkapital 393 696 340 668
Nettobetalning mot pensionssystemet 16 -7 902 -6 520
Arets resultat 37179 59 549
Summa 422974 393 696
Summa fondkapital och skulder 432 541 403 635
Poster inom linjen 17,22

AP3 arsredovisning 2020
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Noter

Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, ar en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet med séte i Stockholm
Arsredovisning for rakenskapsaret 2020 har godkants av styrelsen den
18 februari 2021. Resultatrakning och balansrakning ska faststéllas av
regeringen.

NOT 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmé&nna pensionsfonder ska &rsredovisningen
upprattas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar
som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna
utgdngspunkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma
redovisnings- och varderingsprinciper vilka har tillampats och samman-
fattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas succes-
sivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vasentligt 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 stérre skillnaden
att kassaflodesanalys ej upprattas och att IFRS 16 inte tillimpas.

Affarsdagsredovisning

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

i balansrakningen per affdrsdagen, dvs vid den tidpunkt da de vasentliga
réattigheterna och darmed riskerna 6vergar mellan parterna. Fordran pa
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 Gverensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrakning av utlandsk valuta
Transaktioner i utldndsk valuta omréknas till svenska kronor med den
valutakurs som géller pa transaktionsdagen. P4 balansdagen raknas
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balans-
dagens valutakurser.

Vérdeférandringar pé 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 forandring av valutakurs redovisas i
resultatrékningen pa raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas bade aktier i och lan till
dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt vdrde bestdms
enligt samma metoder som tilldmpas for onoterade aktier och andelar.
Krav pa att uppratta 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 vardeférandringen redovisas dock som
del av aktieinnehavet pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt vérde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingér saledes savél
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas for
handel och varderas darfor till verkligt varde 6ver resultatrakningen. Skuld-
instrument innehas for handel och varderas darfor till verkligt varde dver
resultatrakningen. Lan till dotter- respektive intressebolag avses att hallas
till forfall, men har utnyttjas fair value option fér att lagen om allménna
pensionsfonders krav pa vérdering till verkligt varde ska uppfyllas. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantér, se fondens hemsida for
information kring aktuella index. AP-fonderna fljer alla sina tillgangar uti-
fran verkligt varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens
olika placeringar.

AP3 arsredovisning 2020

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 ingar i index varderas till noterade
priser observerbara pa en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader
resultatfors under Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt vérde baserat pa var-
dering erhdllen frdn motparten eller annan extern part. Varderingen upp-
dateras da ny vérdering erhallits och justeras for eventuella kassaflden
fram till bokslutstillféllet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att
varderingen &r felaktig sker en justering av erhdllen vérdering. Vérderingen
avseende onoterade andelar féljer IPEVs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvérdiga véarderings-
principer och ska i férsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje
part, men aven andra varderingsmetoder kan anvandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras p& en vardering
enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit féremal 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.

Obligationer och andra réntebérande tillgangar

For obligationer och andra réntebarande tillgdngar bestams verkligt varde
utifrdn balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kopkurs) enligt
fondens valda indexleverantér. Innehav som inte ingar i index varderas till
noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. | de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser inte
finns att tillgé vérderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna
varderingsmodeller som innebar att kassafloden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som rénteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet
ar det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonterings-
rantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebér att férvérvade 6ver- och undervérden periodiseras under ater-
stéende I6ptid eller till ndsta rantejusteringstillfélle och ingar i redovisad
ranteintakt. Vardeférandringar till foljd av ranteférandringar redovisas
under nettoresultat for rantebarande tillgdngar, medan vérdeférandringar
till foljd av valutakursforandringar redovisas under nettoresultat valuta-
kursférandringar.

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

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som
skulder. Vardeforandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas
i resultatrakningen under nettoresultat valutakursforandringar medan
o6vriga vardeforandringar redovisas som nettoresultat derivatinstrument.

Aterkopstransaktioner

Vid &kta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fort-
satt i balansrakningen och erhéllen likvid redovisas som skuld. Det salda
vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrakningen
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver
|6ptiden och redovisas som ranta

Vérdepappersldn

Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt véarde
medan erhéllen ers&ttning for utldningen redovisas som rénteintakt i
resultatrakningen. Erhalina sékerheter for utlanade vardepapper kan besta
av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har ratt att
forfoga Gver erhéllen kontantsékerhet redovisas denna i balansrékningen
som en tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte férfogar



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 uppndr en avkastning utover Gverens-
kommen niva dar vinstdelning tillimpas, redovisas som avgaende 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

Rérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvédrvad 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 mervardesskatt och dar-
med skatteskyldig till mervérdesskatt for forvary fran utlandet. Fonden har
inte ratt att aterfa 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.

NOT 2 Réntenetto

Mkr 2020 2019
Rénteintakter

Obligationer och andra rantebarande intakter 2014 2593
Vardepapperslan, aktier 45 49
Vardepapperslan, obligationer 74 74
Ovriga ranteintakter 18 22
Summa rénteintakter 2151 2738
Réntekostnader

Ovriga réntekostnader 2 1
Summa réntekostnader 2 1
Réntenetto 2149 2738
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NOT 3 Nettoresultat noterade aktier och andelar
Mkr 2020 2019
Resultat noterade aktier och andelar 26019 36061
Avgér courtage -69 -48
Nettoresultat noterade aktier och andelar 25950 36013
NOT 4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar
Mkr 2020 2019
Realisationsresultat 921 3255
Orealiserade vardeférandringar 5781 3912
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 6702 7166

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgdngar redovisas som en del av
tillgdngens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat netto-
resultat for onoterade tillgangar. Aterbetalda forvaltararvoden paverkar
foljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under aret har totalt 457 (344) miljoner kronor erlagts i férvaltararvoden
avseende onoterade tillgangar, varav 446 (333) miljoner kronor medger
aterbetalning. Under aret har aven 47 (117) miljoner kronor aterbetalats.
Det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har netto
paverkats negativt med 409 (negativt med 226) miljoner kronor.

NOT 5 Provisionskostnader

Mkr 2020 2019
Externa forvaltningsarvoden noterade tillgangar 104 104
Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgangar 8 5
Ovriga provisionskostnader inkl. depabanks- 14 13
kostnader

Summa provisionskostnader 126 122

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden vilka
uppgick till 133 (197) miljoner kronor och &r relaterade till noterade aktier.
Prestationsbaserade arvoden reducerar nettoresultatet for respektive
tillgangsslag

Underliggande avgifter i total return swaps (TRS)' redovisas inte i
provisionskostnader utan som en del av vardeforandringen under Netto-
resultat, derivatinstrument. F6r 2020 uppgdr underliggande kostnader i
TRSer till 1 (1) miljoner kronor.

1) Se ordlista

NOT 6 Personal

2020 2019
varav varav
totalt  kvinnor totalt  kvinnor
Medelantal anstéllda 60 25 58 23
Anstéllda 31/12 60 26 58 23
Antal i ledningsgruppen 31/12 5 4 4 3
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Léner och Rorliga Pensions- varav  Sociala kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2020 arvoden attnil axli sarskild loneskatt Summa
Styrelsens ordférande, Christina 210 66 276
Lindenius
Ovriga styrelseledamoter 940 259 1199
Summa 1151 325 1476
VD Kerstin Hessius 3963 2444 998 1838 8246
Ledningsgruppen exkl VD
Pablo Bernengo E1858! 751 1236 5340
Eva Boric 2038 568 778 3385
Lil Laras Lindgren 1504 515 597 2616
Zorica Bodiroza 1515 493 614 2622
Summa ledningsgruppen exkl VD 8410 2327 3225 13962
Ovriga anstallda 59312 4998 22194 3095 25251 111755
Summa anstéllda 71684 4998 26 966 4093 30314 133 963
Ovriga personalkostnader 2491
Summa personalkostnader 72835 4998 26 966 4093 30 640 137929

Léner och Rorliga Pensions- varav  Sociala kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2019 arvoden attnil axli sarskild Ioneskatt Summa
Styrelsens ordférande, Christina 86 27 113
Lindenius
Styrelsens ordférande, Par Nuder, 50 16 66
slutade maj 2019
Ovriga styrelseledamoter 467 121 588
Summa 603 164 766
VD Kerstin Hessius 3741 2424 978 1785 7950
Ledningsgruppen exkl VD
Pablo Bernengo, bérjade okt 2019 77 258 288 1262
Eva Boric 1967 227 673 2867
Mattias Bylund, slutade aug 2019 1244 394 487 2125
Kerim Kaskal, slutade maj 2019 1042 621 265 478 2141
Lil Laras Lindgren 1325 485 534 2344
Summa ledningsgruppen exkl VD 6296 1985 265 2460 10740
Ovriga anstéllda 57817 3413 21099 2930 24015 106 344
Summa anstillda 67 854 3413 25507 4172 28259 125034
Ovriga personalkostnader 3912
Summa personalkostnader 68 456 3413 25507 4172 28423 129712

AP3 arsredovisning 2020



Styrelse
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Helarsersattningen uppgar
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mars 2010. Programmet géller for 2020 och innebér att anstéllda inom
Kapitalférvaltningen har majlighet att erhalla upp till tva extra manads-

sedan 2020 till 200 tkr till styrelsens ordfrande, 150 tkr till vice ordférande
och 100 tkr till ledamoter. Regeringen har beslutat om méjlighet for fonden
att ersatta ledamater i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr
att fordelas mellan medlemmarna i ersattnings- och revisionsutskottet
For 2020 har 100 (100) tkr betalats ut i ersattningar for utskottsarbete.

Utskott

Ersattningsutskottet har under aret bestatt av tre ledamoter och bereder
bland annat fragor avseende VDs 16n och férmaner samt Ioneram 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 &t styrelsen inom i
forsta hand omrédena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll,
riskhantering och extern revision.

VDs ersattning

Ersattning till VD faststalls av styrelsen. | VDs anstallningsavtal forbinder
sig fonden att betala premie for tjdnstepensions- och sjukférsékring upp-
géende till 30 procent av bruttolonen. Avtalet géller med en uppsagnings-
tid fran saval fondens som VDs sida p& 6 manader. Vid uppsagning

fran fondens sida kan dven 18 méanaders avgangsvederlag utbetalas.
Uppsagningslon och avgangsvederlag ska avraknas mot erhallande av
inkomst fran ny tjénst eller naringsverksamhet. Det finns inget avtal om
fortida pension. VD har erhallit skattepliktiga formaner till ett varde upp-
géende till 5 (2) tkr. VD omfattas ej av programmet for prestationsbaserad
rorlig ersattning.

Ledningsgrupp exkl VD
Ledningsgruppen bestér av VD, CIO, chefen fér afférsstod & kontroll tillika
CRO, Kommunikationschef samt Personalchef.

Anstallningsvillkoren for verkstéllande ledningen regleras enligt kol-
lektivavtal med BAO och Jusek/Civilekonomernas Riksférbund/Sveriges
ingenjorer (SACOQ). Séledes finns det inga sarskilda avtal avseende upp-
sagningstid, avgangsvederlag eller fortida pension for nagon i ledningen
Medlemmarna i ledningsgruppen har erhallit skattepliktiga formaner till
vdrden mellan 5 (0) och 6 (24) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas
inte av programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning

Ersittning
Fonden foljer regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor i AP-fonderna,
dar det framgér att erséttningsnivaerna ska vara konkurrenskraftiga utan
att for den skull vara I6neledande. Styrelsens ersattningsutskott ansvarar
infor styrelsen for att bereda ersattningsfragor. Ersattningar och andra an-
stallningsvillkor for AP3s verkstallande direktor (VD) beslutas av styrelsen
Erséttningar och anstéllningsvillkor for dvriga ledande befattningshavare
godkanns av erséattningsutskottet baserat pa VDs forslag. Vidare beslutar
styrelsen om [oneram for Gvriga anstéllda

| 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 &r att
bedéma om ersattningsnivaerna ligger i linje med vad regeringens riktlinjer
foreskriver. Resultatet av marknadsloneanalysen visar att majoriteten av
AP3s anstallda ligger kring medianen i relation till jimférelsemarknadens
ersattningsnivaer. Styrelsens slutsats &r darfor att ersattningsstrukturen
och ersattningsnivaerna ar marknadsmassiga, konkurrenskraftiga utan
att vara I6neledande, samt rimliga och andamalsenliga for VD, ledande
befattningshavare och 6vriga anstallda. Styrelsen bedomer ocksa att
fonden féljer regeringens riktlinjer och att det inte finns nagra undantag
som ska sérredovisas.

Program fér prestationsbaserad ersattning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig ersattning i linje med
de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april 2009 samt med
anpassningar i enlighet med de allménna rad om erséttningspolicy i
forsakringsforetag med flera som Finansinspektionen publicerade i

|oner i prestationsbaserad rorlig ersattning under forutsattning att i
forvag kommunicerade kriterier ar uppfylida. 60 procent av den rorliga
ersattningen betalas ut forst tre ar efter intjanandeéret. Anstallda inom
de administrativa funktionerna har mojlighet att erhalla motsvarande en
manadslon i rorlig ersattning. For att rérlig ersattning ska kunna utga till
nagon anstalld maste fonden som helhet uppvisa ett positivt resultat.

VD, medlemmar i ledningsgruppen samt Compliance Officer och Chef fér
riskkontroll & avkastningsanalys omfattas inte av programmet om rorlig
prestationsbaserad ersattning. F6r 2020 har fonden reserverat 5,0 (3,4)
miljoner kronor for utbetalning av rorlig ersattning baserat pa uppfyllelse
av mal i enlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en rorlig
prestationsbaserad erséttning pa i snitt 1,0 (0,7) manadsloner per anstalld
som omfattas av programmet

Sjukfranvaro
Total sjukfranvaro under 2020 uppgick till 0,5 (1,7) procent uppdelat pa
0,2 (0,5) procent for mén och 0,8 (3,4) procent for kvinnor.

Ovrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fack-
foreningsfrihet rader samt om det finns anstéllda under 18 &r. | enlighet
med svensk lag rader fackféreningsfrinet pa AP3. Anstéllningsvillkoren for
anstallda pa AP3 regleras enligt kollektivavtal med BAO och Jusek/Civil-
ekonomernas Riksforbund/Sveriges ingenjorer (SACO). Fonden har inga
anstéllda under 18 &r.

NOT 7 Ovriga administrationskostnader

Mkr 2020 2019
Lokalkostnader 12 11
Informations- och datakostnader 54 51
Kopta tjanster 12 13
Ovrigt 5 7
Summa 6vriga administrationskostnader 84 82

I képta tjanster ovan ingar arvoden till revisionsbolag. | kopta tjanster ingar
aven arvoden for konsulttjanster bestallda av regeringskansliet om
0,9 (0,2) miljoner kronor.

Tkr 2020 2019
Revisionsuppdrag

PwC 738 756
Ovriga tjénster revisionsbolag

PwC ° 8
Summa ersittning till revisionsbolag 738 764
NOT & Noterade aktier och andelar

Mkr, verkligt varde 2020-12-31 2019-12-31
Svenska aktier 57119 51401
Andelar i svenska fonder - -
Utléndska aktier 108 948 98 624
Andelar i utléndska fonder 36343 31775
‘Summa noterade aktier och andelar 202410 181800

En forteckning 6ver fondens fem stérsta svenska respektive utldndska
aktieinnehav finns pa sid 86. 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 2020

73

153



Skr. 2020/21:130
Bilaga 5

74

154

Noter

NOT 9 Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2020 gjort foljande investeringar i onoterade varde-
papper direkt och via riskkapitalbolag och fonder. Specifikation nedan

visar de fem stérsta innehaven baserat pa investerat kapital

Mkr, verkligt varde 2020-12-31 2019-12-31
Svenska aktier och andelar, dotter- och 56228 50321
intressebolag
Utlandska aktier och andelar, dotter- och 3957 3187
intressebolag
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar 2069 1684
Ovriga onoterade utléndska aktier och andelar 24423 22907
‘Summa aktier och andelar, onoterade 86 677 78 099
Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Agarandel Verkligt 100% eget 100%
Organisationsnr Sate Antal aktier kapital/roster vérde kapital 2020 resultat 2020
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25% 20956 70869 3714
Hemso Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70000 700 70% 15001 20082 3333
Hemsd Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 3214
Hemso Norden KB 969769-2961 Stockholm - 50% 450 901 180
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000 000 100% 6902
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000012 96%/98% 4476
Ellevio Holding 1 AB 559005-2444 Stockholm 10 000 20% 2050
Trenum AB 556978-8291 Goteborg 500 50% 1377
Gysinge Skog AB 559164-0817 Stockholm 25000 50% 1333
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm - 33% 469 1406 211
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20000 33% 0 0 -1
Summa aktier och andelar i svenska 56 228
dotter- och intressebolag
Utléndska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Agarandel Verkligt
Séte Antal aktier kapital/roster varde
OMERS Farmoor 2 Holdings B.V. Nederlanderna 149 100%/49% 2773
ThreeTree Holdings LLC USA 10 000 100% 1184
Summa aktier och andelar i utlandska dotter- och intressebolag 3957
Fem stérsta innehaven i 6vriga svenska onoterade aktier och andelar
Agarandel Anskaffnings-
Site kapital  vérde 2020
Impilo AB Investment Pool 1 Stockholm 10% 313
Verdane Capital IX Stockholm 10% 239
Altor Fund IV Stockholm 2% 231
Verdane Edda Stockholm 8% 172
Standout Capital | Stockholm 20% 149
Fem stérsta innehaven i 6vriga utlandska onoterade aktier och andelar
Agarandel Anskaffnings-
Site kapital varde 2020
Mirova Core Infrastructure Fund Il SCS Luxemburg 8% 941
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 18% 898
Hermes Infra Spring |1 Guernsey 26% 674
RMK GAC USA 100% 558
Resonance Industrial Water Infrastructure Fund Limited Guernsey 25% 495

En specifikation 6ver samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsétagande &terfinns pa ap3.se.
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NOT 10 Obligationer och andra rénteb&rande tillgangar
Obligati och andra ral férdelat pa o] ochandrara ard fordelat pa
emittentkategori instrumentkategori
Mkr, verkligt vérde 2020-12-31 2019-12-31 Mk, verkligt vérde 2020-12-31  2019-12-31
Svenska staten 6998 8302 Realranteobligationer 26415 28006
Svenska kommuner - 101 Ovriga obligationer 88 464 88915
Svenska bostadsinstitut 4673 4854 Certifikat 1289 2432
QOvriga svenska emittenter Onoterade reverslan 8448 8238
Finansiella foretag 1795 630  Summa 124 616 127 592
Icke-finansiella fretag 17819 14 461 Réntefonder 1452 3278
Utlandska stater 63195 71890  Summa 126 068 130 870
Ovriga utlandska emittenter 30136 27 353
Summa 124616 127502 Av obligationer ?oh andra ramebaranqe vérdepapper avser 3 566 (2 955)
miljoner kronor aterinvestering av erhalina kontantsakerheter relaterade
Réntefonder 1452 3278 iill vardepappersutlaning. Angaende virdepappersutlaning, se vidare not 1
Summa 126 068 130870  och 17. Sékerheter som erhalls for utladning uppgar i snitt till 103 procent av

NOT 11 Derivatinstrument brutto

Mkr
Aktierelaterade instrument

de utldnade tillgdngarnas marknadsvarde.

2020-12-31

Positivt
verkligt varde

2019-12-31

Positivt
verkligt varde

Negativt
verkligt varde

Negativt
verkligt varde

Optioner, clearade Innehavda, kép 24 = - -
Innehavda, sélj = = - -
Utstallda, kop e -5 - -
Utstéllda, salj - -16 - -
Terminer - - 1 -6
Swappar 1 - - -1
Summa 25 -21 1 -17
varav clearat 24, 21 1 -6
Rénte- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kép - - - -
Innehavda, sélj = = - -
Utstallda, kop - - -
Utstéllda, salj = = -
FRA/Terminer 3 -3 7 -4
CDs = = - -
Swappar 287 -40 259 -684
Summa 290 -43 266 -688
varav clearat 3 -3 7 -4
Valutarelaterade instrument
Optioner, OTC Innehavda, kop 146 = 23 -
Innehavda, sélj 152 = 125 -
Utstéllda, kop = -137 - -35
Utstéllda, sélj - -80 0 -35
Terminer 9058 -103 3852 -664
Swappar - - - -
Summa 9356 -320 4000 -734
Effekt av nettoredovisning - - - -
Summa derivatinstrument 9671 -384 4268 -1438
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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 &ar 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 I6pande. Fonden anvander marknadens standar-
diserade avtal fér OTC-handel s&som exempelvis ISDA-avtal.

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

For en nérmare beskrivning av riskhanteringen med avseende p&
derivatinstrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pa ap3.se.

NOT 12 Ovriga tillgdngar

Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Fondlikvider 204 17
Aterkopstransaktioner 781 927
Aterinvesterade kontantsékerheter 4591 4540
Ovriga kortfristiga fordringar 0 4
Summa dvriga tillgangar 5577 5488

NOT 13 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Upplupna ranteintakter 628 635
Upplupna utdelningar 86 98
Restitutioner 252 225
Forutbetalda kostnader 54 59
Upplupna premier aktielan 10 11
Summa forutbetalda kostnader och 1030 1028
upplupna intékter

NOT 14 Ovriga skulder

Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Leverantdrsskulder 18 13
Fondlikvider 158 2
Loneskatter 0 1
Personalens kallskatter 3 3
Aterkopstransaktioner 781 927
Mottagna kontantsékerheter 8155 7493
Ovriga skulder 4 5
Summa 6vriga skulder 9120 8443

AP3 arsredovisning 2020

NOT 15 Forutbetalda intékter och upplupna kostnader

Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 39 34
Ovriga upplupna kostnader 13 13
Rorlig ersattning inkl. sociala avgifter 11 9
Summa férutbetalda intékter och 63 57

upplupna kostnader

Rorlig ersattning for &r 2018 utbetalades till 40 procent under 2019

och resterande del utbetalas under 2021. Rorlig ersattning for ar 2019
utbetalades till 40 procent under 2020 och resterande del utbetalas under
2022. Avsattning for rorlig ersattning har dven gjorts for ar 2020 med 40
procents utbetalning 2021 och resterande del for utbetalning 2023

NOT 16 Fondkapital

Net i mot

Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Ing&ende fondkapital 393 696 340 668
Inbetalda pensionsavagifter 73872 72 344
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -81 564 -78 681
Overflyttning av pensionsratter till EG L2 -
Reglering av pensionsratt 2 3
Administrationsersattning till -210 -185
Pensionsmyndigheten

Summa i mot 7902 -6 520
met

Arets resultat 37179 59 549
Utgéende fondkapital 422974 393 696

NOT 17 Stéllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden

Stallda panter, ansvarsférbindelser och jamforliga sakerheter

Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Panter for aterkdpstransaktioner
Mottagna sakerheter 5372 5467

Avldmnade sakerheter 781 927
Panter for derivathandel

Erhéllen kontantsakerhet 7637 1085
Stalld kontantsakerhet B -
Utlanade vérdepapper for vilka

kontantsakerheter erhallits

Utlanade vérdepapper 8157 7492
Erhallen kontantsakerhet 8156 7 495
Utlanade vérdepapper mot erhallen

sakerhet i form av vdrdepapper

Utlanade vérdepapper 70884 71919
Erhéllen sékerhet i form av vardepapper 75201 77 354
Utestaende ataganden

Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Onoterade aktier 8771 8526
Fastighets-, infrastruktur- och skogsfonder 2262 2740
Teckningsataganden 11 500 11 500

Ovanstéaende sékerheter finns redovisade i not 10, 12 och 14.
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NOT 18 Valutaexponering
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2020
Mkr usD EUR GBP JPY Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 87 419 22915 8295 10671 38394 167 694
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist = 1589 1100 = 1891 4580
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 72785 6725 3018 2087 565 85179
Derivat -107 <132 21 -2 22 -198
Ovriga placeringstillgangar 4679 739 2756 147 230 8551
Valutaexponering brutto 164 775 31836 15190 12902 41102 265 806
Kurssékring -138 955 -26 821 -8 525 -7 380 -5 505 -187 187
Total valutaexponering 25820 5015 6 665 5522 35597 78619
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2019
Mkr usD EUR JPY GBP Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 68 800 18088 12925 10910 39958 150 681
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - 2007 - 1016 965 3988
Obligationer och andra réntebdrande vardepapper 80 442 2216 - 8525 642 91825
Derivat -58 -502 2 -23 -10 -591
Ovriga placeringstillgangar 6661 788 153 3359 140 11101
Valutaexponering brutto 155 846 22598 13080 23787 41695 257 004
Kurssakring -119215 -27 891 -1005 -18757 -9216 -176 085
Total valutaexponering 36630 -5294 12075 5030 32479 80920
NOT 19 Finansiella instrument, pris- och véarderingshierarki
a per varderi iper 31 dec 2020
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 202 410 = = 202410
Onoterade aktier och andelar = = 86 677 86677
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 117 581 = 8488 126 068
Derivat, positiva marknadsvarden 27 9644 o 9671
Summa investeringstillgangar 320017 9644 95165 424 827
Derivat, negativa marknadsvarden -24 -360 = -384
Summa 319993 9284 95165 424 443
per varderi iper31dec 2019
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 181800 - - 181800
Onoterade aktier och andelar - - 78 099 78099
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 122 600 - 8270 130870
Derivat, positiva marknadsvarden 9 4259 - 4268
Summa investeringstillgéngar 304 409 4259 86 369 395037
Derivat, negativa marknadsvarden 9 <1429 - -1438
Summa 304 400 23830 86 369 393599
Forandring av tillgéngar i niva 3 2019 till 2020
Obligationer och
Noterade aktier ~ Onoterade aktier andra rantebarande
Mkr och andelar och andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat vérde vid drets ingang - 78 099 8270 - 86 369
Investerat = 7421 448 = 7869
Sélt/aterbetalt under &ret - -1585 -200 = -1785
Realiserad vardeférandring = -18 19 = =
Orealiserad vardeforandring = 2760 -49 = 2711
Forflyttning fran niva 1 eller 2 = = = = =
Forflyttning till niva 1 eller 2 = = = = =
Redovisat vérde vid arets utgang - 86 677 8488 - 95165
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Féréandring av tillgangar i niva 3 2018 till 2019

Obligationer och

aktier O aktier andra réi

Mkr och andelar och andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat varde vid drets ingang - 67 905 7631 - 75536
Investerat - 6255 4405 - 10 660
Sélt/éterbetalt under aret - <1037 -3764 - 4801
Realiserad vardeférandring - 1161 - - 1161
Orealiserad vardeforandring - 3815 -3 - 3812
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat vérde vid arets utgang - 78 099 8270 - 86 369
AP3 vérderar samtliga innehav till verkligt varde, vilket faststélls utifran NOT 20 Finansiella risker
en hierarkii tre niver av priskéllor och berakningsmodeller. Verkligt varde ) N o .
definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna Gverlatas eller Risk matt som Value at Risk for AP3s portfélj
en skuld r.eg\erasbw en normal transaktion mellan marknadsaktorer vid Ligsta Hégsta  Genom-
tillfallet da vardering gors Mkr niva niva snitt  31dec  31dec’

Niva 1 \qnehav som finns representerade i de md?x som fonden 2020 1602 12129 4458 2920 5680
anvander for likvida investeringar i aktier och réantebarande vardepapper

2019 1297 2840 1883 1383 2143

varderas i forsta hand till indexleverantorernas varderingspriser. | de fall
tillgangen inte inkluderas i ndgot index eller dar indexleverantérens 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 stalls oftare &n en gang i veckan. Att anvénda observerbara
priser ar alltid forsta valet vid val av varderingspris och omfattar merparten
av AP3s tillgangar, men nar dessa inte finns att tillga tas priserna enligt
nésta steg i varderingshierarkin

Niva 2: For vissa innehav, framst vissa rantebarande vardepapper samt
flertalet derivat som inte handlas éver bors eller hanteras av ett clearing-
hus, saknas tillforlitliga noterade priser. Vardering sker da utifran veder-
tagna modeller vilka i sin tur anvénder observerbara marknadsdata fér
att faststalla ett verkligt vérde. Varderingsrisken for denna grupp bedéms
som begransad. | denna grupp inkluderas ocksa vissa typer av trans-
aktioner dar AP3 &r 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 vardering baserad
pa vardering erhallen fran tredje part.

Niv& 3: Slutligen finns innehav som méste modellvarderas dar vérde-
ringen till stor del &r beroende av icke observerbara marknadsdata och
dérmed innehaller en storre grad av bedémning och hgre osakerhet. For
AP3s del &ar det framst innehav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav
i fastighetsbolag som &terfinns i denna kategori.

AP3s vardering av innehav i riskkapitalfonder baseras p& den vérdering
som erhdlls av externa forvaltare. AP3 stéller krav p& att forvaltarna
ska folja IPEVs principer for vardering samt att fonden revideras av en
valrenommerad revisionsfirma. Vardering fran forvaltarna erhalls vanligen
inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket innebér att varderingarna av AP3s
innehav per 31 december baseras pé rapporter fran forvaltarna per 30
september, justerat for kassafloden under fjarde kvartalet. En bedém-
ning gors av varderingens tillforlitlighet for att faststalla om eventuella
korrigeringar ar nodvandiga for att uppna ett mer réttvisande verkligt
varde. Per 31 december 2020 hade inga sédana korrigeringar bedomts
nédvandiga. Vérderingen paverkas i forsta hand av de underliggande
bolagens resultatutveckling, men ocksa av aktiemarknadens vérdering
av jamforbara bolag. Forvantade 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. 75 (77) procent av fondens investeringstillgangar kan
varderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvardering med
10 procent av de tillgangar som &r mest svarbedomda, dvs niva 3, skulle
paverka AP3s fondkapital med -2,2 (-2,2) procent. Fondens vérderingsrisk
bedéms som begransad.
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1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan
innebara vardeférandringar nér t ex aktiekurser, réntor, kreditspreadar och
valutakurser forandras. AP3 anvander Value at Risk (VaR) for att aggrege-
ra risk 6ver samtliga risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk matt
som VaR for totalportféljen till 2 220 (1 383) miljoner kronor. AP3 beraknar
VaR med 95 procents konfidensintervall och en tidshorisont pa en dag. Det
innebar att 19 dagar av 20 bor de negativa vardeforandringarna i portfoljen
inte vara storre an VaR forutsatt att marknadsforhallandena foljer historis-
ka monster. AP3 baserar VaR-berédkningarna pa historiska marknadsdata
for en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas
exponentiellt, dvs de senaste 80 dagarnas marknadshéndelser dominerar
berakningarna. Berakningsmetoden som anvands ar Monte Carlo-
simulering, en slumpmaéssig simulering av vardeférandringar baserat pa
historiska data. Tabellen ovan visar hégsta och l&gsta niva pa VaR samt
risken i genomsnitt och vid slutet av aret fér AP3s portfdlj. | tabellen visas
ocksé VaR per den 31 december dér den historiska datan &r likaviktad,
varje dag under perioden vager lika tungt i berakningen.

Fondens risk mé&tt som VaR har varierat mellan 1 602 (1 297 miljoner
kronor och 12 129 (2 840) miljoner kronor under &ret. Skillnaderna i
riskniva forklaras framst av forandrad marknadsvolatilitet och mindre av
forandringar av portfoliens sammanséttning.

Pa sida 60 visas riskexponeringen fordelad p& AP3s tillgdngsslag.

Daglig Value at Risk (VaR) for AP3s portfélj 2020
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Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2020" Kreditbetyg
Mkr AAA AA A BBB «BBB-2
Statsobligationer 25397 58 337 2292 962 =
Bostadsobligationer 4942 = = 1183 =
Foretagsobligationer 517 2490 3637 11856 4 406
Depositioner och repor - - 4591 - -
Derivat, nettofordran = 1594 7721 = =
Bruttoexponering 30855 62421 18241 14001 4 406
Erhélina sakerheter - 1297 6340 - -
Nettoexponering 30855 61124 11901 14001 4406
Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2019' Kreditbetyg
Mkr AAA AA A BBB «BBB-?
Statsobligationer 27702 72573 - - -
Bostadsobligationer 264 4896 - 148 -
Foretagsobligationer 468 1368 3721 3284 4303
Depositioner och repor - - 4540 - -
Derivat, nettofordran 1620 1114 - 486 -
Bruttoexponering 30054 79951 8262 3917 4303
Erhélina sakerheter - 439 646 - -
Nettoexponering 30054 79511 7616 3917 4303

1) Inkluderar placeringar i noterade rantebérande vérdepapper, depositioner och repor, icke clearade derivat dér AP3 har en fordran pa motparten samt aterinvestering av erhalina
heter relaterade till virdepappersutlaning. Da tabellen endast visar exponering mot kreditrisk kan den €] avlasas mot balansrakningen.

2) Inkluderar dven vérdepapper utan rating

Fondens likviditetsrisk begransas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avseende att AP-fonderna méaste halla minst 20 procent av fondkapitalet i
rantebarande fordringar med 1ag kredit- och likviditetsrisk. Under 2020 har fondens andel i snitt legat pa 25,5 (30,1) procent

NOT 21 Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under kvittningsavtal

2020-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- i Summa i
Tillgangar, Mkr aknil aknil enligt avtal sékerheter efter kvittning Ovrigt' balansrakningen
Derivat 9644 = 9644 329 7637 1678 27 9671
Tillgangsrepor 781 - 781 781 - - 4591 5372
Ej likviderade affarer = = = = = = 204 204
Summa 10 426 = 10 426 1111 7637 1678 4822 15247
2020-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Stéllda  Nettobelopp Summaii
Skulder, Mkr aknil aknil enligt avtal sékerheter efter kvittning Ovrigt' balansrakningen
Derivat 360 o 360 329 o 31 24 384
Skuldrepor 781 - 781 781 o o ° 781
Ej likviderade affarer - - g g g g 158 158
Summa 1141 - 1141 1111 - 31 182 1323

1) Gvriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillter kvittning
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2019-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
alans- balans- i Summa i
Tillgangar, Mkr i aknil enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt' balansrakningen
Derivat 4260 - 4260 871 1085 2303 8 4268
Tillgangsrepor 926 - 926 926 - - 4540 5467
Ej likviderade affarer - - - - - - 17 17
Summa 5186 - 5186 1798 1085 2303 4565 9751
2019-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Stallda  Nettobelopp Summa i
Skulder, Mkr aknil aknil enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt' balansrékningen
Derivat 1429 - 1429 871 - 557 9 1438
Skuldrepor 927 - 927 926 - 1 927
Ej likviderade affarer - - - - - - 2 2
Summa 2355 - 2355 1798 - 558 1 2366
1) Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvitining.
NOT 22 Narstédende
Syftet med noten 4r att upplysa om hur AP3s resultat och stéllning har
paverkats av transaktioner och utestdende mellanhavanden, inklusive
ataganden, med nérstaende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som
narstdende till AP3 betraktas féretag dar AP3 genom sin dgarandel har
ett bestdmmande eller betydande inflytande, eller dar AP3 har nyckel-
personer i ledande stalining. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till
marknadsmaéssiga villkor. Avseende I6ner och erséttningar till AP-fondens
styrelseledamater och ledningsgrupp, se not 6.
Motpart, Mkr 2020-12-31  2019-12-31 Motpart, Mkr 2020-12-31  2019-12-31
Vasakronan Holding AB Ellevio AB
Ranteintakter 9 9 Rénteintakter 248 294
Lokalhyror 10 10 Agarlan 4382 4133
Atagande om att pa Vasakronans begaran
kopa foretagscertifikat i bolaget med upp till
ett vid var tid hogsta sammanlagda likvidbe- Trenum AB
lopp om 4500 4500  Rénteintakter 23 16
Agarlan 1983 1783
Hems? Fasti AB Agartillskott under aret 50 106
Atagande om att p& Hemsé Fastighets ABs
begaran kopa foretagscertifikat i bolaget Gysinge Skog AB
med upp till ett maximalt likvidbelopp om 5000 5000 Agartillskott under aret N 802
Aktiedgartillskott under aret 700 700
Polhem Infra AB
Hems? Intressenter AB Aktieagartillskott under &ret - 0
Rénteintékter 98 96
Agarlan 1470 1470 polhem Infra KB
Aktiedgartillskott under aret 150 150 Agartillskott under dret 90 312
Trophi Fastighets AB helaria AB
P
Ranteintakter 24 26 aktiedgartiliskott under ret 0 5
Agarlan 613 635
Atagande om att pa Trophi Fastighets ABs ThreeTree Holdings LLC
begaran kopa foretagscertifikat i bolaget med -
Aktieagartillskott under aret 1266 -

upp till ett vid var tid hogsta sammanlagda
likvidbelopp om 2000 2000
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Underskrifter

Styrelsens och verkstallande direktérens underskrifter

Stockholm den 18 februari 2021

Christina Lindenius Peter Englund
ordférande vice ordférande

Malin Bjorkmo Johan Bygge Magnus Emfel
Hillevi Engstrom Ylva Hedén Westerdahl Torbjorn Hallo

Kerstin Hessius

Carina Wutzler verkstallande direktér

Vér revisionsberéttelse har lamnats den 18 februari 2021

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

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 2020. Fondens &rsredovisning ingar pa sidorna 59-81 i detta
dokument

Enligt vér uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Tredje
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2020 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 forhallande 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-
rackliga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden

Annan information &n arsredovisningen
Detta dokument innehéller d&ven annan information &n ars-
redovisningen och denna &terfinns pa sidorna 1-58 samt 84-91.

Det &r styrelsen och den verkstéllande direktéren som har an-
svaret fér denna andra information.

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

| samband med var revision av arsredovisningen &r det vart
ansvar att ldsa den information som identifieras ovan och éver-
véga om informationen i vasentlig utstrackning &r oforenlig 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 innehéller
en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet

Styrelsens och verkstéllande direktrens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret
for att arsredovisningen 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 2020

bedomer &r nodvéndig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktoren for bedomningen av fondens formaga att
fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om for-
héllanden som kan péaverka formagan att fortsatta verksamheten
och att anvanda antagandet om fortsatt drift.

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

Revisorns ansvar
Véara mal &r att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida ars-
redovisningen som helhet inte innehaller ndgra vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller p& misstag, och
att1dmna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden
Rimlig sékerhet &r en hog grad av sakerhet, men &r ingen garanti
for att en revision som utférs enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptacka 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 férvéntas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i arsredovisningen
Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdome och har en professionellt skeptisk instélining under hela
revisionen. Dessutom:
e identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktig-
heter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag, utformar och utfor granskningsatgérder bland
annat utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ar
tillrackliga och andamalsenliga for att utgéra en grund for véara
uttalanden. Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet
till foljd av oegentligheter ar hogre &an for en vasentlig felaktighet
som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga uteldmnanden, fel-
aktig information eller &sidosattande av intern kontroll.
skaffar vi oss en forstéelse 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
i den interna kontrollen
utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som an-
vands och rimligheten i styrelsens och verkstallande direktdrens
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
e drar vi en slutsats om ldmpligheten i att styrelsen och verkstél-
lande direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid upp-



rattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med
grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
néagon vasentlig osédkerhetsfaktor som avser sddana handelser
eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens
férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att
det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, méaste vi i revisions-
beréttelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i ars-
redovisningen om den véasentliga osékerhetsfaktorn eller, om
sadana upplysningar &r otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis
som inhdmtas fram till datumet for revisionsberéttelsen. Dock
kan framtida handelser eller férhallanden gora att fonden inte
langre kan fortsatta verksamheten

© utvéarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen, daribland upplysningarna, och om
arsredovisningen &terger de underliggande transaktionerna och
héndelserna pé ett satt som ger en réttvisande bild

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste
ocksé informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden
UtGver var revision av arsredovisningen har vi aven granskat
inventeringen av de tillgangar som Tredje AP-fonden forvaltar. Vi
har &ven granskat om det finns ndgon anmérkning i dvrigt mot
styrelsens och verkstallande direktorens férvaltning av Tredje
AP-fonden for 2020.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betréffande in-
venteringen av tillgangarna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

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 vért yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Tredje AP-fondens organisation och for-
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valtningen av Tredje AP-fondens angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedoma Tredje AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Tredje AP-fondens organisation
ar utformad sé att bokforingen, medelsforvaltningen och Tredje
AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstallande direktéren ska skéta den
I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som &r nédvandiga for att
Tredje AP-fondens bokforing ska fullgéras i Gverensstammelse
med lag och for att medelsférvaltningen ska skétas pa ett be-
tryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om férvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om det finns ndgon
anmérkning mot styrelsens och verkstallande direktorens for-
valtning for Tredje AP-fonden for rakenskapséaret 2020.

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 atgarder eller forsummelser som kan
foranleda anmaérkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdome och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst p4 revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras
pé var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa s&-
dana atgarder, omraden och férhallanden som &r vasentliga for
verksamheten och dér avsteg och Gvertradelser skulle ha sarskild
betydelse for Tredje AP-fondens situation. Vi gar igenom och pro-
var fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder och andra
forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om férvaltningen

Stockholm den 18 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

AP3 arsredovisning 2020
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- IFJ)-'\RDE AP-FONDEN

Arsredovisning

PAOPAS

AP4:s uppdrag ar att bidra till
ekonomisk trygghet for dagens
och morgondagens svenska
pensiondrer genom att forvalta
en del av det allmanna pensions
systemets buffertkapital.
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AP4 bildades ursprungligen ar 1974 i syfte att forvalta en del av
Sveriges allmédnna pensionskapital. D investerade AP4 huvud-
sakligen i svenska aktier men sedan starten av det nya pensions-
systemet 2001 har investeringsuppdraget breddats och idag in-
vesterar AP4 i savil aktier som rantebérande, bade i Sverige och
utlandet. AP4 investerar dven i onoterade tillgangar, exempelvis i
fastighetsbolag och infrastrukturbolag. Under de forsta fem aren

fran starten 1974 till 1978 tillférdes AP4 totalt 1,25 miljarder
kronor. Under aren dérefter fran 1979 till 2020 har ytterligare
kapital tillférts AP4 och dven aterbetalats fran AP4 till pensions-
systemet arligen. Netto har AP4 tillfort 43,9 miljarder kronor till
pensionssystemet aren 1979-2020. Genom den vérdetillvaxt som
skett under arens gang har AP4:s fondkapital vuxit och uppgar
vid utgangen av 2020 till 449,4 miljarder kronor.

HardeAP -fondens (AP4) rapport for 2020 beskriver verksamheten for 2020. Rapporten innehaller forutom arsredovisning aven en ver ivning med

tering samt en fondstyr t. APa:s hallbar tering utgar frén AP-fondernas gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet om
foredomhg forvaltning har uppnatts. AP4 efterstravar att folja ARL:s riktlinjer for hallbarhetsrapportering och éven GRI Standards. Hallbarhetsrapporteringen sterfinns
pa sidorna 11-40 samt GRI-index och TCFD-tabell pé sidorna 72-76. Siffror inom parentes avser foregéende 4r.
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God avkastning under
exceptionellt ar

Efter ett ar préglat av covid-19-pandemin med exceptionella marknadsrérelser blev
AP4:s avkastning for heldret 2020 9,6 (21,7) procent efter kostnader. Avkastning
fore kostnader var 9,7 (21,8) procent.

% i aktiv avkastning

AP4:s aktiva forvaltning var fortsatt framgangsrik och den aktiva avkastningen
under dret 6versteg avkastningen for AP4:s referensportfolj med 2,4 (4,4) procent-
+39’ 3 enheter, vilket innebar ett positivt resultatbidrag om 10 (15) miljarder kronor.

miljarder kronor
iresultat

Arets resultat blev 39,3 (75,2) miljarder kronor. Under aret betalades netto 7,9 (6,5)
miljarder kronor fran AP4:s portfolj till pensionssystemet.

AP4:s totala fondkapital uppgick till 449,4 miljarder kronor vid utgangen av 2020,
7 9 att jamfora med 418,0 miljarder kronor vid arets ingang.
’

miljarder kronor till
pensionssystemet

Valutaexponeringen uppgick till 21,0 procent av fondkapitalet vid utgangen av
2020, att jamféra med 19,8 procent vid arets ingang.

e AP4 sankte koldioxidutslappen for noterade aktier med ytterligare 15 procent
under 2020. AP4 har halverat koldioxidutslappen sedan 2010. Malet &r att halvera
utsldppen ytterligare en gang fran nuvarande niva till 2030 fér att ha netto nollut-
slapp senast ar 2040.

De totala kostnaderna uppréaknade till helarsbasis uppgick till 0,09 (0,10) pro-
cent av genomsnittligt forvaltat kapital. AP4 &r mycket kostnadseffektiv med en
kostnadsniva som ar ungefar halften av den for motsvarande pensionsfonder i en
internationell jamforelse.

% i férvaltnings-
kostnadsandel

AP4 Arsredovisning 2020 | 1
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2020 i sammandrag

AP4 har bidragit till pensionssystemets stabilitet

AP4:s avkastning efter kostnader var 9,6 procent fér 2020. Sedan
starten 2001 har AP4 dérmed overtraffat saval langsiktigt realt
avkastningsmal som inkomstindexets utveckling. Avkastningen
efter kostnader har i genomsnitt varit 6,7 procent per ar att jam-
fora med det reala avkastningskravets utveckling om i genomsnitt
5,6 procent per ar samt inkomstindex om 3,0 procent per ar. AP4
har darmed uppfyllt uppdraget att bidra till pensionssystemets
stabilitet. Framover forvéantas avkastningen dock bli lagre och
det langsiktiga avkastningsmalet 6ver 40 ar har sankts infor 2021,
fran 4,0 till 3,5 procent real avkastning per ar.

Aktiv forvaltning bidrar till resultatet

AP4:s aktiva avkastning var 2,4 procentenheter hogre an jamfo-
relseindexet 2020, vilket innebar ett mervarde i forvaltningen

om 10,1 miljarder kronor under aret. Matt 6ver utvarderings-
horisonten fem &r var den aktiva avkastningen i genomsnitt 1,8
procentenheter per ar, vilket dverstiger malet for aktiv avkastning
som &r 1,1 procentenhet per ar. AP4:s aktiva avkastning har totalt
givit ett aktivt resultatbidrag om 30,8 miljarder kronor de senaste
fem dren. Under 2020 gav forvaltningen av tillgdngsslaget Svenska
aktier det stérsta positiva bidraget till det aktiva resultatet. Aven
de 6vriga tillgangsslagen Globala aktier, Rantebarande och Reala
tillgdngar gav positiva aktiva avkastningsbidrag i forhallande till
AP4:s referensportfolj, den Dynamiska Normalportféljen (DNP).

Positivt avkastningsbidrag fran héllbarhetspositioner
AP4 foljer upp avkastningspaverkan av hallbarhetsbeslut i
portféljen éver utvéarderingshorisonten fem ar, eller fran start av
héllbarhetsbeslutet i det fall det avser en kortare tidsperiod &n
fem &r. Ett positivt avkastningsbidrag i grafen visar att effekten av
att till exempel ha valt bort vissa bolag har bidragit positivt till den
globala aktieportféljens avkastning jamfért med ett brett borsin-
dex och vice versa. Konventionsbaserade beslut bygger pa AP4:s
tolkning av svenska statens vardegrund och de konventioner som
Sverige har ratificerat. Dessa beslut ar darfor inte affarsméssiga i
den mening att de forvéantas bidra till avkastningen. Affarsmassiga
héllbarhetsbeslut forvantas daremot ge ett langsiktig bidrag till
AP4:s portfolj.

2 | AP4 Arsredovisning 2020

Avkastning efter kostnader sedan start 2001
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Hoég aktieandel motiveras av ldngsiktigt hég
férvantad avkastning

Vart tredje &r genomfor AP4 en langsiktig analys (en sa kallad
ALM-analys) av pensionssystemets behov och krav pa avkastning.
En sadan genomférdes under 2020 och resulterade bland annat i
att Iamplig langsiktig aktieallokering fortsatt anses vara i interval-
let 50-70 procent av portféljen.

Fortsatt minskade CO2e-utsldapp under 2020

AP4 har under 2020 ytterligare minskat klimatriskerna i port-
foljen. AP4 har implementerat nya framatblickande datakallor
avseende bolagens agerande i férhallande till Parisavtalet, vilka
nu anvands for avyttringar av bolag i hela AP4:s internt forvaltade
globala aktieportfolj. Vidare har en intern grupp fér fundamental
tematisk global aktieforvaltning byggts upp under aret. Som ett
forsta steg har de analyserat energisektorn, vilket har lett till en
omfattande omstrukturering av innehav i portféljen. Bolag vars
planer och mél inte bedéms vara i linje med Parisavtalets mal har
avyttrats ur portfoljen. Under aret har AP4 okat investeringarna
inom héllbar infrastruktur inklusive férnyelsebar energi, vilket
bidrar positivt till klimatomstallningen.

AP4 har tagit ansvar som dgare

AP4 har med anledning av covid-19 och den osékerhet som det
har medfort for bolagens utveckling tagit ett aktivt dgaransvar
och fort proaktiva dialoger med bolag och dgarkonstellationer.
Detta har resulterat i att AP4 har deltagit i ett flertal nyemissioner
for att stodja langsiktigt sunda bolag. AP4 har dven anvant den
tillfalliga mojlighet som Riksdagen beslutade om under 2020 att
majliggora for AP-fonderna att vid nyemission forvarva upp till 15
procent av résterna i svenska noterade aktiebolag.

AP4 ar mycket kostnadseffektiv

AP4:s kostnadsniva &r betydligt lagre an jamférbara internatio-
nella pensionsfonder i en analys genomférd av CEM Benchmar-
king avseende ar 2019. AP4 har ett tillrickligt stort fondkapital
for att bedriva kostnadseffektiv forvaltning samt en tillgdngsal-
lokering med fokus pa tillgdngsslag som &r mindre kostnadskra-
vande att forvalta. Den lagre kostnadsnivan beror dven pa AP4:s
implementeringsstil med huvudsakligen stérre andel intern for-
valtning an andra pensionsfonder. AP4 &r aven kostnadseffektiv
genom att betala lagre kostnader for motsvarande tjanster som
till exempel forvaltningsarvoden &n vad andra pensionsfonder
gor. Det gor att AP4:s kostnadsniva dr ungefar halften av den for
jamforelsegruppens.

Tillgdngarnas fordelning

13 %

Reala tillgangar

11%

Svenska rantor

39 %

Globala aktier

20 %

Globala rantor

17 %

Svenska aktier

Arliga CO2e-utslipp* (index 2010=100)
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Kalla: Robbie Andrew (2019) baserat pa Global Carbon Project och IPCC SR15 samt APA:s

berakningar.

*Med COze-utslapp avses

Nyckeltal dgarstyrning 2020

omraknade fill

Antal svenska valberedningar 39
Antal svenska staimmor 109
Andel kvinnor av nyvalda ledamoter 44%
Antal utléndska stammor 1043
Antal investeringskommittéer och styrelser inom

onoterade investeringar 55

Internationell kostnadsjamforelse
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Resultatrakning

Mkr Not 2020 2019

RORELSENS INTAKTER

Réntenetto 2 1489 2027
Erhallna utdelningar 5002 6035
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 39 246 50676
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1940 5589
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 2829 3322
Nettoresultat, derivatinstrument 280 2018
Nettoresultat, valutakursférandringar -11079 5939
Provisionskostnader 5 -138 -139
Summa rérelsens intékter 39569 75467
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -155 -136
Ovriga administrationskostnader 7 -91 -95
Summa rérelsens -246 -231
ARETS RESULTAT 39323 75236

Balansrakning

Mkr Not 31 2019-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 274032 248771
Aktier och andelar, onoterade 9 48017 42 897
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 10 110 325 115965
Derivatinstrument 11 12628 6307
Likvida medel 5112 4496
Ovriga tillgadngar 12 1201 3167
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 13 815 1030
SUMMA TILLGANGAR 452130 422633
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1408 1112
Ovriga skulder 14 1075 2865
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 198 628
Summa skulder 2681 4605
Fondkapital 16

Ingaende fondkapital 418028 349312
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -7902 -6 520
Arets resultat 39323 75236
Summa fondkapital 449 449 418028
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 452130 422633
Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17

AP4 Arsredovisning 2020 | 45
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Noter till resultat- och balansrakning

Fjarde AP-fonden (AP4), organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna inom det
svenska pensionssystemet med sate i Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsar 2020 har god-
kdnts av styrelsen den 18 februari 2021. Resultat och balansrakning ska faststallas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska
arsredovisningen upprattas med tillimpning av god redovisnings-
sed, varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvérdet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varderings-
principer vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

AP-fondernas redovisnings- och véarderingsprinciper anpassas

successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka
redovisat resultat och kapital. AP4 uppfyller kravet pa ett invest-
mentforetag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda storre
skillnaden att kassaflédesanalys inte upprattas och att IFRS 16
Leasingavtal inte tillimpas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vésentliga rattigheterna och darmed riskerna éver-
gar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgdngar respektive
6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner avse-
ende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per likviddagen,
vilket éverensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen
nar det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och
det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgangen

och erldgga likvid for skulden samtidigt.

Omrakning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med
den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. P& balansdagen
riknas tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kro-
nor till balansdagens valutakurser. Vérdeférandringar pa tillgangar
och skulder i utldndsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till
vardeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en
del som &r orsakad av valutakursférandringen. Valutakursresultat
som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrék-
ningen pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag
Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas bade aktier i och
1an till dotterféretag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt

46 | AP4 Arsredovisning 2020

vérde bestams enligt samma metoder som tillampas for onoterade
aktier och andelar. Krav péa att uppratta koncernredovisning fére-
ligger inte. Lan till dotter- respektive intressebolag som avses héllas
till forfall véarderas 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.

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar varderas till verkligt vérde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i resul-
tatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes
savil realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument
innehas for handel och vérderas darfor till verkligt varde over
resultatrakningen. Skuldinstrument innehas for handel och vérde-
ras darfor till verkligt varde over resultatrakningen. Lan till dotter-
respektive intressebolag avses att hallas till forfall, men har utnytt-
jas Fair value option for att lagen om allmanna pensionsfonders
krav pa vérdering till verkligt varde ska uppfyllas. AP-fonderna foljer
alla sina tillgangar utifran verkligt varde. Nedan beskrivs hur vardet
faststalls for AP4:s olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt AP4:s valda index-
leverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Erlag-
da courtagekostnader resultatfors under Nettoresultat noterade
aktier.

Onoterade aktier och andelar
For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat pa var-
dering erhdllen fran motparten eller annan extern part. Varderingen
uppdateras da ny vérdering erhallits och justeras fér eventuella kassa-
fléden fram till bokslutstillfallet. | de fall AP4 pa goda grunder bedémer
att vérderingen &r felaktig sker en justering av erhallen vérdering.
Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s (Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)
principer eller likvardiga véarderingsprinciper och ska i forsta hand
vara baserad pa transaktioner med tredje part, men dven andra
varderingsmetoder kan anvéandas.
Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa
en vérdering enligt substansvardemetoden i den man aktien
inte varit foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad.
Innehav i onoterade fastighetsforetag varderas med beaktande



av uppskjutna skatteskulder till det vdarde som anvandes vid fast-
ighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vérdering som sker i
redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rantebéarande tillgangar
For obligationer och andra rantebarande tillgdngar bestams verk-
ligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
képkurs) enligt AP4:s valda indexleverantér. Innehav som inte
ingar i index vérderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instru-
mentet med hjélp av allmént vedertagna varderingsmodeller som
innebdr att kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.
Som réanteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektiv-
rantemetoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det
upplupna anskaffningsvérdet ar det diskonterade nuvardet av
framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den
effektiva réntan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att for-
varvade 6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende
l6ptid eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad
ranteintakt. Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar re-
dovisas under Nettoresultatet for réntebarande tillgangar, medan
vardeforandringar till foljd av valutakursférandringar redovisas
under Nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar
vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv mark-
nad och tillférlitliga 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. Vardeférandringar till foljd av valu-
takursférandringar redovisas i resultatrékningen under Nettore-
sultat valutakursférandringar medan ovriga vardeforandringar
redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta aterképstransaktion, sé kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrékningen och erhallen likvid redovisas som skuld.
Det séalda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i ba-
lansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsle-
det periodiseras dver 6ptiden och redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utlanade virdepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som
ranteintakt i resultatrakningen. Erhéllna sékerheter for utlanade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall
AP4 har ritt att forfoga 6ver erhéllen kontantsakerhet redovisas
denna i balansrékningen som en tillgdng och en motsvarande skuld.
| de fall AP4 inte forfogar 6ver sékerheten redovisas den erhélina
sdkerheten inte i balansrakningen utan anges separat i not under
rubriken ”Stéllda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden”. Un-
der denna rubrik redovisas aven vardet av utlanade vardepapper,
samt sakerheter for dessa.

Skr. 2020/21:130

Bilaga 6

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 avdrags-
post under rorelsens intdkter. De utgérs av externa kostnader for
forvaltningstjanster, sasom depabanksarvoden och fasta arvoden
till externa férvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en
avkastning utéver éverenskommen niva dar vinstdelning tillam-
pas, redovisas som avgaende post under nettoresultat fér aktuellt
tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar redovisas
som anskaffningskostnad och kommer darmed ingd i det orealise-
rade resultatet.

Rorelsens kostnader

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

Skatter

AP4 &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt
pa utdelningar och kupongskatter som pafors i vissa lander netto-
redovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.

AP4 &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
dirmed skattskyldig till mervérdesskatt fér férvarv fran utlandet.
AP4 har inte rétt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Belopp i miljoner kronor
Belopp i miljoner kronor (mkr), dar inget annat anges.

° Réntenetto
24 2019

RANTEINTAKTER

Obligationer och andra rantebarande tillgangar 1429 1954
Ovriga rénteintakter 60 73
Summa réi 1489 2027
RANTEKOSTNADER

Ovriga rantekostnader 0 0
Summa ra [ [
RANTENETTO 1489 2027

Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2020 2019

Resultat noterade aktier och andelar 39301 50714
Avgar courtage -55 -38
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH

ANDELAR 39246 50676
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o Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2020
Realiserat resultat 97 751
Orealiserade véardeférandringar 1843 4838
NETTORESULTAT, ONOTERADE
AKTIER OCH ANDELAR 1940 5589

Externa férvaltarvoden till onoterade tillgangar redovisas som en del av tillgangens
anskaffningsvarde och belastar dérmed orealiserat nettoresultat for onoterade
tillgangar. Aterbetald management fee paverkar foljaktligen orealiserat resultat
positivt. Under aret har totalt 114 (121) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgdngar, varav 114 (121) mkr medger terbetalning. Under aret har
&ven 20 (53) mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet for onoterade aktier
och andelar har dirmed netto paverkats negativt med 94 (negativt med 68) mkr.

. Provisionskostnader

201!
Externa férvaltningsarvoden, noterade
tillgangar -123 -125
Ovriga provisionskostnader,
inklusive depabanksarvoden -15 -14
PROVISIONSKOSTNADER -138 -139
I pro ingar inte pr ade arvoden. Prest: ad

arvoden har under dret uppgatt till 96 (13) mkr och reducerar nettoresultatet for
respektive tillgangsslag.

. Personal

Antal anstéllda alt

Medelantal anstéllda 61 22 56 20
Antal anstéllda den 31 december 65 26 53 20
Antal personer i lednings-

gruppen den 31 december 7 2 9 4

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststélls av regeringen och har for 2020 hojts
enligt regeringsbeslut 2020-01-09 FI2020/00074/FPM. Styrel-
sen faststéller anstéllningsvillkoren for vd, efter beredning av
ersattningsutskottet. Ersattning till vd, ledande befattningshavare
samt cheferna for Riskkontroll respektive Compliance utgors av
grundlén. En extern konsult gér arligen, pa uppdrag av styrelsen
och ersattningsutskottet, en utredning av ersattningsnivaerna for
ledande befattningshavare inom AP4 och styrelsen kan harige-
nom konstatera att AP4 féljer regeringens riktlinjer for ledande
befattningshavare i AP-fonderna. Las gédrna mer om ersattningar
under rubriken Ersattningar pa AP4 pa sidorna 68—69.

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgdr en del av AP4:s ersattningspo-
licy och faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga
anstallda med anstéllning 6ver sex manader, forutom vd, ledande

| AP4 Arsredovisning 2020

befattningshavare samt cheferna for Riskkontroll respektive
Compliance. Den grundlaggande principen ar att rorlig ersattning
ska utga for 6veravkastning i forhallande till jamforelse- och
referensindex, under forutsattning att AP4 visar positivt totalre-
sultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall for helarsanstalld utgor
tva manadsloner. For 2020 har kostnadsforts 6 045 (6 384) tkr
avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande formaner

Vd:s anstéllningsavtal innehaller sarskilda bestammelser om pen-
sionsférmaner och avgangsvederlag. Ordinarie pensionsalder ar
65 ar, men den anstéllde har ratt att kvarsta i tjanst till utgangen
av den manad da 68 ars alder uppnas.

Fran och med 2023 har den anstéllde enligt Lag om anstéllnings-
skydd (LAS) ratt att vara kvar i tjanst till utgangen av den ménad
69 ars alder uppnas. For vd géller en 6msesidig uppsagningstid
om 6 manader. Vid uppséagning som &r pakallad av AP4 har vd
dessutom ratt till avgangsvederlag motsvarande 18 méanadsléner.
Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och avraknas mot annan
inkomst av [6n, uppdrag eller egen verksamhet.

Ledningsgruppen samt Gvriga anstallda har individuella anstall-
ningsavtal dar uppsagningstiden &r enligt gallande kollektivavtal
mellan BAO och SACO. Pensionsratten &r antingen férmansbe-
stamd enligt gallande kollektivavtal mellan BAO och SACO eller
premiebestdamd enligt AP4:s pensionspolicy som innebér en
pensionspremie om 30 procent pa I6nedelar 6ver 7,5 inkomstbas-
belopp.

Alla anstéllda har ratt att géra lonevéxling av bruttolon mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da
med 5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan AP4:s kostnad
for léneskatt och sociala avgifter. Férfarandet &r kostnadsneu-
tralt for AP4. Samtliga anstallda erbjuds en sjukvardsforsakring
som férmansbeskattas av den anstéllde enligt var tids géllande
skatteregler. Anstallda fére 1 januari 2007 har férutom ersattning
enligt kollektivavtalet en sjukléneférsakring som innebér att vid
sjukdom langre @n 3 méanader utgar ersattningen med 90 procent
pé lonedelar under 20 basbelopp och 80 procent pa I6nedelar
over 20 basbelopp. Maxbeloppet ar 40 basbelopp. Det utbetalda
beloppet minskas med vad som utbetalas fran Forsékringskassan,
SPP och eventuella andra forsakringar.

Ovriga formaner

Alla anstallda har mojlighet att teckna en grupplivforsakring som
formansbeskattas. AP4 har for narvarande tio parkeringsplatser
som de anstallda kan anvanda och som de fram till mars férmans-
beskattades for. For perioden april till december har parkerings-
platserna kunnat anvindas utan férmansbeskattning i och med
tillfallig skattefrihet for tillgang till fri parkering pa arbetsplatsen
med anledning av covid-19. Férmansvardet av férmanerna ovan
uppgick 2020 totalt till 314 (377) tkr.
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o Forts Personal

[ —— Loner och Rz?rllga Pensions- Sociala
arvoden ersdttningar kostnader kostnader?

Styrelsens ordférande Sarah McPhee 200 - - - 20 220
Ovriga styrelseledamoter? 950 - - - 228 1178
Verkstallande direktér Niklas Ekvall 3899 - 2439 987 1817 8155
OVRIG LEL i
Chef Fundamentala aktier Per Colleen 2955 - 1236 212 1228 5419
Chef Finance & Business Operations Helene Lundkvist
tom 2020-05-31 792 - 273 - 315 1380
Chef Risk & verksamhetsstdd Nicklas Wikstrém 1723 - 968 317 776 3467
Chefsjurist Theresa Einarsson 1348 - 1060 364 681 3089
Chef Héllbarhet, ekonomi & kommunikation
Tobias Fransson 2161 - 853 - 886 3900
Chef Strategisk allokering & kvantitativ analys

Marcus Blomberg 2874 - 955 - 1135 4964
Chef Alternativa investeringar Jenny Askfelt Ruud 2129 - 750 - 851 3730
Ovriga anstllda 61889 6045 21436 2168 26 388 115758
Summa 80920 6045 29970 4048 34325 151260
Ovriga personalkostnader 3466
SUMMA PERSONALKOSTNADER 154726

*Enskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
#1 sociala kostnader inkluderas dven kostnad for lneskatt.

Pereonalioenaten ner och Pensions- Sociala
arvoden kostnader kostnader’

Styrelsens ordférande Sarah McPhee 100 - - - 31 131
Ovriga styrelseledamoter® 513 - - - 119 632
Verkstéllande direktér Niklas Ekvall 4732 - 1444 - 1837 8013
OVRIGL )PP

Chef Fundamentala aktier Per Colleen 2925 - 1192 190 1208 5325
Chef Human Resources Anette Segercrantz 985 - 181 - 353 1519
Chef Finance & Business Operations Helene Lundkvist 1895 - 538 - 726 3159
Chef IT & Risk Nicklas Wikstrom 1687 - 956 317 762 3405
Chefsjurist Theresa Einarsson fr o m 2019-06-01 806 - 377 - 345 1528
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn t o m 2019-08-31 1194 494 85 495 2183
Chef Strategi & hallbarhet Tobias Fransson 2137 - 766 - 857 3760
Chef Strategisk allokering & kvantitativ

analys Marcus Blomberg 2891 - 951 - 1139 4981
Chef Alternativa investeringar Jenny Askfelt Ruud 1987 - 610 - 772 3369
Ovriga anstéllda 47 509 6384 17 664 2146 21155 92712
Summa 69 361 6384 25173 2738 29 800 130718
Ovriga personalkostnader 5229
SUMMA PERSONALKOSTNADER 135947

*Enskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
21 sociala kostnader inkluderas aven kostnad for Ineskatt.
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o Ovriga administrationskostnader

2020 2019

Lokalkostnader 11 11
Informations- och IT-kostnader 62 58
Kopta tjanster 11 17
Ovriga administrationskostnader 7 9
SUMMA OVRIGA

ADMINISTRATIONSKOSTNADER 91 95

1 POSTEN KOPTA TJANSTER INGAR ERSATTNING TILL
REVISIONSBOLAGET MED:

Revisionsuppdrag, PwC 1,0 1,0
Revisionsverksamhet utéver revisionsupp-

draget, PwC 0 -
SUMMA ERSATTNING TILL

REVISIONSBOLAG 1,0 1,0

| AP4 Arsredovisning 2020

° Aktier och andelar, noterade

Svenska aktier 90133 78 046
Utldndska aktier 126 835 120277
Andelar i svenska fonder 928 808
Andelar i utlandska fonder 56 136 49 640
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR,

NOTERADE 274032 248771

Omfattningen av utlaning av vérdepapper samt erhalina sakerheter
for dessa framgar av not 17. Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa AP4:s hemsi-
da www.apd.se.

Fem stoérsta innehaven i svenska aktier, 2020-12-31

Antal aktier Verkligt virde Kapital, % Roster, %
Lifco 5731869 4522 6,31% 3,94%
Getinge B 22486987 4320 8,26% 5,15%
Atlas Copco 10657 768 4075 0,87% 0,41%
Hennes & Mauritz B 22211572 3820 1,34% 0,65%
Sagax 30710010 3445 6,65% 4,37%

Fem storsta innehaven i utlandska aktier, 2020-12-31

Antal aktier Verkligt virde

Apple 5109 136 5568
Microsoft Corp 2103817 3843
Amazon.Com 125327 3352
Alphabet 177 414 2553
Facebook A 708 965 1590

Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2019-12-31

Antal al r Verkligt varde Kapital. % Rdster, %
Atlas Copco 12166 915 4140 0,99% 0,53%
Hennes & MauritzB 20 165 864 3841 1,22% 0,59%
Lifco 6260580 3581 6,89% 4,30%
Getinge B 20362572 3543 7,48% 4,67%
Elekta B 25088 808 3095 6,54% 4,84%

Fem storsta innehaven i utlandska aktier, 2019-12-31

Antal aktier Verkligt vérde|

Apple 1331103 3659
Microsoft Corp 2092071 3088
Alphabet 179 562 2249
Amazon.Com 121219 2097
Facebook A 698 357 1342




o Aktier och andelar, onoterade
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Verkligt varde
Aktier i svenska intresseforetag 34176 32179
Aktier i utlindska intresseforetag 915 1099
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 5894 4336
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 7032 5283
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 48017 42897

Organisations- Antal Kapital,  Réster,

Aktier i intresseforetag, 2020-12-31

nummer aktier %

AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25 25
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm 0 33 33
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20000 33 33
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10000 20 20
SUMMA AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG:

ASE Holdings S.ar.l. Luxemburg 1609 214 38 38
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 215 023 696 45 45
ASE Holdings Il S.a.r.| Luxemburg 5121867 35 35
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG

Verkligt
vérde

20955
12744

469

34176

Kapital, %

FEM STORSTA INNEHAVEN | OVRIGA AKTIER &
ANDELAR, SVENSKA ONOTERADE FORETAG'

162
464
289

915

ster, %

Eget
kapital

70 869
23165
1406

Ej publikt
Ej publikt
Ej publikt

Resultat

3714
2587
211

Ej publikt
Ej publikt
Ej publikt

Anskaffningsy

LSTH Svenska Handelsfastigheter AB 559009-2325 Stockholm 19 3 1396
Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 20 640
Areim Holding Finland 3 AB 559091-2456 Stockholm 50 4 533
Alfvén & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 32 17 437
Areim Fastigheter 4 (Eq) AB 559168-0979 Stockholm 13 16 373
FEM STORSTA INNEHAVEN | OVRIGA AKTIER &

ANDELAR, UTLANDSKA ONOTERADE FORETAG'

White Peak Real Estate IV L.P. Jersey 24 887
EQT Infrastructure IV (No. 1) EUR SCSp Luxemburg 1 637
Infracapital Greenfield Partners | L.P. Storbritannien 6 547
Generation IM Sustainable Solutions Fund Ill (B), L.P. Guernsey 15 546
Bridgepoint Credit Opportunities SICAV-FIS, SCA - subfund Il Luxemburg 9 532

" Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vésentligt inflytande.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se
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o Forts Aktier och andelar, onoterade

Organisations- Antal Kapital,  Roster, Verkligt Eget
9

Aktier i intresseforetag, 2019-12-31

nummer aktier % % varde kapital

AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25 25 20590 70156 13909
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 11280 20542 2205
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm 33 33 309 926 -11
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20000 33 33 0 0 0
SUMMA AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG 32179

AKTIERIU'[LANDSKA

INTRESSEFORETAG:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 225 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 215023 696 45 45 551 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 5121867 35 35 323 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG 1099

Ovriga innehav, 2019-12-31 Organisationsnummer Kapital, % Roster, % Anskaffningsvarde

FEM STORSTA INNEHAVEN | OVRIGA AKTIER &
ANDELAR, SVENSKA ONOTERADE FORETAG'

Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 20 656
Areim Holding Finland 3 AB 559091-2456 Stockholm 50 9 639
Alfvén & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 32 17 395
Areim Fastigheter 3 AB 559035-9161 Stockholm 4 2 245
AB Max Sievert 556995-3598 Stockholm 25 11 211

FEM STORSTA INNEHAVEN | OVRIGA AKTIER &
ANDELAR, UTLANDSKA ONOTERADE FORETAG'

White Peak Real Estate IV L.P. Jersey 24 693
Infracapital Greenfield Partners | L.P. Storbritannien 6 457
EQT Infrastructure Il (No. 1) SCSp Luxemburg 1 425
EQT Credit Opportunities Il (No. 1) L.P. Luxemburg 9 291
Generation IM Sustainable Solutions Fund Il (B), L.P. Guernsey 15 290

1 Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dér AP4 inte har ett vasentligt inflytande.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.apé.se.
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@ Obligationer och andra rantebéarande tillgangar

FORDELNING PER EMITTENTKATEGORI

Svenska staten 0 2055
Svenska bostadsinstitut 25741 33053
Ovriga svenska finansiella foretag 8928 9765
Svenska icke-finansiella foretag 769 1667
Utlandska stater 58185 55969
Ovriga utlandska emittenter 16 702 13 456
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 110325 115965
Fordelning per instrumenttyp

Ovriga obligationer 104 141 111329
Forlagslan 3807 2699
Onoterade aktiedgarlan 789 852
Andelar i utldndska rantefonder 1242 748
Ovriga instrument 346 337
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 110325 115965

Omfattningen av utlaning av virdepapper samt erhalina sakerheter for dessa
framgar av not 17.

. Derivatinstrument

2020-12-31 2019-12-31
Verkligt virde

Positivt  Negativt

Verkligt virde
Positivt Negativt
RANTERELATERADE INSTRUMENT:

Swappar 7 0 16 1
Summa rénterelaterade
instrument 7 0 16 1

VALUTARELATERADE INSTRUMENT:
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Loptidsanalys

Merparten av AP4:s derivat har en I6ptid kortare &n ett ar. Endast
ett antal valutaoptioner, cross currency basis swappar, credit de-

fault swaps och valutaterminer har en langre l6ptid och av dessa

ar det 18 (25) kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa

redovisas i tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
virde, dverstigande 12 méan léptid, 2020

Forfallostruktur >1 >3 >5

Loptid <33ar <5 &r < 108r >10ar
Utstallda valutaoptioner -117 0 - -
Valutaterminer 6 - - -
SUMMA -123 [ 0 [

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
virde, dverstigande 12 man loptid, 2019

Forfallostruktur >1 >3

25 10ar
Loptid <3ar <5&r  <10ar
Utstallda valutaoptioner -377 -11 -
Credit default swap - -17 - -
SUMMA -377 -28 - -

@ Ovriga tillgangar

2020-12-31  2019-12-31

Ej likviderade fordringar 1197 3164
Ovriga tillgangar 4 3
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 1201 3167

Optioner 1280 944 993 784 @ Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Terminer 8900 464 4932 320
Swappar 2441 0. 366 ’ 202012-31 2019-12-31
Summa valutarelaterade
instrument 12621 1408 6291 1111  Upplupna ranteintakter 569 762
SUMMA Upplupna utdelningar och restitutioner 234 259
DERIVATINSTRUMENT 12628 1408 6307 1112 Gyio: forubetalda kostnader och

i ) . upplupna intakter 12 9
Angdende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH
se not 20 Risker, sidan 57-60. UPPLUPNA INTAKTER 815 1030
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@ Ovriga skulder
2020-12-31  2019-12-31

Leverantorsskulder 7 10
Ej likviderade skulder 1061 2849
Ovriga skulder 7 6
SUMMA OVRIGA SKULDER 1075 2865

@ Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2020-12-31 2019-12-31

Upplupna réntekostnader 174 607
Upplupna personalkostnader 18 15
Upplupna externa forvaltningsarvoden 0 0
Ovriga upplupna kostnader 6 6
SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER

OCH UPPLUPNA KOSTNADER 198 628

@ Fondkapital
2020-12-31 2019-12-31

Ingdende fondkapital 418 028 349312
NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET:

Inbetalda pensionsavgifter 73872 72343
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -81564 -78 681
Overflyttning av pensionsritter till EG -2 0
Reglering av pensionsratt 2 3
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -210 -185
SUMMA NETTOUTBETALNINGAR TILL

PENSIONSSYSTEMET -7902 -6520
ARETS RESULTAT 39323 75236
UTGAENDE FONDKAPITAL 449 449 418028

Q Stillda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden

2020-12-31 2019

OVRIGA STALLDA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER:
Utldnade virdepapper mot erhallen

sakerhet i form av vdrdepapper' 25 385 25173
Stéllda sakerheter avseende bérsclearade

derivatavtal 2631 1494
Stéllda sakerheter avseende

OTC-derivatavtal? 14
ATAGANDEN:

Investeringsataganden om framtida

betalningar for alternativa och strategiska

investeringar 22049 8616
Teckningsatagande, se not 18 9500 9500

"Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 26 528 (26 353) mkr.
2 Erhalina sakerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 10 377 (5 086) mkr.
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@ Narstaende

Syftet med noten &r att upplysa om hur AP4:s resultat och stéllning
har paverkats av transaktioner och utestaende mellanhavanden,
inklusive ataganden, med nérstaende i enlighet med definitioner i
IAS 24. Avseende loner och ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare, se not 6. Som narstaende till AP4 betraktas
samtliga intresseforetag, se dven not 9.

2020-12-31 2019 1

Holding AB
Ranteintakter 9 9
Atagande’ 4500 4500
Rikshem AB
Ranteintdkter 15 15
Atagande’ 5000 5000
ASE Holdings S.a.r.l.
Rénteintdkter - 29
Agarlan 225 248
ASE Holdings Il S.a.r.l.
Rénteintdkter 31 32
Agarlan 362 400
ASE Holdings Ill S.a.r.l.
Ranteintakter 15 13
Aktiedgartillskott under aret 18 70
Agarlan 195 196
Polhem Infra AB
Aktieagartillskott under aret 0 4,5
Polhem Infra KB
Tillskott under aret 90 312
Cinder Invest AB
Aktiedgartillskott under aret 12 -

* AP4 har &tagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begéran kopa
foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.



@ Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

2020-12-31
Niva 1

Verkligt varde, Mkr

FINANSIELLA TILLGANGAR
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2020-12-31
Niva 2

2020-12-31
Niva 3

2020-12-31
Totalt

Aktier och andelar, noterade 225709 44 295 4028 274 032
Aktier och andelar, onoterade - - 48017 48017
Obligationer och andra réantebérande tillgangar 107 088 1205 2032 110325
Derivatinstrument 6 12 622 - 12628
Summa finansiella tillgdngar 332803 58123 54 076 445 002
FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument - -1408 - -1408
Summa fi skulder 0 -1408 - -1408
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 332803 56 715 54 076 443 594

2019-12-31
Niva 1

Verkligt varde, Mkr

FINANSIELLA TILLGANGAR

2019-12-31
Niva 2

2019-12-31
Niva 3

2019-12-31
Totalt

Aktier och andelar, noterade 201340 43210 4220 248771
Aktier och andelar, onoterade - - 42 897 42 897
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 113282 94 2590 115965
Derivatinstrument 3 6304 - 6307
Summa finansiella tillgdngar 314624 49 609 49707 413940
FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument 0 -1112 - -1112
SUMMA FINANSIELLA SKULDER 0 -1112 - -1112
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 314624 48 496 49707 412827

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar
onoterat

Aktier och andelar Obligationer och andra

noterade

réntebérande tillgdngar

Ingdende balans 2020-01-01 42 897 4220 2590
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i

resultatrakningen® 2555 362 -1156
Kép 3065 82 601
Forsaljning -500 -636 -3
Utgédende balans 2020-12-31 48017 4029 2032
*Varav orealiserat resultat 2433 352 -1156

Aktier och andelar
onoterat

Aktier och andelar Obligationer och andra

noterade

réntebérande tillgdngar

Ingéende balans 2019-01-01 36077 3450 2443
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i

resultatrakningen* 5156 589 -151
Kép 2674 543 580
Forsaljning -1010 -362 -282
Utgdende balans 2019-12-31 42 897 4220 2590
*Varav orealiserat resultat 4426 585 -186

AP4 Arsredovisning 2020 | 55

179



Skr. 2020/21:130
Bilaga 6

@ Forts Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Niva 1. Instrument med publicerade prisnoteringar
Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Markna-
den bedoms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet
uppdateras med hogre frekvens an en gang per vecka och om
dessa priser anvands okorrigerat for avslut pa marknaden. Har
aterfinns ca 75 procent av AP4:s placeringstillgangar.

Niva 2. Virderingstekniker baserade pa

observerbara marknadsdata

Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte
bedoms aktiv men dar det finns noterade priser som anvands
okorrigerat for avslut, eller observerbar indata som regelbundet
uppdateras for indirekt vardering med allmént vedertagna model-
ler. | denna kategori aterfinns hos AP4 framst marknadsnoterade
aktiefonder som inte bedéms aktiva men dér det finns observer-
bar indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering
samt OTC-derivat sdsom valutaterminer och ranteswappar, men
aven ranteinstrument och fonder, innehallande ranterelaterade
instrument, med 1ag likviditet. OTC-derivat vérderas med hjalp av
diskonteringskurvor som indirekt baseras pa regelbundet uppda-
terad, observerbar indata vilken interpoleras eller extrapoleras
for att berdkna ej observerbara rantor. Indata till dessa rantor
som anvands for att diskontera instrumentets framtida kassa-
fléden for vérdering uppdateras regelbundet och &r observerbar
vilket dock inte galler for rantorna. Darfor klassificeras dessa
instrument till niva 2.

Niva 3. Vdrderingstekniker baserade pa

icke observerbara marknadsdata

Finansiella instrument som vérderas med ett inte ovasentligt inslag
av ej observerbara data eller som i évrigt ej kan klassificeras till niva
1 eller 2. Har aterfinns i huvudsak onoterade aktier och &garlan i
direktdgda fastighetsbolag samt onoterade aktier i riskkapitalbolag.
For riskkapitalbolag anvands framst IPEV:s principer som ramverk
vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder sdsom vérdering
baserat pa faktiska transaktioner, multipelvardering, substans-
vardering och diskonterat kassaflode. For innehav i direktagda
fastighetsbolag anvands framst principerna fran IPD Svenskt
Fastighetsindex som ramverk dar tva grundmetoder &r radande.
Dessa &r ortsprismetod och indirekt avkastningsmetod (nuvérdes-
metod). Ortsprismetoden innebdr att fastighetsinnehav jamfors
med liknande objekt som salts pa 6ppen marknad medan indirekt
avkastningsmetod innebar att framtida prognostiserade kassa-
fléden diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras med hjélp av en alter-
nativ vardering for tillgdngar som aterfinns under Niva 3. Ur ett vérde-
ringstekniskt perspektiv &r en alternativ vardering av dessa tillgadngar
forenad med stora svarigheter. Generellt kan ségas att for onoterade
fastigheter &r direktavkastningskravet av central vikt, men &ven anta-
ganden kring faktorer som vakanser, driftskostnader, marknads- och
vinsttillvaxt har stor betydelse. For riskkapitalbolag ar vinsttillvaxt och
bérsens multipelvardering av betydelse.
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Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en fordrojning som i positivt
trendande marknad innebar en forsiktig vardering och vice versa.

En kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav, Vasakronan,
med ett verkligt varde for aktier och andelar pa 21,0 mdkr, det vill séga
narmare 50 procent av onoterade aktier inom niva 3, har tagits fram
av fastighetsbolaget. Enligt analysen skulle en férandring av
direktavkastningskravet med +/- 0,25 procentenheter forandra vardet
pa aktieinnehavet i Vasakronan med cirka -2,3/+ 2,6 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under ono-
terade aktier, motsvarande 8,4 mdkr, gors vasentliga antaganden om
varderingsmultiplar och framtida kassafléden. Om antagandet for
multipeln pa EV/EBITDA dndras med +/- 5 procent skulle varderingen
av dessa investeringar forandras med -/+ 1054 mkr. Vad galler AP4:s
hégavkastande réantebarande tillgdngar under noterade aktier, mot-
svarande 5,2 mdkr, baseras varderingen vasentligen pa diskon-
teringsrantor for ranteintékter och aterbetalning av lan. En forandring
av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet for alla [6ptider skulle
medfora vérderingsforandringar pa -/+ 103 mkr.



@ Risker

Verksamhetens risker
Nedan féljer en beskrivning av verksamhetens huvudsakliga risker
som utgors av finansiella och operativa risker.

Operativa risker
Med operativa risker menas "risken for forluster till foljd av icke
andamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser”. Definitionen inkluderar legal risk.
Exempel pa operativa risker kan vara medveten eller omedveten
felaktig hantering, vilken kan vara orsakad av undermaliga rutiner
eller instruktioner, inadekvata system, otillracklig kontroll och
revision samt genom brottsligt forfarande eller externa handelser.
Det 6vergripande malet med hanteringen av operativa risker ar
att uppna och uppratthalla en god kontrollkultur samt att reducera
vasentliga operativa risker inom AP4.

Faststdlld och fondgemensam process och metodik
Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld och
fondgemensam process och metodik. Denna process omfattar
processkartlaggning, identifiering och vardering av risker och ska
genomforas for samtliga kartlagda processer. For alla vasentliga
risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt det &r mojligt,
minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras eller lindrar
konsekvenserna nar oonskade handelser trots allt intraffar. Vid
vardering av risker ska befintliga nyckelkontroller kvalitetssakras
for att sakerstélla att de har 6nskad funktionalitet och ar effektiva.

Inom riskhantering avseende operativa risker ar det sarskilt
viktigt att utvdrdera férandringsprocesser och dess effekter pa
verksamheten. Operativa risker utvarderas specifikt i samband
med implementering av nya produkter, systemférandringar och
organisationsforandringar.

For att minimera operativa risker ska en tydlig férdelning av
ansvar och befogenheter vara dokumenterad i skriftliga regel-
verk. Gallande processer och rutiner ska dessa sékerstélla en
god intern kontroll samt vara dokumenterade genom relevanta
instruktioner.

Ansvar och organisation
| det dagliga arbetet ska samtliga chefer och medarbetare vara
medvetna om verksamhetens risker, dess nyckelkontroller samt
agera pa ett sadant satt att verksamheten, tillgangarna eller
omvarldens fortroende for AP4 inte dventyras. Vidare
ansvarar samtliga enheter for att i den dagliga verksamheten leva
upp till de krav som stélls pa god intern kontroll samt att avsatta
tillréckliga resurser for detta.

Verksamheten, med processagare som ansvarig, ska identifiera,
vardera och hantera riskerna inom sitt verksamhetsomrade. Risk
& verksamhetsstod ansvarar for att stodja och samordna hante-
ringen av operativa risker inom hela AP4. | detta ansvar ingar att
utveckla och tillhandahalla expert och metodstod samt att félja
upp, utvérdera och utveckla riskhanteringsprocessen. Vidare
ansvarar Risk & verksamhetsstdd for att minst arligen folja upp att
den gemensamma metoden for riskhantering avseende operativa
risker har efterlevts for samtliga kartlagda processer inom AP4.
Motsvarande géller for vasentliga identifierade férandringspro-
cesser sasom t ex implementering av nya produkter, systemfor-
andringar och organisationsforandringar.
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AP4:s juridikenhet ansvarar bland annat for legala riskaspekter
iavtal och liknande.

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och likviditets-
risker ingar, foljs upp och kontrolleras av den oberoende enheten
Risk & verksamhetsstod som rapporterar direkt till vd och styrelse.
Forvaltningens mal ar att endast ta positioner som forvantas ge-
nerera god avkastning inom faststallda riskmandat. Darfér bor de
huvudsakliga risker som AP4 exponerar sig mot bestd av transpa-
renta finansiella risker och da framst marknadsrisker dér det finns
goda majligheter for riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
paverkas negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valuta-
kurser eller marknadsrantor. Da AP4:s innehav i huvudsak bestar
av noterade instrument med daglig prissattning pa likvida mark-
nader finns goda majligheter att I6pande mata och rapportera
marknadsrisker genom bade prognostiserade och realiserade
risktal. AP4 har som mal att halla en hog andel noterade aktier
och rantebarande instrument.

Aktieprisrisk

Med aktieprisrisk avses forvantad variation i marknadsvardet hos
aktier. Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering dver regioner,
lander och sektorer.

Rénterisk

Endast AP4:s rantebarande tillgdngar ingar vid matning av ran-
terisk som avser forvantad variation i marknadsvardet pa AP4:s
réntebarande tillgdngar orsakad av nominella ranterorelser pa
rantemarknaderna. AP4 hanterar ranterisk genom diversifiering
over olika regioner och rantekurvor.

Valutarisk

Valutarisk avser forvantad variation i valutakurser avseende till-
gangar noterade i utlandsk valuta. Valutarisk uppstar i samband
med investeringar noterade i utlandsk valuta. Lagen om allmanna
pensionsfonder begransar den totala valutaexponeringen

i AP4 till maximalt 40 procentenheter. AP4:s placeringspolicy
faststaller slutlig valutaexponering i DNP.

Fastighetsprisrisk

Med fastighetsprisrisk avses forvantad variation i marknadsvardet
hos fastigheter. Fastighetsprisrisk hanteras genom diversifiering
over fastighetstyper, sasom kontor, bostader, industri et c samt
over regioner, i huvudsak inom Sverige men ocksa via andra
lander.

Placeringstillgangarnas risk

For berédkning av finansiella risker anvéands riskmattet Value at Risk
(VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan
uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod.

| tabellen nedan anvénds tidsperioden 10 dagar och konfidensgra-
den 95 procent om inget annat anges.
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Tillgangsklass, 2020-12-31 VaR, ex-ante Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante,
Innehavsperiod 12 man innehavsperiod

10 dagar portfolj 1 dag?

Globala aktier" 9454 7.7 3701
Svenska aktier 4917 4,0 1499
Globala rantor* 28 0,0 -4
Svenska rantor 7 0,0 7
Reala tillgangar® 4138 3.4 254
Valuta och Ovrigt -324 -0.3 -201
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 18221 14.9 5256

Tillgéngsklass, 2019-12-31 VaR, ex-ante Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante,
Innehavsperiod 12 man innehavsperiod

10 dagar portfolj 1 dag?

Globala aktier" 4604 4,0 1216
Svenska aktier 2309 2,0 608
Globala réntor -40 0,0 -39
Svenska rantor -11 0,0 -8
Reala tillgangar? 1311 1,2 108
Valuta och Ovrigt 79 0,1 8
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 8252 73 1893

* For vissa av AP4:s tillgdngar saknas marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande innehav til ett index. Detta forsvarar mojlig-
heten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pé ett tillfredstallande sitt i AP:s risksystem Barra. AP4 har darfor valt att anvanda alternativa noterade vérdepapper
som approximationer for dessa innehav. Totalt ar det for 13,4 procent av tillgéngarna som approximationer anvénds. Approximationer har gjorts enligt foljande. For onote-
rade reala tillgangar, motsvarande 9,7 procent, anvinds svenska noterade fastighetsaktier. For onoterade aktier och hogavkastande rantebérande, motsvarande 2,3 procent,
anvands ett europeiskt aktieindex respektive ett europeiskt hogranteindex. For delar av vara externt forvaltade aktier inom tillvéxtmarknader, motsvarande 1,4 procent,
anvnds ett aktieindex for tillvaxtmarknader.  For att mojliggora jamforelse med AP1, AP2 och AP3 har AP4 dven skattat VaR utifrn en endags innehavsperiod, 95 procents
konfidensniva samt en datalangd om ett &r dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk 1g anvants for berakningen

For berakning av finansiella risker anvinds riskmattet Value at Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan uppstd med en given sannolikhet under en
given tidsperiod. | tabellen ovan anvands tidsperioden 10 dagar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.

Valutaexponering

2020-12-31 usb EUR Jpy GBP KRW TWD Ovriga Summa
Aktier och andelar 104 378 21390 11119 7804 4308 4081 36312 189390
Obligationer och andra rantebarande
tillgdngar 38782 21388 4713 5111 0 0 6627 76 621
Derivatinstrument, exkl valutaderivat 6 7 0 0 0 0 0 13
Ovriga fordringar och skulder, netto 1220 1126 586 329 1 0 851 4113
Valutaderivat -98 961 -37 828 -10376 -9350 -455 -618 -18 071 -175 660
VALUTAEXPONERING, NETTO 45424 6083 6041 3893 3854 3463 25719 94477
2019-12-31 usb EUR Jpy GBP LG TWD Ovriga Summa
Aktier och andelar 95537 11555 9457 3280 7066 3219 45158 175271
Obligationer och andra rantebarande

tillgangar 34939 0 6820 0 0 0 29695 71454
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -12 675 0 0 0 0 0 -510 -13 185
Ovriga fordringar och skulder, netto 1124 -1770 366 1 83 0 2113 1916
Valutaderivat -78 456 -3977 -12 631 0 -4 099 -330 -53159 -152 653
VALUTAEXPONERING, NETTO 40469 5808 4012 3281 3050 2888 23295 823804
AP4 valutasakrar placeringstillgangarna med hjalp av valutaderivat i syfte att kontrollera AP4:s 6ppna ing. AP4:s 6ppna ing var vid drets utgang

21,0 (19,8) procent. | ovanstande tabell presenteras AP4:s valutaexponering.

58 | AP4 Arsredovisning 2020

182



@ Forts Risker

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgéra sina betalningsforpliktelser. Kreditexponering avser det
varde som, genom avtal med motpart eller emittent, &r utsatt for
kreditrisk, d v s kreditexponering omfattar bade emittent- och
motpartsexponering. Den totala kreditrisken begransas genom val
av ranteindex i DNP och limiter per ratingkategori.

Ratingklasser’, 2020-12-31, Mkr

Obligationer?, exponering

Skr. 2020/21:130
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Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begrénsas av limiter vilka
omfattar bade emittent- och motpartsrisk.

Vd godkanner samtliga motparter med vilka AP4 kan géra
affdrer (avseende bade standardiserade och icke-standardiserade
instrument). Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska
ISDA och CSA finnas med samtliga stérre motparter.

Icke standardiserade derivat

Verkligt virde? Pant / sikerhet Resterande risk

AAA 68112
AA 5499 4737 -6 765 -2028
A 8494 3945 -4 573 -628
BBB 26 026 0 -87 -87
BB 26
Saknar rating® 844
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 109 001 8683 -11425 -2742

Ratingklasser’, 2019-12-31, Mkr

Obligationer?, exponering

Icke standardiserade derivat

Verkligt virde? Pant / sikerhet Resterande risk

AAA 79717 - - -
AA 7059 1565 -1590 -25
A 2524 2256 -3862 -1606
BBB 24046 0 -49 -49
BB 29 - - -
Saknar rating?® 1934 - - -
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 115309 3821 -5501 -1680

* presenterad kreditriskklassificering (s3 kallad rating) avser en intern standard. Bedsmningen i denna standard ar under 2020 baserad pé vald ratingleverantors (Moody’s

Analytics UK Ltd ) ratingbedomning.
2 Verkligt vérde, inklusive upplupen ranta.

* Avser férlagslan, obligationer samt aktieagarlan inom Alternativa investeringar och Fastigheter.

Hantering av derivat

AP4 anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.

Derivaten har flera olika anvdndningsomraden och syften dar de

viktigaste ar foljande:

® Valutasakring av AP4:s utldndska placeringar, for vilket derivat
ar det enda alternativet.

@ Effektivisering av indexférvaltningen, dar derivat anvénds for
att minimera transaktionskostnader och férenkla hantering.

o Effektivisering av den aktiva forvaltningen, dér derivat anvands
for att de dels minimerar transaktionskostnader och férenklar
hanteringen, dels ger mojlighet att ta positioner som inte
kan skapas med andra instrument (korta positioner, volatilitets-
positioner med mera).

® Reglering av den operativa portfdljens risk med hjélp av
strategiska derivatpositioner.

Anvéndningen av derivat begrénsas bade med avseende pa
nominellt underliggande varde och med avseende pa marknads-
risk. Alla derivatpositioner och darmed sammanhangande risker
ingdr i den dagliga positions- och riskbevakningen.

Vd godkanner samtliga motparter med vilka AP4 kan géra
affdrer, avseende bade standardiserade och icke-standardiserade
instrument.

Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA,
International Swaps and Derivatives Association, och CSA, Credit
Support Annex, finnas med samtliga storre motparter. ISDA-avtal
avser ett standardavtal for att reglera handel med derivat mellan
tva motparter. CSA-avtal avser en bilaga till ett ISDA-avtal.

CSA-avtalet reglerar hur sakerheter ska stéllas for utestaende
skulder i form av likvida medel eller vardepapper.

AP4 Arsredovisning 2020 | 59

183



Skr. 2020/21:130
Bilaga 6

@ Forts Risker

Likviditetsrisker
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassa-
floden respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.
Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan séljas eller endast kan séljas till ett vasentlig
lagre pris an det marknadsnoterade priset. En stor del av AP4:s
vardepapper ar omedelbart omsattningsbara och belaningsbara.
lllikvida finansiella instrument forekommer framst i form av till-
gangar i onoterade bolag och fastigheter men dven OTC-derivat
och kreditpapper kan frén tid till annan vara illikvida och/eller
uppvisa stora skillnader mellan kop- och saljkurser.
Likviditetsrisken kan dven vara hog om det kravs stora netto-
utbetalningar fran skuldsidan eftersom AP4 har betalnings-
forpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det ar da nodvandigt
att halla en stor andel likvida instrument. | dagsléget gor AP4
manatliga utbetalningar till Pensionsmyndigheten som i relation
till befintligt kapital ar relativt sma men eventuella forluster pa
valutaterminer och aktieindexterminer kan vara av betydande
storlek och dagliga prognoser 6ver likviditet i SEK och valuta ska
upprattas.

Forfallostruktur 2020-12-31, mkr

AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av
placeringsuniversum samt limiter for aktiv risk i kombination med
val av referensindex for rantebarande vérdepapper och noterade
aktier. Genom lagen om allmanna pensionsfonder begransas
likviditetsrisken dessutom genom att minst 20 procent av AP4:s
totala marknadsvarde maste vara placerat i fordringsratter med
lag kredit-och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sarskilda
regler for investeringar i rantebarande tillgdngar och genom
noggrann uppféljning av kassatillgodohavanden. AP4 investerar
en stor andel av portféljen i noterade aktier och statsobligationer
med god likviditet. Sammantaget bedéms likviditetsrisken i AP4
som lag.

| tabellen nedan presenteras en sammanstéllning 6ver AP4:s
likviditetsrisk i enlighet med férfallostruktur. Obligationer och
rantebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
upplupen rénta.

Loptid 5<10ar
Nominellt stat 84 28444 16 075 11144 2629 58376
Nominellt kredit 1780 21945 19912 6972 16 50 625
TOTAL 1864 50389 35986 18116 2645 109 001

Forfallostruktur 2019-12-31, mkr

Léptid 5<103r

Nominellt stat 0 25313 14393 12627 6011 58 343
Nominellt kredit 3794 18989 25838 7580 765 56 966
TOTAL 379 44302 40230 20207 6776 115309

Samtliga skulder har en 6ptid understigande ett &r forutom ett antal valutaoptioner och valutaterminer, se not 11.

Det sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt ar dock begransat och de har darfor uteldmnats i ovanstaende tabell
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e Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrdkningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansrakningen

Nettade Netto- Kvittning av finansiella Erhélina Nettobelopp
2020-12-31 beloppiBR beloppiBR instrument enligt avtal sikerheter efter kvittning  Ovrigt*

TILLGANGAR

Derivatinstrument 12628 0 12628 1408 10042 1178 - 12628
Ej likviderade fordringar 5553 5370 183 - - 183 1014 1197
SUMMA 18181 5370 12811 1408 10042 1361 1014 13825
SKULDER

Derivatinstrument 1408 ] 1408 1408 39 -39 - 1408
Ej likviderade skulder 5410 5370 40 - 40 1021 1061
SUMMA 6818 5370 1448 1408 39 1 1021 2469

Belopp som inte nettas i balansrakningen

Nettade Netto- Kvittning av finansiella Erhélina Nettobelopp
2019-12-31 beloppiBR beloppiBR instrument enligt avtal sikerheter efter kvittning  Ovrigt*

TILLGANGAR

Derivatinstrument 6307 0 6307 1112 4819 376 - 6307
Ej likviderade fordringar 11 069 10944 125 - - 125 3042 3167
SUMMA 17376 10944 6432 1112 4819 501 3042 9474
SKULDER

Derivatinstrument 1112 0 1112 1112 0 0 - 1112
Ej likviderade skulder 10997 10944 53 - - 53 2796 2849
SUMMA 12109 10944 1165 1112 0 53 279% 3961

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

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter forknippade med rattsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar AP4 har en legal ritt att netta under normala affarsforhallanden och i
handelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgangen och erlagga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgangar och skulder
som lyder under rittsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrakningen &r arrangemang som vanligtvis trader i laga
kraft i handelse av insolvens men inte under normala affarsforhallanden eller arrangemang dar AP4 inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.

AP4 Arsredovisning 2020 | 61

185



Skr. 2020/21:130
Bilaga 6

62

186

Styrelsens underskrifter

Stockholm den 18 februari 2021

Sarah McPhee Lars Aberg
Styrelseordférande Vice ordférande

Helén Eliasson Monika Elling
Henrik Rattzén Maj-Charlotte Wallin
Ingrid Werner Goran Zettergren

Aleksandar Zuza

Niklas Ekvall
Verkstéllande direktor

Var revisionsberittelse har limnats den 18 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Auktoriserad revisor, Auktoriserad revisor,
forordnad av Regeringen forordnad av Regeringen
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Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden
for ar 2020. Fondens arsredovisning ingdr pa sidorna 41-62 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde
AP-fondens finansiella stéllning per den 31 december 2020 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrdkningen och balansrakningen
faststalles.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhallande till Fjarde AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen

Detta dokument innehaller aven annan information an arsredo-
visningen och denna aterfinns pa sidorna 1-40 samt 65-76. Det &r
styrelsen och den verkstéallande direktéren som har ansvaret for
denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseen-
de denna andra information.

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

Om vi, baserat pé det arbete som har utférts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehall-
er en vasentlig felaktighet, &r vi skyldiga att rapportera detta. Vi
har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéallande direktéren som har ansvaret
for att drsredovisningen upprattas och att den ger en réttvisande
bild enligt lagen om allméanna pensionsfonder. Styrelsen och verk-
stéllande direktéren ansvarar aven for den interna kontroll som
de bedomer &r nédvandig for att upprétta en arsredovisning som
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktéren for bedémningen av fondens formaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om
férhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta verksam-
heten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen och verkstallan-
de direktéren avser att likvidera fonden, upphéra med verksam-
heten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot
av detta.

Revisorns ansvar
Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida
arsredovisningen som helhet inte innehéller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
misstag, och att Iamna en revisionsberéattelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sakerhet &r en hog grad av sakerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara véasentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas paverka de ekono-
miska beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.
Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdéme och har en professionellt skeptisk instéllning under hela
revisionen. Dessutom:
® |dentifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter
i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, utformar och utfér granskningsatgéarder bland annat
utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som &r tillrack-
liga och &ndamalsenliga for att utgora en grund for vara utta-
landen. Risken for att inte upptécka en vésentlig felaktighet till
foljd av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet
som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller dsidoséattande av intern kontroll.
Skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondens interna kon-
troll som har betydelse for var revision for att utforma gransk-
ningsatgarder som ar lampliga med hansyn till omstandighet-
erna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna
kontrollen.

Utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande direk-
torens uppskattningar i redovisningen och tillhdrande upplys-
ningar.

Drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verk-

stéllande direktéren anvander antagandet om fortsatt drift vid
upprattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats,
med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida

det finns ndgon vésentlig osakerhetsfaktor som avser sadana
héndelser eller férhallanden som kan leda till betydande tvivel
om fondens férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste
vi i revisionsberéattelsen fasta uppméarksamheten pa upplys-
ningarna i arsredovisningen om den vasentliga osakerhetsfak-
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torn eller, om s&dana upplysningar &r otillrdckliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de
revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for revisionsbe-
rattelsen. Dock kan framtida handelser eller férhallanden gora
att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.

® Utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen, daribland upplysningarna, och
om arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna
och handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

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

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgadngar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi
har dven granskat om det finns nagon anmarkning i évrigt mot
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning av Fjarde
AP-fonden fér 2020.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betréffande
inventeringen av tillgangarna eller i vrigt avseende férvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi ar oberoende i férhéllande till Fjarde AP-fonden enligt god revi-
sorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillréckliga och
&dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for rékenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Stockholm den 18 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis

Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

| AP4 Arsredovisning 2020

Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-fondens organisation och for-
valtningen av Fjarde AP-fondens angelagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlépande bedéma Fjarde AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Fjarde AP-fondens organisation
ar utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och Fjarde
AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska skota den
l6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som &r nédvandiga for att Fjar-
de AP-fondens bokféring ska fullgoras i dverensstdimmelse med
lag och for att medelsférvaltningen ska skdtas pa ett betryggande
satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och dérmed
vart uttalande om forvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sékerhet kunna beddma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning for Fjarde AP-fonden for rakenskapsaret 2020.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder 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 instéllning under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsatgéarder som utfors base-
ras pa var professionella bedémning med utgangspunkt i risk
och vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och férhallanden som ar vasentliga
for verksamheten och dér avsteg och 6vertradelser skulle ha
sarskild betydelse for Fjarde AP-fondens situation. Vi gar igenom
och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder
och andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Buyout: Mogna bolag med en etablerad F i ing/Utfasta AP6

affarsmodell och marknadsposition.
Secondary: Investerare i en fond 6nskar
avyttra sina andelar innan det att fon-
den avslutats.

Venture/Growth: Nystartade bolag som
vanligtvis kraver kapital 6ver en langre
tid for att generera vinst.

beslutar om investering i en fond, vilket
sker genom utfastelse av ett visst be-
lopp. Detta betalas ut i takt med att den
aktuella fonden investerar i bolag.
Co-investering: AP6 investerar i bolag
(minoritetsinvestering) tillsammans med
de fonder som AP6 utfast kapital till.




Sedan starten har AP6 bidragit
med nara 35 miljarder kronor till
det all pensi

APG6:s fondkapital har sedan
starten 1996 vuxit fran 10,4 mil-
jarder kronor till att vid arsskiftet
2020/21 uppga till 45,2 miljarder
kronor.

pitalet

En del av det statliga
pensionssystemet

De fem AP-fonderna (AP1-4 och AP6)
brukar benamnas buffertkapitalet och
utgor cirka 10-15 procent av pensions-
systemet. AP1-4 ar jamnstora och
har alla bade ett in- och utflode till
pensionssystemet. AP6 ar en stangd
fond, det forekommer inget in- eller
utfléde fran pensionssystemet.

APG6 bar sina egna kostnader och
vinsten fran investeringar aterinveste-
ras I6pande.

AP-fonder

Pensions- Pensions-
tillgang skuld
(avgifter fran (utbetalning

arbetsgivare)

till pensionarer)

45,2

miljarder kronor forvaltas
av Sjatte AP-fonden

AP6 | KORTHET

Investerar i
onoterade tillgangar

Till skillnad fran évriga AP-fonder ska
APG, enligt den lag som styr verk-
samheten, investera fondkapitalet i
onoterade tillgangar. Utmarkande for
denna typ av investeringar ar langa
innehavsperioder, krav pad samsyn
med ovriga agare samt tillgang till ka-
pital for att kunna utveckla innehaven
over tid. Kompetens, erfarenhet och
langa relationer skapar det fortroende
som é&r en forutsattning for den typ av
investeringsverksamhet som AP6 &r
aktiv inom.

APG investerar genom att utfasta
kapital till fonder och genom att inves-
tera i bolag tillsammans med fonder.

Bred kompetens
inom private equity

APG:s specialistkompetens utgors av
formagan att genomféra egna analy-
ser och utvarderingar av bade fonder
och bolag. AP6 har varit aktiv som
investerare i onoterade investeringar
i mer &n 20 ar. Under denna tid har
organisationen byggt upp lang erfaren-
het, en bred kompetens och ett stort
natverk. Detta méjliggor for AP6 att i
hard konkurrens med andra investe-
rare fa tillgang till topprankade fonder
med hog avkastning.

En avgérande forutsattning for
mojligheten att fa tillgang till attraktiva
co-investeringar, ar ett sedan lange

7649

miljoner kronor
— arets resultat
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val fungerande samarbete med de
fonder som APG6 utfaster kaptial till.
Det handlar om ett émsesidigt fortro-
ende som bygger pa kompetens och
erfarenhet. AP6 har sedan lange ett
mycket tydligt fokus pa att utveckla
och fordjupa samarbeten med fond-
bolag i syfte att bygga langsiktiga och
stabila relationer.

Tack vare detta malmedvetna ar-
bete som bedrivits under lang tid har
APG6 byggt ett fortroende nar det galler
organisationens kunskap och formaga
att genomféra co-investeringar.

Integrerat
hallbarhetsarbete

APG:s modell ar att integrera hallbar-
hetsarbetet i investeringsverksamhe-
ten. | alla investeringsmaojligheter som
utvarderas ingar hallbarhet som en
likvardig faktor i den bedémning som
ligger till grund for beslut. Samma ar-
betsatt anvands under hela innehavs-
tiden och vid avyttring. | egenskap av
investerare i olika verksamheter, bran-
scher och geografier tillampar AP6 en
bred hallbarhetsansats, val férankrad
i internationella 6verenskommelser for
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljo
och anti-korruption.

APG:s uppférandekod utgor grun-
den for arbetet med ansvarsfulla
investeringar.

20.4

procent — netto-
avkastning for 2020

| korthet - AP6 2020 | 1
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SJATTE AP-FONDEN | SIFFROR

Sjatte AP-fonden forvaltar
45,2 miljarder kronor

. Fonder, 49%/fler an 600 bolag

M co-investeringar, 37%
/knappt 60 bolag

Likviditet, 14%

20,47%

Arets avkastning pa
sysselsatt kapital

13.9%

Avkastning efter kostnader 2011-2020

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Avkastning efter kostnader rullande M Aps:s totala avkastning
fem ar, jamfort med avkastningsmal* B Buyout (mogna bolag)

SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %
18,1

13,9141

2011-2015 2012-2016 2013-2017 2014-2018

2015-2019

2016-2020

* Buyout (moget) sérredovisas da investeringar inom detta segment ligger i linje med AP6
strategi sedan 2011,

Avkastning under tio och fem ar samt under 2020

I Ar 2011-2020  2016-2020 2020
Den genomsnltt“ga Totalt buyout, % 12,4 13,9 20,3
avkastn”‘]gen for mogna ~ Fonder 14,2 13,0 i
. . - Co-investeringar 11,2 14,7 30,3
investeringar under de
o Totalt venture capital, % 3,9 25,0 22,0
senaste fem aren - Fonder 185 289 277
— Co-investeringar -6,0 18,6 -6,5
13,7 14,1 15,5
Resultatet fordelat per segment, 2011-2020
Genomsnittlig
MSEK 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) 1104 1566 998 971 2177 1424 2718 1998 1839 6770 12,4
Venture Capital (tidig fas) -2087 -131 176 196 331 192 732 1439 686 813 3,9
Avkastning sysselsatt kapital -983 1435 1174 1167 2508 1616 3450 3437 2525 7583 10,4
Likviditetsforvaltning, riskhantering
samt interna kostnader -397 266 686 274 359 106 20 -395 333 66 -
Resultat -1380 1701 1860 1441 2867 1722 3470 3042 2858 7649 8,5

2 | AP6 2020 - Sjatte AP-fonden i siffror
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MSEK Not 2020 2019
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 245 716
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 7 446 2191
Aktieutdelning 10 32
Ovriga finansiella intakter och kostnader g 37 14
Forvaltningskostnader 4,6 -40 -44
Gemensamma kostnader 56 -49 =51
Arets resultat 7649 2858

38 | AP6 2020 - Resultatrakning
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MSEK Not 2020-12-31 2019-12-31
TILLGANGAR
Placeringstiligangar
Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 78 5239 4794
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 79 36 872 31812
Ovriga rantebarande véardepapper 7,10 282 268
Summa placeringstillgangar 42 393 36 874
Fordringar och andra tillgangar
Derivat for valutasakring 1760 417
Ovriga kortfristiga fordringar 11 5 58
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 42 57
Likvida medel 7 1270 395
Summa fordringar och andra tillgangar 3077 922
SUMMA TILLGANGAR 45 470 37 796

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 27 142 24 284
Arets resultat 7649 2858
Summa fondkapital 45 157 37508
Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 39 81
Upplupna kostnader 14 136 114
Ovriga kortfristiga skulder 15 138 93
Summa kortfristiga skulder 313 288
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 45 470 37 796

Balansrékning — AP6 2020 | 39
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NOTER

Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden (AP6) fljer det regelverk som finns i Lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har uppréttats enligt god redovisnings-
sed. Till féljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett
nagra férandringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2020.

Redovisning enligt IFRS

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

att arets resultat overensstammer med IFRS. | likhet med 6vriga
AP-fonder upprattas ingen kassaflodesanalys i arsredovisningen
vilket ar ett undantag fran IFRS.

g och va ing av

APG:s investeringar skall enligt lag varderas till verkligt varde. Var-
deringarna, saval interna som externa, utfors i enlighet med god
sed for onoterade tillgdngar dar IPEV:s (International Private Equity
and Venture Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.
com) riktlinjer och rekommendationer &r vagledande. Att externt
forvaltade tillgangar, sdsom fond- och co-investeringar, principiellt
skall redovisas till verkligt varde séakerstélls 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 830. | ett fatal fall faststéller AP6 varderingar genom
egna bedoémningar, 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 bedomning varmed férandringar 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 pé senast
tillganglig och tillférlitlig 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 beddomning av vardet pa dessa innehav ar
inte mojlig vilket gor att bokslutet istéllet baseras pa rapportering
fran de externa forvaltarna per tredje kvartalet. | samtliga fall
justeras darefter for de kassafloden som intraffat fram till ars-
skiftet. For de bolag som AP6 faststaller varderingen pa anvands
daremot féljande varderingsmetoder:
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Pris enligt senaste investeringsrundan

AP6 har investeringar dar det foreligger tredjeparts transaktioner.
Om sadana transaktioner skett under rakenskapsaret sa utgor
detta en viktig del vid varderingen. Beaktas gors dven de emis-
sioner dar endast befintlig agarkrets deltar (sa kallade internrun-
dor). | de fall dér internrundor indikerar en nedvérdering gors en
mer detaljerad analys och om det &r sa att bolaget forsokt fa in
extern part men misslyckats sa kan detta indikera att intresset for
bolaget ar mycket litet. | dessa fall Gvervags en nedvardering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgér fran att vardera bolaget baserat pa ett diskon-
terat framtida I6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell
rantebérande nettoskuld. De framtida flédena nuvardesberéknas
baserat pa en riskjusterad ranta. Det avkastningskrav som anvands i
modellen och déarmed pa investeringen skall motsvara genomsnittlig
forvantad avkastning pa marknaden for en portfolj med motsvarande
riskniva och tidshorisont. | de fall som investeringen vid varderings-
tillifallet annu inte pavisar ett positivt kassaflode och det inte finns
en gjord alternativ vardering med ett mer rattvisande varde, gors en
mer forsiktig bedémning 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 nettotillgangar. Darefter beaktas &ven
jamfoérbara noterade bolags vardering vad galler premie alternativt
rabatt pa substansvardet.

Multipelvéardering

Denna varderingsmetod ar 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 féranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istallet baseras pa ett diskonterat
kassaflode alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

Ovriga redovisningsprinciper
Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken
"Nettoresultat onoterade aktier och andelar” i resultatrakningen
och specificeras aven i not 2. Foreligger daremot en stadigvarande
och vasentlig vardeminskning (t ex konkurs) sa gors en nedskriv-
ning och da oftast med hela det investerade beloppet. Denna ned-
skrivning redovisas under rubriken "Nettoresultat onoterade aktier
och andelar” i resultatrakningen och specificeras aven i not 2.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

Konvertibla |an 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-
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ningskostnader kostnadsfors och redovisas som en del av arets
orealiserade vardeférandring inom not 2. Det totala beloppet
anges ocksa i loptext i not 4.

Vardeforandringar pa onoterade vardepapper, saval realisera-
de som orealiserade, redovisas 6ver resultatrakningen och ingar i
arets resultat. Det realiserade resultatet bestér av skillnaden mel-
lan forsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten. |
det realiserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av bokférda
varden vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs. Vidare
uppkommer nedskrivningar endast nar enheten som AP6 investe-
rar i gar i konkurs. Detta innebar att konkurser eller likvidationer
av fondernas portféljbolag inte redovisas sdsom nedskrivning
eftersom en investering inte har skett direkt i dessa.

AP6 hanterar enstaka investeringar genom renodlade sa
kallade holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav séljs omvérderas
enheten till transaktionsvardet. Nar utdelning och déarmed likviden
nar AP6 uppkommer ett realiserat resultat. Utdelning kan oftast
verkstallas forst efter en viss tid da innehavet i holdingbolaget
sélts. Detta innebér att AP6 kan komma att kommunicera en inves-
tering som sald fastan resultatet annu inte fullt ut har realiserats.

ing och va ing av
De tillgéngar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt varde. De noterade tillgangsslagen utgors av aktier,
derivatinstrument och fondandelar.

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

Anskaffningsvardet pa aktier och 6vriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.
Vid beréakning av realisationsvinster och -forluster har genom-
snittsmetoden anvants. Vardering sker i forsta hand till senaste
betalkurs under arets sista handelsdag. Om det vid sérskilda
forhallanden pa viss marknad bedéms att slutkursen (betalkurs)
inte ar representativ kan kurs vid annan tidpunkt ligga till grund for
berékning av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument vérderas till verkligt varde och
redovisas under samma balanspost som respektive instruments
underliggande tillgangsslag.

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.

g och va ing av ra
Omfattningen av placeringar i rantebdrande vardepapper varierar
i takt med féréndringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och forsaljning av innehav. Vid kép av réantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen 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 tillga. Samtliga tillgangar ska marknadsvéarderas och
vardeférandringarna redovisas i resultatrakningen tillsammans
med upplupna réntor i not 3, "Ovriga finansiella intékter och
kostnader”.

Forvaltningskostnader
AP6:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive inter-
na forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. Externa
forvaltningskostnader som avser férvaltningsavgifter for noterade
och onoterade innehav, redovisas som en I6pande kostnad 6ver
resultatrakningen da de inkluderas i det orealiserade resultatet.
Inga forvaltningsavgifter eller forvarvskostnader aktiveras pa
investeringarna

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
AP6:s egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,
kostnadsfors I6pande tillsammans med gemensamma kostnader
som frémst avser personalkostnader for vd och gemensamma
specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT och allmanna
kontorsomkostnader.

Interna och externa férvaltningskostnader 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 2020.

Ovriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har €] upprattats da aktier och andelar i dot-
terbolag ska varderas till verkligt varde.

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

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

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

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

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinstme-
del. Grundkapitalet bestar av en dverforing fran de tidigare 1:a-3:e
Fondstyrelserna samt 366 Mkr som dterstod 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. Narstadende
anses ocksa de nyckelpersoner som har en ledande stallning.
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 foretag 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 avtalsmassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras
efter hand och utbetalningen gérs i takt med investeringarna. Nar
utbetalning gors och fonden fatt ett anskaffningsvarde redovisas
innehavet i not 9. Skillnaden mellan utféast kapital och utbetalat
kapital, med tillagg av eventuellt aterinvesteringsbart belopp,
aterfinns som ett atagande och presenteras i not 16.

Noter — AP6 2020
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

2020 2019
Realiserat
Intakter vid avyttring 7211 5130
Investerat kapital -2315 -3131

Aterfﬁring vardeforandring avyttrade innehav = -3 549 -1 750
1347 249

Orealiserat

Arets vardeforandring 5978 2 463

Valutakursdifferens 121 -521
6 099 1942

Totalt 7 446 2191

Not 3 Ovriga finansiella intakter och kostnader

2020 2019

Rénteintakter 18 30
Réntekostnader -1 -3
Valutakursdifferens 20 13
37 14
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Not 4 Forvaltningskostnader

2020 2019
Interna forvaltningskostnader
Personalkostnader 36 37
Juridikkonsulter -
Ovriga externa tjanster 1
Resekostnader m.m. (0]
Debiterad moms 1
Ovriga kostnader 2

NRENNO

Totalt 40 44

Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under 2020 ().

Externa forvaltnings- och forvarvskostnader héanforliga till
innehav i onoterade fonder och féretag uppgar till 506 MSEK
(514) respektive 11 MSEK (11). Vid utgangen av aret har samt-
liga forvaltningskostnader kostnadsférts och belastat resultatrak-
ningen. Dessa redovisas inom arets vardeforandring pa orealise-
rade innehav i not 2.

Inom likviditetsforvaltningen finns noterade fonder dar av-
gifterna till forvaltarna tas direkt ur innehaven. Dessa avgifter
uppgar till cirka 1,9 MSEK (2,5) och belastar séledes respektive
fonds marknadsvarde.
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Not 5 Gemensamma kostnader

2020 2019
Personalkostnader 31 30
Lokalkostnader 6 &
IT-kostnader 4 4
Externa tjanster 1 1
Forvaltningskostnader 2 1
Resekostnader m.m. 0 1
Debiterad moms 2 2
Ovriga kostnader 3 3
Totalt 49 51

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.

I férvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2020 2019
Revisionsuppdrag
Lagstadgad revision (PwC) 0,7 0,8
Ovrig revision (PwC) - -
Totalt 0,7 0,8

Not 6 Personal

Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer fér anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begransningar i
pensionsférmaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
omfattar aven 6vriga anstallda med undantaget att det ar mojligt
att utge rorlig ersattning till anstéllda férutom ledande befattnings-
havare, detta tillampas dock inte av AP6 som inte har nagra
rorliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
befattningshavare som ingar i AP6:s ledningsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare och
ovriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa www.ap6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2020
Styrelsen beslutar om den totala arliga I6nejusteringen samt
eventuell rorlig ersattning. 2019 genomfordes en jamférelse av
extern konsult av ersattningar mot jamforbara institut, foretag och
fonder. Styrelsens bedomning &r att ersattningar och formaner till
APG:s ledande befattningshavare och dvriga anstallda ar rimliga,
méattfulla och konkurrenskraftiga.

Samtliga anstallda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksforbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Léner och férmaner

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

ningshavare samt 6vriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 44.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har rétt till pension vid 65 ars
alder och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp
motsvarande 30 % av pensionsgrundande I16n.

APG har inte nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor.

Avgéngsvederlag

Anstallningsvillkor férhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
AP6:s sida tillampas en uppsagningstid pa hogst sex manader
med oforandrad 16n och 6vriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst
18 manadsloner, men AP6:s policy ar avgangsvederlag motsvaran-
de hogst sex manadsloner. Undantag fran denna policy kan besta
av aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis
och utgors av den fasta manadslonen utan tillagg for formaner.
Reducering sker fér annan ersattning som erhalls under den tid
som avgéngsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram
APG6 har i ovrigt inte nagot incitamentsprogram, vare sig for le-
dande befattningshavare eller for 6vriga anstallda.

Beslut om arvoden och erséttningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar per
ar till 200 000 kronor fér ordféranden, 150 000 kronor till vice
ordféranden och 100 000 kronor till évriga ledamoter.

Utdver styrelsearvoden har ingen erséattning betalats till AP6:s
styrelse.

Styrelsen faststéller arligen verkstéllande direktérens 16n och
personalens generella loneutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant finns dock inte hos AP6.

Erséttning till styrelse

Under 2020 utbetald ersattning till styrelseledaméter sarredovisas
enligt foljande; Catrina Ingelstam 200 000 SEK, Karin Reuter-
skidld 100 000 SEK, Asa Knutsson 100 000 SEK, Alexander
Ljungqvist 100 000 SEK och Urban Lindskog 150 000 SEK.

Erséattning till ledande befattningshavare

Loner och ersattningar, pensionskostnad samt ovriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd.

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och ovriga
medlemmar av ledningsgruppen vid utgangen av 2020; Kata-
rina Staaf, Margareta Alestig Johnson (till 30/9), Cecilia Gross
Friberger (fran 1/10) Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl, UIf
Lindgvist och Henrik Dahl.

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sérredovisas i ndmnda
ordning enligt féljande: 3,4 MSEK, 1,6 MSEK, 0,4 MSEK, 2,0
MSEK, 2,0 MSEK, 2,1 MSEK, 1,7 MSEK, och 1,8 MSEK.
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Pensioner exklusive Ioneskatt sarredovisas enligt féljande:
1,0 MSEK, 0,5 MSEK, 0,2 MSEK, 0,6 MSEK, 0,6 MSEK, 0,6

MSEK, 0,5 MSEK och 0,5 MSEK.

Utdver 16n, andra erséattningar och pension har formaner
erhallits enligt foljande: 16 TSEK, 18 TSEK, 4 TSEK, 24 TSEK, 16
TSEK, 31 TSEK, 4 TSEK och 31 TSEK.

2020 2019
Medelantal anstallda Mén 13 15
Kvinnor 17 16
30 31
Antal anstallda per 2020-12-31* Man 13 13
Kvinnor 18 17
31 30
Styrelse Man 2 2
Kvinnor 3 3
5 5
Ledningsgrupp Man 5} 5]
Kvinnor 2 2
7
* gorie heltid/deltid inte pa grund av geln i

som séager att
hénféras till sérskild individ.
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2020 2019
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,2 0,1
Styrelsen exkl. ordférande 0,4 0,2
Verkstéllande direktor 3,4 2,2
Verkstéllande direktor, fran 1/9 - 1,1
Ledningsgruppen
exkl. verkstéllande direktor 11,6 11,9
Ovriga anstallda 23,4 23,2
Totalt 39,0 38,7
Ovriga formaner
Verkstéllande direktor = =
Ledningsgruppen
exkl. verkstéllande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstallda 0,5 0,6
Totalt 0,6 0,7
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstéllande direktor 1,0 0,6
Verkstéllande direktor, fran 1/9 - 0,3
Ledningsgruppen
exkl. verkstéllande direktor 3,5 3,5
Ovriga anstallda 7,0 71
11,5 11,5
Sociala kostnader inkl Ioneskatt
exklusive pensionskostnader 15,0 15,1
Personalkostnader - Totalt 66,1 66,0
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Not7 Fi iella tillga och skulder per |
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och évriga Summa
2020 akni akni fordringar/skulder redovisat varde  Verkligt varde
Finansiella tillgangar till
verkligt varde 42111 1760 280 44 151 44 151
Ovriga omséttningstillgangar = = 47 47 47
Kortfristiga placeringar 2 - - 2 2
Kassa och bank 1270 — — 1270 1270
Summa finansiella tiligangar 43 383 1760 327 45 470 45 470
Leverantérsskulder = = 3 3 3
Ovriga skulder — 39 271 310 310
Summa finansiella skulder = 39 274 313 313
Vérderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och évriga Summa
2019 aknil aknil fordringar/skulder redovisat varde Verkligt varde
Finansiella tillgangar till
verkligt varde 36 606 417 266 37 289 37 289
Ovriga omsattningstillgangar = = 110 110 110
Kortfristiga placeringar 2 - - 2 2
Kassa och bank 895) = = 395 395
Summa finansiella tillgangar 37003 417 376 37 796 37 796
Leverantérsskulder = = 1 1 1
Ovriga skulder — 81 206 287 287
Summa finansiella skulder - 81 207 288 288
Not 8 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder
Innehav Antal andelar Kapitalandel, % % MSEK
Aktier
Tobii 4 000 630 4,0 4,0 226
Tillgangsslag och forvaltare inom likviditetsforvaltningen
Aktieindexfonder
SEB 574
Swedbank Robur 561
Réntefonder
SEB 1226
Swedbank Robur 1234
Blandfond
Amundi 1418
Totalt 5239
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Erlagt courtage uppgar under 2020 till cirka 0,7 MSEK (1,3).
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Not 9 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

2020-12-31 2019-12-31
Fonder 21218 17 027
Co-investeringar 15 654 14 785
Totalt marknadsvérde onoterade aktier och andelar 36 872 31812

Tio storsta innehaven i onoterade aktier och andelar, inom respektive kategori

Fonder Kapitalandel % *
Alplnvest Co-Investment Fund (Lux Feeder) VII, SCSp 23,6
Bridgepoint Europe V C L.P. 16,0
Carlyle Europe Partners IV, L.P. 2,7
EQT Mid Market Europe (No.1) Feeder, L.P. 4,9
EQT VIl (No. 1) L.P. 25
EQT VIII (No.1) SCSp 18
Nordic Capital VIIl Beta, L.P. 4,4
Nordic Capital IX Alpha, L.P. 4,7
Permira VI L.P. 1,4
Sixth Cinven Fund (No.2) L.P. 1,0

AP6 har ett hundratal aktiva fondinvesteringar. De tio stérsta presenteras ovan och utgér ca 23 % av det totala marknadsvérdet.

Co-investeringar Investering Kapitalandel % *
Adagio Co-Invest L.P. Allegro 535
Anticimex New TopHolding AB Anticimex 4,5
BC European Capital X — Navigator Co-Investment (2) LP Navex 25,2
Cinven Cullinan L.P. Allegro 515
Cinven Envirotainer Limited Partnership Envirotainer 100,0
EQT VIII Co-Investment (A) SCSp SuSe 71
IVC New TopHolding S.A. IvC 5,4
Kite Co-Investment Limited Partnership Kyriba 32,3
NC Alexander Co-Invest, L.P. Lindorff / Intrum 13,1
OneMed Top Holding AB OneMed 18,5
AP6 har ett sextiotal aktiva co-i ingar. De tio storsta pr ovan och utgér ca 23 % av det totala marknadsvérdet.

Totalt anskaffningsvarde 30490
Vardeforandring 6 382
TOTALT MARKNADSVARDE 36 872

*Avser kapitalandel i investeringsenheten.

En fullstandig forteckning ver samtliga onoterade aktier och andelar aterfinns p4 www.ap6.se under Dokument/Arsredovisning.
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Not 10 Ovriga rintebérande vérdep

Not 14 Upplupna kostnader

2020 2019 2020 2019
Korta rantebarande vardepapper 2 2 Upplupen management fee 129 108
Lan till onoterade bolag 280 266 Ovrigt 7 6
Totalt 282 268 Totalt 136 114
Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar Not 15 Ovriga kortfristiga skulder
2020 2019 A
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen _ 48 Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 133 90
Ovrigt 5 5 Leverantérsskulder 3 1
Ovrigt 2 2
Totalt 5 53
Totalt 138 93
Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter Not16 A forbindel e I
2020 2019 e T
Férutbetald management fee 38 52 —
Ovriga férutbetalda kostnader och intakter 4 5 Ansvarsforbindelser 69 76
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 18 744 17 917
Totalt 42 57
Totalt 18813 17993
Not 13  Skulder till kreditinstitut Not 17 Vasentliga héndelser efter rakenskapsarets
utgang
2020 2019 Inga vasentliga handelser, utéver ordinarie verksamheten, har
- ——— intraffat efter rakenskapsarets utgang.
Bekraftad kreditlimit 2000 1500
Obekraftad kreditlimit 1500 =
Outnyttjad del -3500 -1500
Utnyttjat kreditbelopp 0 0

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfillig finansiering med

en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar. Samtliga kreditlimiter finns

inom befinclig koncernkontostruktur.

Catrina Ingelstam
Styrelseordférande

Asa Knutsson
Ledamot

Goteborg den 25 februari 2021

Urban Lindskog
Vice styrelseordféral

Alexander Ljungqvist Karin

Ledamot

Katarina Staaf
Verkstéllande direktor

nde

Reuterskiold

Ledamot
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REVISIONSBERATTELSE

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

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av drsredovisningen fér Sjitte AP-fonden
for ar 2020. Fondens arsredovisning ingar pd sidorna 32-47 i detta
dokument.

Enligt vir uppfattning har rsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjiitte AP-fonden och ger en i alla vi-
sentliga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2020 och av dess finansiella resultat
for aret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Férvaltningsberittelsen ir forenlig med arsredovisningens
Svriga delar.

Vi tillstyrker darfor 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 Sjiitte AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir tillrickliga och
indamalsenliga som grund for vara uttalanden.

VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade vér revision genom att faststilla visentlighetnivi och
bedéma risken for visentliga felaktigheter i de finansiella rap-
porterna. Vi beaktade sirskilt de omriden 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 ir osikra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksa beakrat risken for att styrelsen och den verkstillande direk-
toren asidositter den interna kontrollen, och bland annat évervigt
om det finns beligg for systematiska avvikelser som givit upphov
ill risk for vésentliga felaktigheter till f6ljd av oegentligheter.

Vi anpassade vir revision fr att utféra en indamélsenlig
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 indirekt i onoterade
innehav for att erhalla avkastning i forsta hand genom virdesk-
ning. I var revision har vi fokuserat p de onoterade innehaven och
pé de fragestillningar som finns for att sikerstilla en korrekt redo-
visning av innehaven bade i samband med férvirv och avyttringar
samt under innehavstiden.

48 | AP6 2020 - Revisionsberattelse

ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehiller dven annan information én drsredo-
visningen och éterfinns p sidorna 1-31. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktdren som har ansvaret for denna andra infor-
mation. Virt uttalande avseende rsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med vir revision av drsredovisningen ér vért ansvar
att lisa den information som identifieras ovan och éverviga om
informationen i visentlig utstriickning ir oférenlig med &rsredo-
visningen. Vid denna genomgéng beaktar vi ven den kunskap vi i
6vrigt inhimtat under revisionen samt bedémer om informationen
i dvrigt verkar innehalla visentliga felaktigheter. Om vi, baserat
p det arbete som har utforts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen innehiller en visentlig
felaktighet, &r 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 arsredovisningen 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 bedémer
ir nddvindig for att uppritta en arsredovisning som inte innehéller
négra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa misstag.

Vid upprittandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstillande direktdren fér beddmningen av fondens formaga
att fortsiitta verksamheten. De upplyser, nir s ir tillimpligt, om
forhillanden som kan paverka formagan att fortsitta verksamhe-
ten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsate drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktoren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gra nigot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mél dr att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida drsre-
dovisningen som helhet inte innehéller ngra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pd misstag, och att limna
en revisionsberittelse som innehiller véra uttalanden. Rimlig sikerhet
ir en hog grad av sikerhet, men ir ingen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptiicka en visentlig felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan
uppstd pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara visent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas paverka

de ekonomiska beslut som anvindare 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 pa oegentligheter eller pa
misstag, utformar och utfér granskningsatgirder bland annat
utifrin dessa risker och inhimtar revisionsbevis som ir tillrickliga
och dindamalsenliga for att utgdra en grund for vira uttalanden.
Risken fér att inte upptiicka en visentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter dr hégre én for en visentlig felaktighet som beror pa
misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller
isidosittande av intern kontroll.

-skaffar vi oss en forstielse av den del av fondens interna kontroll
som har betydelse for vér revision for att utforma granskningsit-
girder som ir limpliga med hinsyn till omstindigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
—utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som an-
viinds 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 direktren anvinder antagandet om fortsate drift
vid upprittandet av drsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats,
med grund i de inhimtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon visentlig osikerhetsfaktor som avser sidana hindelser
eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens
forméga ate fortsitta verksamheten. Om vi drar slutsatsen ate det
finns en visentlig osikerhetsfaktor, méste vi i revisionsberittelsen
fista uppmirksamheten pd upplysningarna i arsredovisningen om
den visentliga osikerhetsfaktorn eller, om sidana upplysningar dr
otillrickliga, modifiera uttalandet om érsredovisningen. Vira slut-
satser baseras pa de revisionsbevis som inhimtas fram till datumet
for revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindelser eller férhal-
landen gora att ett bolag inte lingre kan fortsitta verksamheten.
—utvirderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i drsredovisningen, diribland upplysningarna, och om
arsredovisningen dterger de underliggande transaktionerna och
hindelserna pé ett siitt som ger en rittvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi miste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser 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 var revision av arsredovisningen har vi diven granskat inven-

teringen av de tillgingar som Sjitte AP-fonden férvaltar. Vi har dven

granskat om det finns nigon anmirkning i évrigt mot styrelsens och

verkstillande direktorens forvaltning av Sjitte AP-fonden for 2020.
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande

inventeringen av tillgingarna eller i vrigt avseende férvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi dr oberoende i forhillande till Sjitte AP-fonden enligt god re-
visorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir tillrickliga och
indamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

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

Styrelsen ansvarar for Sjitte AP-fondens organisation och fér-
valtningen av Sjitte AP-fondens angeligenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma Sjitte AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Sjitte AP-fondens organisation
ir utformad sa att bokforingen, medelsférvaltningen och Sjitte

AP-fondens ekonomiska angeligenheter i évrigt kontrolleras pa

ett betryggande sitt. Den verkstillande direktoren ska skéta den
Iépande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de tgirder som ir ndd:
AP-fondens bokféring ska fullgdras i dverensstimmelse med lag

indiga for att Sjitte

och for att medelsforvaltningen ska skétas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar
Virt mél betriffande revisionen av forvaltningen, och dirmed virt
uttalande om forvaltningen ir att inhimta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om det finns nigon
anmirkning mot styrelsens och verkstillande direktérens forvale-
ning for Sjitte AP-fonden for rikenskapsaret 2020.

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

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anviinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen grundar
sig frimst pd revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsitgirder som utfors baseras pé vér professionella
bedémning med utgangspunke i risk och vésentlighet. Det innebir
att vi fokuserar granskningen pa sidana dtgirder, omriden och
forhallanden som ir visentliga for verksamheten och dir avsteg
och évertridelser skulle ha sirskild betydelse fér fondens situation.
Vi gir igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
argirder och andra forhillanden som ir relevanta for vare uttalande
om ansvarsfrihet.
Stockholm den 25 februari 2021
Magnus Svensson Henryson Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Firordnad av regeringen
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AP-fonden

Sjunde

Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberattelse

Sjunde AP-fondens uppdrag

| det svenska allmanna pensionssystemet
ingdr att en del av pensionsavgiften avsétts till
premiepension och forvaltas i vardepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden (AP7), som ocksa &r en statlig
myndighet, fungerar inom detta system pa
samma satt som ett fondbolag med forvalt-
ning av vardepappersfonder. AP7:s verksam-
het med kapitalforvaltning startade hosten
2000 i samband med att det forsta fondvalet
inom premiepensionssystemet agde rum.

For de personer som avstar fran att vélja
n&gon annan fond i premiepensionssystemet
placeras medlen av Pensionsmyndigheten
i forvalsalternativet AP7 Safa (statens
arskullsférvaltningsalternativ).

Denna forvaltningsberéattelse behandlar
verksamheten i “fondbolaget” AP7, inklusive
de produkter AP7 tillhandahaller via de tva
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond &r de
byggstensfonder som 6vriga fyra AP7-
produkter skapas med hjalp av. Fonderna
tillférs arligen kapital, fraimst genom att
Pensionsmyndigheten fér éver féregdende
ars faststéllda pensionsrétter i fonder. For
detaljerad information om utvecklingen for
dessa fonder hanvisas till sarskilda arsberat-
telser for fonderna.

Direktval av byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
kombineras med andra fonder i premie-
pensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 Séfa &r ingen fond utan en instruktion

till Pensionsmyndigheten hur placeringar fér
respektive sparare ska fordelas mellan bygg-
stensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond. AP7 Séfa bestéar av AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond i olika proportioner som for-
andras over tiden enligt en livscykelprofil som
grundas pa spararens alder. Fram till och med

! Fondportfoljerna rebalanseras en gang per ar i samband med

55 ars alder bestar AP7 Safa av 100 % AP7
Aktiefond. Mellan 56 ars alder och 75 ars alder
trappas arligen andelen AP7 Aktiefond ned
och ersatts med AP7 Rantefond. Fran 75 ars
alder &r fordelningen konstant 33 % AP7
Aktiefond och 67 % AP7 Rantefond. AP7 Séfa
kan véljas nar som helst hos Pensionsmyndig-
heten och kan ocks&, temporart under
Pensionsmyndighetens pagaende omstallning
av fondtorget, kombineras med andra fonder
i premiepensionssystemet.

Tre statliga fondportféljer

Genom olika kombinationer av AP7 Aktiefond
och AP7 Réntefond skapas ocksa tre fond-
portféljer med olika risknivaer. De tre statliga
fondportféljerna ar AP7 Forsiktig, AP7 Balan-
serad och AP7 Offensiv.

B AP7 Forsiktig bestar av 33 %' AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

M AP7 Balanserad bestér av 50 %' AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 %' AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Réantefond

De statliga fondportféljerna ar var och en for
sig fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten
och kan ocksa, temporért under Pensions-
myndighetens pdgaende omstallning av
fondtorget, kombineras med andra fonder

i premiepensionssystemet.

Forvaltat kapital och avkastning
Forvaltat kapital 2020

Under 2020 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2019 rs pensions-
ratter. AP7 tillférdes ocksa medel genom
likvidering/stdngning av fonder pa fondtorget.
Total uppgick inflodet av kapital genom kop
av andelar i fonderna till 37,8 miljarder kronor
(64.2 miljarder kronor 2019). Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, pa grund av
pensionsutbetalningar och att premiepen-
sionssparare bytte till andra fonder, uppgick
till sammanlagt cirka 18,5 miljarder kronor
(5,7 miljarder kronor 2019) under &ret.

Vid utgdngen av 2020 férvaltade AP7
sammanlagt 722,5 miljarder kronor (674,2
miljarder kronor), varav 655,4 miljarder kronor
i AP7 Aktiefond och 67,1 miljarder kronor
i AP7 Rantefond. Okningen av det totala for-
valtade kapitalet forklaras av infloden till de
férvaltade fonderna samt en positiv véarde-
tillvaxt under éret.

placering av

delningen mellan AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond kan avvika frén fordelningen under aret.

2Morningstar beraknar pa AP7:s uppdrag ett index som éterspeglar utvecklingen for fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,

exklusive AP7:s produkter. Indexet &r kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lamnar i premiepensionssystemet.

3 Premiesparfonden t o m maj 2010 och darefter AP7 Sfa.
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vilket innebar att for-

Avkastning 2020

Under 2020 har utvecklingen pa de globala
aktiemarknaderna varit volatil, framst till foljd
av utbrottet av Covid-19 i bérjan av aret.
Under senare delen av aret har aktiemarkna-
derna dock aterhamtat sig, vilket har lett till en
positiv avkastning i de av Sjunde AP-fondens
produkter som har stort aktieinslag.

AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebar
att fordelningen mellan aktie- och rénteplace-
ringar &r olika fér olika rskullar. Darfér blir
ocksa avkastningen olika for sparare i olika
aldrar. Den genomsnittlige S&fa-spararen har
under 2020 haft en avkastning pa 4,4 %.
Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning pa 8,2 %. Skillnaden forklaras
huvudsakligen av att AP7 Safa har en hégre
valutaexponering an de privata premie-
pensionsfonderna.

Risken (méatt som standardavvikelse under
den senaste 24-manadersperioden) har fér
AP7 Safa varit 17,7 %, jamfért med 13,1 % for
genomsnittet for de privata premiepensions-
fonderna? AP7 Safas hégre risk férklaras till
stor del av att andelen sparare éver 55 ar
fortfarande &r liten och att andelen AP7
Rantefond darmed ocksa &r liten. Framover
kan andelen AP7 Rantefond férvantas 6ka
i takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har férvalsalternativet®
gett en genomsnittlig arlig avkastning pa
7,0 %, jamfort med 4,2 % for de privata premie-
pensionsfonderna (tidsviktad avkastning).

En sparare som investerar i aktiemarknaden
férvantas ha en avkastning som langsiktigt
dverstiger en ranteplacering. En typisk premie-
pensionssparare som sedan 2000 haft sitt
kapital investerat hos AP7 har fatt en kapital-
viktad avkastning pa 10,1 % per &r. Kapitalviktad
avkastning anger genomsnittlig arlig utveck-
ling fér en genomsnittlig sparares konto och
kan jamféras med utvecklingen for inkomst-
pensionen. AP7:s langsiktiga avkastnings-
ambition &r att ett kontinuerligt sparande
i forvalsalternativet under hela arbetslivet ska
ge en langsiktig dveravkastning i férhallande
till inkomstpensionen om 2-3 procentenheter
per ar. Inkomstpensionens utveckling under
perioden hade inneburit en utveckling mot-
svarande 3,0 % per ar. Under forvalsalternati-
vets hittillsvarande livstid har denna avkast-
ningsambition darmed overtraffats.
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Statens fondportfoljer har under 2020 gett
foljande avkastning:

W AP7 Forsiktig 22%
(80,4 % sedan starten i maj 2010)

W AP7 Balanserad 2,9 %
(125,8 % sedan starten i maj 2010)

| AP7 Offensiv 38%
(212,2 % sedan starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Réantefond har under 2020 gett foljande

avkastning:
W AP7 Aktiefond 4,7 %
M AP7 Réntefond 1,0%

Deras jamférelseindex har gett en avkastning
pa 2,5 % respektive 1,1 %. Ytterligare informa-
tion om AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond
ges i rsberéttelserna for respektive fond.

Verksamheten

Resultat

Under 2020 uppgick AP7:s intdkter av rorelsen
till 494,9 miljoner kronor (499,8 miljoner
kronor). De minskade intékterna beror pa att
fondavgiften sankts med 0,01 % per den
1januari 2020. Kostnaderna, inklusive rante-
netto, uppgick till 296,3 miljoner kronor
(289,3 miljoner kronor). Resultatet blev saledes
198,6 miljoner kronor (210,5 miljoner kronor).
Eget kapital vid arets slut var 1184,5 miljoner
kronor (985,9 miljoner kronor).

AP7:s intakter ar helt beroende av det for-
valtade kapitalets storlek, medan kostnaderna
ar det till ungefar halften. De kapitalberoende
kostnaderna utgors av avgifter till externa
kapitalférvaltare och till depébank.

Nyckeltal for AP7:s produkter - dversikt (%)

Eftersom AP7:s intékter beror pa det férval-
tade kapitalets storlek ska eventuella éver-
skott i kapitalforvaltningsverksamheten till-
falla premiepensionsspararna genom gradvis
sankning av forvaltningsavgifterna i de fonder
som forvaltas av AP7. Forvaltningsavgifterna
utgdr AP7:s enda intéktskalla och hur stora
dessa intékter blir beror helt pa det férvaltade
kapitalets storlek. Vid en kraftig och ihallande
nedgéng pé aktiemarknaderna kan déarfér en
situation uppsta da intakterna minskar s&
mycket att verksamheten inte kan bedrivas
vidare utan att férvaltningsavgifterna hojs eller
kostnaderna drastiskt sanks. For att minska
denna risk har AP7:s styrelse beslutat att en
buffert motsvarande tva gadnger genomsnittet
av de kommande fem arens prognostiserade
fasta kostnader ska byggas upp. Som en kon-
sekvens av det 6kande 6verskottet har AP7:s
styrelse beslutat om en sankning av forvalt-
ningsavgiften fér AP7 Aktiefond fran 0,08 till
0,075 % fran och med den 1januari, 2021.

Utredningar om ett férandrat
premiepensionssystem

Foreslagna andringar inom
premiepensionssystemet

Under 2019 lamnades betankandet fran
Utredningen om ett upphandlat fondtorg for
premiepension (SOU 2019:44) till regeringen.
Enligt utredningens forslag skulle AP7:s upp-
drag utokas till att, utéver forvaltning av for-
valsalternativet, ocksa omfatta ansvar for
premiepensionssystemets valarkitektur samt
upphandling av privata fonder till premiepen-
sionssystemets fondtorg. Under inledningen
av aret vidtogs atgarder for att férbereda
organisationen for ett utokat uppdrag. Senare
under &ret fattade dock riksdagens Pensions-
grupp beslut om att inte ge AP7 ett utokat
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uppdrag enligt utredningens forslag.

Parallellt med utredningen om ett upphand-
lat fondtorg har ocksa en sérkskild utredning
avseende risknivan i forvalsalternativet bedri-
vits. AP7 har i det remissvar som lamnades
under varen stéllt sig positiva till delar av
utredningens férslag, bland annat i frégor som
rér AP7:s utdkade mojligheter att investera
i alternativa tillgangsslag. Vissa andra forslag
som ldmnas i utredningen bor dock, enligt
AP7:s uppfattning, utredas vidare. Detta avser
framst forvalsalternativets utbetalningsdel.
AP7 har beredskap for att hantera eventuella
andringar i forvaltningen av forvalet om
sadana beslut fattas.

Aret 2020

Overgripande

Aret har till mycket stor del praglats av folj-
derna av Covid 19-pandemin. Nar pandemin
slog till med full kraft i mars beslutade AP7

att antalet anstallda som samtidigt arbetade

i myndighetens lokaler skulle begrénsas kraftigt.
Forvaltning och vardering av fonderna har
darefter till stor del hanterats av anstallda som
arbetat fran hemmiljo, vilket innebar en utma-
ning under varen da aktiemarknaderna var
mycket volatila. Férvaltningen och vérde-
ringen av fonderna har dock fungerat mycket
val under hela perioden och inte heller i 6vrigt
har AP7:s verksamhet drabbats av nagra
allvarliga storningar till féljd av pandemin eller
distansarbete.

1 6vrigt har resurser lagts ner pa att utarbeta
en strategisk plan for perioden 2021-2025,
samt pa fortsatt utveckling av AP7:s
ledningsformer.

Kapitalforvaltning

Under 2020 inriktades kapitalférvaltningens
arbete pa att utveckla infrastruktur inom
kapitalférvaltningsverksamheten och pa att
planera fér mojliga konsekvenser for place-
ringsverksamheten med anledning av den
utredning om risknivan i férvalsalternativet
som nu bereds i Finansdepartementet.

De 6vergripande verksamhetsaktiviteterna
kan klassificeras inom tre omraden; forstark-
ning av fondens exekveringsverksamhet,
utbyggnad av kapitalforvaltningens riskhante-
ring och riskgenomlysning samt forberedelser
for att kunna utdka fondens investeringar
inom alternativa placeringar om utrednings-
forslaget blir verklighet. Resurser har i denna
del framst lagts pa kompetensuppbyggnad.
Investeringsverksamheten har utover regel-
bunden portféljihantering framst inriktats pa
allokering av nytt kapital till private equity,
fortsatt fokus pa fondens hallbarhetsinveste-

rlng')%r samt férnyade kontrakt fér lang/kort
mandat inom alfaférvaltningen.

Agarstyrning och hallbarhet
AP7 har som mal att inta en ledande position

Genomsnittlig Total risk
Avkastning arsavkastning (standard-
2019-12-31- sedan start avvikelse
2020-12-31 (2010-05-21) 24-man)
AP7 Aktiefond 47 14,6 19,3
AP7 Rantefond 10 12 08
AP7 Safa 4,4 13,8 177
AP7 Forsiktig 2,2 57/ 64
AP7 Balanserad 29 8,0 9,6
AP7 Offensiv 38 n3 14,4
Privata fonder 8,2 8,6 13,1
for for nativet jdmfért med genomsnittet

for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ackumulerad ittlig et
avkastning arsavkastning arsavkastning
sedan start sedan start senaste

ar2000 ar2000 10 &ren
Férvalsalternativet 2916 70 132
Privata fonder 131,2 42 8,0
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inom agarstyrning och deltar i svenska och
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internationella initiativ for att driva utveck-
lingen framat genom att ta en aktiv roll i den
debatt som férs kring &garstyrningsfragor.
Arbetet med att utveckla processer och
metoder for ett aktivt &garstyrningsarbete
ar standigt pagaende.

Temarbetet kring klimatlobbying avslutades
vid &rets bérjan, men arbete med rapportering
och ett antal uppféljiningsaktiviteter har
fortgatt under 2020. Temat om arbetsvillkor
igréna naringar har haft ett sista intensivt ar
med publicering av delrapporter och semina-
rier. Hallbar effektméatning passerade halvtid
och ett nytt tema inriktat pa klimatomstallning
inleddes.

| bérjan pa ret presenterade AP7 ocksé en
oversiktsstudie av forskning om &garstyrning
som tagits fram tillsammans med Handels-
hégskolan. Dessutom skedde en vidare-
utveckling av Parisavtalets tillampning i AP7:s
process for svartistning, dar bolag som aktivt
motarbetar Parisavtalets andemening kan
uteslutas fran investeringar.

Adminstration

Inom Administrationen har arbetet under
2020 i hég grad inriktats pa att genomféra den
vidareutveckling av AP7:s operativa modell
inom fondadministrationen som utarbetades
under 2019 samt pa att utveckla och anpassa
tilllhérande processer och rutiner. Utveck-
lingen ar ett led i administrationens harmoni-
sering, effektivisering och forflyttning for att
kunna méta och supportera utvecklingen av
férvaltningen av forvalet. Utvecklingen av den
operativa modellen har &ven varit en karnfraga
iupphandlingen av ny global depabank med
tillhérande kringtjanster som férhandlats och
avslutats under 2020. Upphandlingen resulte-
rade i att AP7 &tervalde BNY Mellon. Brexit har
fortsatt dragit resurser for att forbereda och
hantera fragor kopplade dit.

Inom omradet risk och avkastning har
arbetet med att utveckla metodik och proces-
ser haft fortsatt fokus och AP7 har inlett
en upphandling av risksystem som kommer
fardigstallas 2021.

Sakerhetsarbetet har fortsatt varit en prio-
riterad fraga liksom fortsatt utveckling av
IT-infrastruktur och driftsékerhet. Dessa fragor
ar alltid av hogsta vikt, men har varit sarskilt
viktiga detta ar med Covid-19 och den unika
situationen med distansarbete som AP7 har
befunnit sig i under stérre delen av aret.

AP7 har ocksa inlett en upphandling avseende
IT- driftleverantér da nuvarande avtal l6per ut
under 2021.

Kontrollfunktioner

Inom risk och regelefterlevnad har arbetet
med att utveckla AP7:s riskkultur och processer
for riskstyrning och riskhantering fortsatt, lik-
som utveckling av fondens ledningsprocesser.
| och med att organisationen har véxt under
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senare &r, och da fondens ledningsstruktur
setts 6ver, ar dessa prioriterade omraden.
Ansvariga fér kontrollfunktionera har ocksa
lagt ner mycket arbete pa att analysera konse-
kvenserna av det utredningsférslag som lagts
avseende ett upphandlat fondtorg, samt
deltagit i arbetet med analys av potentiella
férandringar till foljd av eventuella andringar
av forvalets konstruktion.

AP7:s risker bedéms fortsatt vara identifie-
rade och val kontrollerade.

HR

AP7 befinner sig i en utvecklingsfas och inrikt-
ningen av AP7:s verksamhet har under det
senaste aret praglats av viss osékerhet om
AP7:s framtida uppdrag till foljd av de utred-
ningar om premiepensionssystemet och for-
valsalternativet som bedrivits. Det forvaltade
kapitalet har ocksa vuxit markant under de
senaste aren, vilket har inneburit goda majlig-
heter till utveckling av den strategiska port-
féljen. Detta har i sin tur ocksa krévt en ny typ
av kompetens, vilket i kombination med
utvecklingen pd marknaderna och i branschen
i stort har lett till ett behov av att starka upp
organisationen med nya medarbetare. Som
en konsekvens av detta har AP7 ménga
relativt nyanstallda och organisationen har
véxt patagligt.

Fokus for HR har darfér varit att utveckla
organisationen genom att ge stod till chefer
och medarbetare avseende utbildning och
rekrytering. Aven frdgor som rér organisa-
tionskultur har givits hog prioritet.

Samverkan mellan AP-fonderna

Samverkan mellan AP-fondernas administra-
tiva funktioner sker nar det finns mojligheter
till resurseffektivisering och kunskapsover-
féring. AP-fonderna bildade ett samverkans-
rad 2016 for att ge AP-fonderna (AP1, AP2,
AP3 och AP4) battre forutsattningar att
samarbeta inom alla omraden utanfor investe-
ringsverksamheten. Under 2018 utvidgades
radet till att &ven omfatta AP7. | samverkans-
radet deltar de olika fondernas administrativa
chefer. Samverkansarbetet syftar bland annat
till att 6ka kostnadseffektiviteten fér fonderna
och tillvarata de mervarden i form av erfaren-
hetsutbyten och kunskapséverféring som

kan ge AP-fonderna en bredare och storre
kunskapsbas tillsammans &n vad som skulle
vara méjligt att &stadkomma inom varje
enskild AP-fond.

Under samverkansradet finns samverkans-
grupper inom atta omraden, dar fonderna bi-
drar med representanter fran verksamheten:
- Back Office
-HR
=17
- Juridik och Compliance
- Kommunikation
- Redovisning
- Risk och performance
- Systemférvaltning

Organisation

Ledning

Verkstallande direktoren har inrattat en
ledningsgrupp fér verksamheten. Lednings-
gruppen har ett strategiskt fokus och till
ledningsgruppens hjalp har VD inrattat ett
antal beredningsgrupper vilkas huvudsakliga
uppgift r att bereda fragor infér beslut

i ledningsgruppen. Ledningsgruppen bestar av:
-VD

- Chef kapitalforvaltning

- Chef administration

- Chef kommunikation och &garstyrning

- HR-ansvarig

- Riskansvarig

- Regelverksansvarig

VD fattar beslut i ledningsgruppen efter
samrad med évriga deltagare. Lednings-
gruppens medlemmar utgdr AP7:s ledande
befattningshavare.

Kapitalférvaltning
Kapitalférvaltningsorganisationen bestod vid
utgangen av 2020 av elva tillsvidareanstéllda.
Stora delar av det forvaltade kapitalet forvaltas
av externa forvaltare. Den interna forvaltningen
arbetar huvudsakligen med upprétthallande av
beslutad exponeringsniva, aktiv férvaltning av
svenska aktier, ranteférvaltning samt hantering
av AP7:s private equity-portfolj.

Eftersom en stor del av tillgdngarna férvaltas
externt lagger AP7 ned ett betydande arbete
for att systematiskt félja upp och utvardera
de externa forvaltarna. Utvarderingen avser
forvaltningsresultat och efterlevnad av avtals-
villkor och ocksa fragor som rér intern kontroll
och efterlevnad av administrativa rutiner och
bestammelser.

Administration

AP7:s administrativa enheter utgérs av fond-
administration, risk och avkastning, IT, affars-
utveckling och affarskontroll, ekonomi,
kontorsservice, registratur och juridik. Vid
utgangen av 2020 var arton personer tills-
vidareanstallda inom administration.

For AP7 ar effektivitetsaspekter av stor
betydelse. Detta betyder att externa tjénster
utnyttjas pa de omraden dar det &r Idmpligt
for att sakerstélla hog kompetens, laga kost-
nader och 1&g sarbarhet. Detta innefattar
bland annat ekonomi- och I6neadministration,
IT-drift, internrevision samt vissa juridiska
tjanster. Denna modell innebar att det &r en
viktig uppgift for organisationen att fungera
som en kvalificerad bestallare och att ha en
effektiv och fortlopande kvalitets- och kost-
nadskontroll ver de utlagda uppdragen.

Kommunikation och dgarstyrning

AP7 bedriver ett aktivt arbete for att fortlo-
pande utveckla informationen till icke-véaljarna
i premiepensionssystemet. Inom omradet
&garstyrning hanteras fragor som rér hur AP7
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som aktiedgare kan paverka de bolag vi
investerar i att ta ansvar for hallbarhet, etik
och god bolagsstyrning i sin verksamhet.
Vid utgangen av 2020 var fem personer
tillsvidareanstallda inom kommunikation
och dgarstyrning.

Kontrollfunktioner

AP7 arbetar utifran principen om “tre for-
svarslinjer”, vilket innebar att verksamhetens
risker ags och kontrolleras av verksamheten
sjalv, och att det riskarbete som utfors i verk-
samheten f6ljs upp av fondens oberoende
funktioner for risk och regelefterlevnad. Som
tredje férsvarslinje fungerar fondens intern-
revisorer, vilka rapporterar till AP7:s styrelse.
Vid utgangen av 2020 var tva personer
anstallda inom funktionerna risk och regel-
efterlevnad. Under 2020 har vissa kontroller
av regelefterlevnaden utférts av extern
regelverkskonsult.

Som ett led i AP7:s stravan att stérka den
interna kontrollen bekraftar samtliga anstallda
arligen att de tagit del av fondens etiska
riktlinjer, riktlinjer for hantering av intresse-
konflikter samt riktlinjer for intern styrning
och kontroll.

Medarbetare
AP7 &r en relativt liten men hogt kvalificerad
organisation. Detta innebar att det ar av stor
betydelse att AP7 kan attrahera och bibehalla
personal med ratt kompetens for uppdraget.
Stor vikt Iaggs darfor vid kompetensutveck-
ling. Detta uppnas dels genom att anstallda
i stor utstrackning ges majlighet till externa
utbildningsinsatser, dels genom en uttalad
malsattning att 6ka de anstélldas kunskap
och férstaelse fér verksamheten genom
internt kompetensutbyte. Genom en vél
utvecklad process for medarbetarsamtal
dokumenteras de anstalldas utvecklingsbehov
och utvecklingsplaner faststalls.

Stor vikt 1ggs ockséa vid de anstélldas
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fysiska och psykiska halsa, liksom vid en god
arbetsmiljo. For att forebygga ohélsa erbjuds
samtliga anstallda ett friskvardsbidrag pa
maximalt 5 000 kronor per ar.

AP7 efterstravar en jamn kénsfordelning
i verksamheten. Kén, kdnséverskridande iden-
titet, etnisk tillhérighet, religion eller annan
trosuppfattning, funktionsnedsattning, sexuell
laggning, alder eller annan grund som atnjuter
skydd enligt tillamplig lag far inte paverka
|6nesattningen.

Under aret har en person lamnat sin
anstallning och tre personer har anstallts.
Vid utgdngen av 2020 var antalet tillsvidare-
anstallda 38 personer (18 kvinnor och 20 man).

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2020 har regeringen ersatt tre
styrelseledamoéter. AP7:s tidigare vice ordfo-
rande ar sedan juni 2020 utsedd till styrelsens
ordforande.

Styrelsen hade under 2020 sex ordinarie
sammantraden.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestér av ordféranden, vice ordféranden och
verkstallande direktéren. Arbetsutskottet
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar
till arbetsutskottet, daribland exkludering av
bolag AP7 inte investerar i enligt AP7:s riktlin-
jer for agarstyrning. Arbetsutskottet fungerar
ocksa som ersattningskommitté, vilken har till
uppgift att sakerstalla att regeringens riktlinjer
for anstallningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. | ersattningskommittén deltar
inte verkstéllande direktéren i frégor som rér
ersattning till verkstallande direktéren och ar
i 6vriga fragor enbart adjungerad.

Som stéd och rédgivare &t verkstéllande
direktoren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ &t den interna kapital-
forvaltningen finns ett kapitalforvaltnings-
utskott inréttat.

Kapitalforvaltningsutskottet bestod vid
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utgangen av 2020 av fem styrelseledaméter
och tva anstéllda (verkstallande direktéren
och vice vd/férvaltningschefen). Styrelsens
ordférande &r ordférande i utskottet.

Styrelsen har ocksa inréttat ett revisions-
utskott, vilket ocksa bereder regelverksfragor.
Revisionsutskottet bestod under 2020 av fyra
styrelseledaméter. Ordférande i revisions-
utskottet ar styrelsens vice ordférande.
Till revisionsutskottets moten inbjuds normalt
intern- och externrevisorer, verkstallande
direktoren, chefen for administration, risk-
ansvarig samt regelverksansvarig.

Under 2020 var de externa revisorerna
ndrvarande vid ett styrelsesammantréade.

Agarfragor

Med &garfragor avses hur AP7 ska utéva den
agarfunktion som foljer av aktieinnehaven

i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen faststélls arligen riktlinjer for &garstyr-
ning for AP7. | riktlinjerna anges hur AP7 ska
utdva sin dgarfunktion i kraft av de stora aktie-
innehaven.

AP7 tillampar sedan 2012 riktlinjer som
innebér att dgarstyrning genom réstning pa
bolagsstdmma kan goras for utlandska aktier.
AP7 réstar regelmassigt pa de bolagsstammor
dar s& ar méjligt. AP7 &r enligt lag normalt
forhindrad att rosta for svenska aktier. AP7
arbetar i &garstyrnings- och hallbarhetsfragor
med tre parallella "teman” i tredrs-cykler.

Detta innebér att fordjupat arbete gors
inom vissa utvalda fokusomréaden, vid sidan av
de fyra verktyg som anvands i verksamheten
(uteslutning, dialog, réstning och juridiska
processer). Under 2021 kommer AP7 att
arbeta med teman inom hallbar effektmétning,
klimatomstallning samt avskogning.
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Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2020 2019
Rorelsens intakter
Forvaltningsavgifter 494 864 499 826
494 864 499 826
Rorelsens kostnader
1 Personalkostnader -78 766 -73143
2 Ovriga externa kostnader -217 819 -217 079
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -940 -884
-297 525 -291106
Rorelseresultat 197 339 208720
Resultat fran finansiella poster
3 Rénteintakter och liknande 151 1868
4 Réntekostnader och liknande -289 -23
1222 1845
Resultat efter finansiella poster 198 561 210 565
Arets resultat 198 561 210565
Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgdngar
Materiella anléggningstillgdngar
5 Inventarier 1584 2304
Summa materiella anldggningstillgangar 1584 2304
Finansiella anlaggningstillgangar
9 Langfristiga vérdepappersinnehav o] 253192
Summa fi i anldggningstillgd 0 253192
Summa anldggningstillgangar 1584 255496
Omséattningstillgdngar
6 Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 5321 52448
7 Ovriga fordringar 2556 2185
Kassa och bank 1181413 735488
Summa omséttningstillgadngar 1237180 790121
Summa tillgédngar 1238764 1045 617
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat 985902 775337
Arets resultat 198 561 210 565
Summa eget kapital 1184 463 985902
Skulder
8 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 41492 41222
Leverantdrsskulder 5221 9313
Ovriga skulder 7588 9180
Summa skulder 54 301 59715
Summa eget kapital och skulder 1238764 1045617
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
23 | AP7
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Redovisningsprinciper

AP7 foljer de regler som finns i lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har inte
andrats i férhallande till féregaende ar.

Intdktsredovisning
Intékterna bestar av fasta férvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors I6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anldggningstillgdngar
Anldggningstillgdngar varderas till anskaffningsvérde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gors med procentsatser enligt nedan:

2020 2019
Inventarier 20 % 20%
Ombyggnad av hyrd lokal 30% 30%

Avskrivningar framgdr av not fér balansposten.

Varderingsprinciper m.m.

Tillgdngar och skulder har varderats till anskaffningsvérden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utlandsk valuta har
upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2020 2019
2020 2019
Antal anstéllda Pensionskostnader
Medeltal anstallda 37 36 VD 1173 1196
Anstéllda 31 december 38 36 Ledningsgrupp exkl. VD 4825 4845
Antal ledande befattningshavare Ovriga anstallda 7218 7039
(per 31december) 7 7 Summa 13216 13080
Loner och arvoden Sociala kostnader
Styrelseordférande 207 104  Styrelseordférande 65 33
Styrelsen exkl. ordférande 860 521  Styrelse exkl. Ordférande 270 137
VD 4033 3991 VD 1553 1494
Ledningsgrupp exkl. VD 10298 9836 Ledningsgrupp exkl. VD 4330 4153
Ovriga anstallda 29 052 26275 Ovriga anstallda 7692 10 086
Summa 44 450 40727 Summa 13910 15903
Ledande befattningshavare 2020 2019
Kvinnor 3 3
Man 4 4
Ersattning till ledande befattningshavare 2020:
Ovriga Pensions-
Fast I6n forméner kostnader Summa
Verkstallande direktor 4033 4 1173 5210
Vice verkstéllande direktér/chef forvaltning 2726 4 801 3531
Administrativ chef 1978 5 701 2684
Kommunikationschef 1704 4 973 2681
Chef Compliance 1508 4 874 2386
Chef Risk 1416 4 998 2418
Personalchef 966 4 478 1448
14 331 29 5998 20358
Ersattning till ledande befattningshavare 2019:
Ovriga Pensions-
Fast16n formaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3991 5 1196 5192
Vice verkstéllande direktér/chef forvaltning 2671 4 832 3507
Administrativ chef 1795 5 686 2486
Kommunikationschef 1673 4 964 2641
Chef Compliance 1453 4 850 2307
Chef Risk 1343 4 990 2337
Personalchef 901 5 523 1429
13827 31 6041 19 899
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AP7 tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO)
samt regeringens riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.
Styrelsen for AP7 har beslutat om riktlinjer for ersattning for ledande
befattningshavare och anstéllda.

Ingen anstalld har 16n som innehaller ndgon rérlig komponent.

For verkstallande direktoren, vice verkstallande direktéren och den
administrativa chefen géller darutéver féljande. Pensionsaldern &r

65 ar. Verkstallande direktoren, vice verkstallande direktoren och den
administrativa chefen undantas fran den pensionsplan som géller
enligt kollektivavtalet och erhaller i stéllet individuella pensionsférsék-
ringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta I6nen, i enlighet
med regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare i foretag med statligt &gande.

For verkstallande direktéren och vice verkstallande direktéren ar
uppsagningstiden sex manader. Om uppsé&gning sker fran arbets-
givarens sida kan, efter uppsagningstiden, avgéngsvederlag utbetalas
under 18 manader motsvarande den fasta manadslénen. Avrakning
sker mot utgdende 16n och inkomst av férvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktor, vice
verkstallande direkt6r och den administrativa chefen, kan pensions-
avsattningarna overstiga 30 % av 16n. Detta foljer av tillamplig kollek-
tivpensionsplan, BTP1 alternativt BTP2. BTP1 ar premiebestamd
medan BTP2 huvudsakligen ar férméansbestamd.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte Iéneledande, samtidigt som de
behover vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i kompetens-
férsorjningen. Denna malséttning uppnas genom en tydlig process dar
AP7:s ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande och verkstal-

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2020

lande direktor (adjungerad)) bereder I6neramen for samtliga med-
arbetare, ersattningar till ledande befattningshavare, ansvariga for
kontrollfunktionerna och évriga anstallda med en ersattning som minst
uppgar till ersattningen fér nagon av de ledande befattningshavarna
samt férhandlar 16n och 6vriga villkor med verkstéllande direktéren.
Hela styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av
ersattningskommittén. Den nedre gransen for ersattningarnas konkur-
renskraft paverkas bland annat av krav pa senioritet och bestéllarkom-
petens. Kraven &r i sin tur en foljd av att verksamheten skots av en liten
organisation och manga underleverantérer. Ersattningsnivaerna for
AP7:s anstdllda kan inte heller ligga vasentligt under de ersattnings-
nivaer som erbjuds av privata kapitalférvaltningsbolag. Under 2020
genomfordes en jamforelsestudie av det oberoende internationella
konsultforetaget Willis Tower Watson. Jamforelsestudien omfattar
finansiella aktorer i Sverige i stort, dar bland andra storbanker och
ovriga AP-fonder finns med. Resultaten visade att AP7:s ersattnings-
nivaer & mattfulla och inte pa nagot omrade léneledande.

Generellt ligger ersattningsnivan pa medianen. AP7:s styrelse gor
darfér bedémningen att AP7:s erséttningsnivaer total sett ligger i niva
med - eller under - de erséttningsnivaer som erbjuds av de privata
marknadsaktérerna och att regeringens riktlinjer darmed har féljts
under 2020.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utéver de av regeringen
faststallda arvodena har sammanlagt 100 000 kronor utbetalats till de
styrelseledaméter som ocksa ingar i kapitalférvaltningsutskottet,
revisionsutskottet eller arbetsutskottet.

Not 5 - Inventarier

Samtliga belopp i tusentals kronor 2020 2019 Samtliga belopp i tusentals kronor 2020-12-31  2019-12-31
Extern revision 531 381 Ingdende anskaffningsvérde 4426 4265
Externa férvaltare och depabank 143 805 152992 Inkdp 219 161
Externa tjanster 60 220 49821 Utrangering - -
Ovriga kostnader 13263 13885 Utgaende ac anskaffni 4645 4426
Summa 6vriga externa kostnader 217 819 217 079

Ingdende avskrivningar -2122 -1238
Arvoden till revisionsbolag Arets avskrivningar -939 -884
Revisionsuppdrag 531 381 Aterférda avskrivningar pa utrangerade inventarier - -
Skatteradgivning 275 708 Utgdende ac avskrivningar -3061 2122
Summa arvoden 806 1089 Utgaende bokfért varde 1584 2304
Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den
lagstadgade revisionen.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2020-12-31  2019-12-31
Not 3 - Rénteintdkter och liknande Upplupna fondavgifter 46 374 48128
Samtliga belopp i tusentals kronor 2020 2019  Ovriga interimsfordringar 6837 4320

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 53 211 52448
Utdelningar - 1868
Realiserat resultat forséljning vardepapper* 151 - N
Summa rénteintékter och liknande 151 1868 Not 7 - Ovriga fordringar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2020-12-31  2019-12-31
*Avyttring av investering i FRN.

Skattefordran ingar med 2556 2185
Not 4 - Réntekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2020 2019
Rantekostnader -215 202
Valutakursférluster -74 -225
Summa réntekostnader och liknande -289 -23
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Not 8 - Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter Not9-La iga vard I

Samtliga belopp i tusentals kronor 2020-12-31  2019-12-31  Samtliga belopp i tusentals kronor 2020-12-31  2019-12-31
Upplupna personalkostnader 5322 3535 Ingaende anskaffningsvéarde 253192 249701
Upplupna kostnader externa Anskaffningar - 1867
forvaltare och depabank 28871 32657 Aterforing nedskrivningar 80 1704
Skatteskuld 3125 3094 Nedskrivningar - -80
Ovriga interimsskulder 4174 1936  Forsaljningar 253272 -
Summa upplupna kostnader och Utgaende anskaffningsvarde - 253192
forutbetalda intakter 41492 41222

Per Frennberg
Ordférande

Karolina Ekholm

Roine Vestman

Avyttrat investeringen i Kammarkollegiets
Féretagsobligationskonsortiet FRN under aret.

Stockholm den 11 februari 2021

Emma Ihre

Vice ordférande

Tonika Hirdman

Mikaela Valtersson

Richard Gréttheim
Verkstéllande direktor

Susanne Ekblom

Magnus Vesterlund

Anders Wihlborn

Var revisionsberéttelse har avgivits den 12 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Revisionsberéttelsen avser den fullsténdiga lagstadgade érsredovisningen fér Sjunde AP-fonden och &r en kopia
av den revisionsberéttelse som ldmnades den 2021-02-12. Vid denna tidpunkt fanns inte ndgon annan information
uppréttad varfor revisionsberéttelsen inte innehaller nagot avsnitt om Annan information &n arsredovisningen.

Revisionsberdttelse
F6r Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden fér ar 2020.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med Lag (2000:192) om allm&nna pensions-
fonder (AP-fonder) och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande bild av Sjunde AP-fondens finansiella stallning
per den 31 december 2020 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberéttelsen &r férenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen faststélles.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar

enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i férhallande till Sjunde

AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och den verkstéllande direktorens ansvar
Det &r styrelsen och den verkstéllande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen uppréttas och att
den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmé&nna pensionsfonder. Styrelsen och den verkstallande direktéren
ansvarar aven for den interna kontroll som de bedémer &r nédvandig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller nagra véasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och den verkstallande direktéren fér bedémningen av
fondens férmaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nér sa &r tillampligt, om férhallanden som kan paverka
férmagan att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.

Revisorns ansvar
Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida &rsredovisningen som helhet inte innehaller nagra
vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att Iamna en revisionsberattelse
som innehaller vara uttalanden. Rimlig sékerhet &r en hdg grad av sékerhet, men &r ingen garanti fér att en revision
som utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om en
s&dan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvéntas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund
i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk
installining under hela revisionen. Dessutom utfor vi féljande moment:

W Viidentifierar och bedémer riskerna fér vasentliga felaktigheter i rsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som &r tillréckliga och &ndamalsenliga for att utgéra en grund fér vara uttalanden.
Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet till féljd av oegentligheter &r hdgre an for en vasentlig
felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller &sidosattande av intern kontroll.

Vi skaffar oss en férstaelse av den del av fondens interna kontroll som har betydelse fér var revision for att
utforma granskningsatgéarder som &r Idmpliga med hansyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

Vi utvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

Vi provar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direktéren anvander antagandet om fortsatt drift vid
uppréattandet av &rsredovisningen. Vi prévar, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana handelser eller férhallanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna

i &rsredovisningen om den vésentliga osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar &r otillréckliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen. Véra slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberéattelsen. Dock kan framtida héndelser eller férhallanden géra att fonden inte
langre kan fortsatta verksamheten.
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W Viutvarderar den évergripande presentationen, strukturen och innehallet i drsredovisningen, daribland
upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten
for den. Vi maste ocksa 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 foérfattningar

Uttalanden
Utéver var revision av arsredovisningen har vi &ven granskat inventeringen av de tillgangar som Sjunde AP-fonden
forvaltar. Vi har dven granskat om det finns nagon anmarkning i évrigt mot styrelsens och den verkstallande
direktorens forvaltning av Sjunde AP-fonden fér 2020.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betraffande inventeringen av tillgangarna eller i évrigt
avseende forvaltningen.

Grund foér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi 8r oberoende i férhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och den verkstéllande direktorens ansvar
Det ar styrelsen och den verkstéllande direktéren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna samt for
foérvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av fondens angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlépande bedéma fondens ekonomiska situation och att tillse att fondens organisation ar
utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och fondens ekonomiska angeldgenheter i évrigt kontrolleras
pa ett betryggande sétt. Den verkstéllande direktéren ska skota den I6pande férvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvéndiga for att fondens bokféring ska
fullgéras i Gverensstammelse med lag och fér att medelsfrvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar
Vart mal betréffande revisionen av férvaltningen, och dérmed vart uttalande om férvaltningen &r att inhdmta
revisionsbevis fér att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om det finns ndgon anmérkning mot
styrelsens och verkstallande direktérens férvaltning for Sjunde AP-fonden for rékenskapsaret 2020.

Rimlig sékerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan féranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi professionellt omddme och har en
professionellt skeptisk instélining under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen grundar sig framst pa
revisionen av réakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras pa var professionella
beddmning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pa sadana
atgarder, omréden och férhallanden som &r vasentliga fér verksamheten och dér avsteg och évertradelser skulle
ha sérskild betydelse fér Sjunde AP-fonden situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgérder och andra férhallanden som &r relevanta fér vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 12 februari 2021

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen Forordnad av Regeringen
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Forkortningar och begrepp

ALM Asset Liability Modelling
CIO Chief Investment Officer
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DNP Dynamiska normalportfolj

ESG Environmental, Social, and Corporate Governance
ETS EU Emission Trading System
EUR Euro
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MSCI Morgan Stanley Capital International
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1 Sammanfattning och rekommendationer

McKinsey & Company har fatt uppdraget att genomféra den arliga utvarderingen av AP-
fondernas verksamhet 2020. Arets utvardering inkluderar en grundléggande utvérdering samt
en fordjupad analys av fondernas kostnader.

Detta kapitel &r indelat i tre delar:
= Sammanfattning av den grundlaggande utvarderingen
= Sammanfattning av arets férdjupningsarbete inom kostnader

= Rekommendationer for att fortsatta utveckla fondernas verksamhet.

1.1 Grundlaggande utvardering

Har sammanfattas den grundlaggande utvarderingen i tre delar: Forsta till Fjarde AP-fonderna,
Sjatte AP-fonden och Sjunde AP-fonden.

1.1.1 Férsta till Fjarde AP-fonderna 2001'-2020

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ar att forvalta fondmedlen sa att de blir till
storsta mojliga nytta for forsdkringen av inkomstgrundad alderspension. Den totala risk-
nivan i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att
en langsiktigt hég avkastning kan uppnéas.? | tillagg ska fonderna, enligt uppdraget, inte ta
narings- eller ekonomiskpolitisk hansyn.® Dessutom ska Forsta till Fjarde AP-fonderna "forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt gande.
Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det
gors avkall pd malet i §1".4

Positiv avkastning i en volatil, men sammantaget stark aktiemarknad, och vidare-
utveckling av arbetet inom hallbarhet kdnnetecknar 2020 for Forsta till Fjarde AP-
fonderna. Under 2020 har Forsta till Fjarde AP-fonderna avkastat mellan 3,5 % och 9,7 %.
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden hade en snarlik avkastning om 9,6-9,7 %, medan Andra
AP-fonden avkastade 3,5 %. Skillnaden férklaras frdmst av lagre avkastning inom aktie-
férvaltningen, dar de globala aktieindex som Andra AP-fonden féljer har en éverexponering
mot lagvarderade och mindre bolag. 2020 var avkastningen for dessa index lagre an for
traditionella marknadsvardesviktade index. Dessutom har Andra AP-fonden en hdogre
valutaexponering, och paverkades negativt av den svenska kronans starka utveckling under
2020.5 Genomsnittlig avkastning under 2020 uppgar till 8,2 %, vilket &r i linje med den arliga
avkastningen under den senaste femars- samt tioarsperioden. Avkastningen har frdmst drivits
av placeringar pa den svenska och utlandska aktiemarknaden som haft positiv vardetillvéaxt
under aret (14,8 % for svenska aktier, 3,2 % for globala aktier och 1,8 % aktier i

" Avser 1 juli 2001.

2 agen om allménna pensionsfonder (2000:192) kapitel 4, 1§.

3 Propositionen om AP-fonden i det reformerade pensionssystemet (1999/2000:46).

4 Lag om allmanna pensionsfonder (2000:192) Kapitel 4 §1a. Malet i §1 &r att Férsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag &r att
férvalta fondmedlen sa att de blir till storsta méjliga nytta for férsakringen av inkomstgrundad alderspension. Den totala
risknivan i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att en langsiktigt hog
avkastning kan uppnas.

5 Férsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna redovisar avkastning for aktier inklusive valutahedge medan Andra AP-fonden
redovisar exklusive hedge, varfér exakta jamforelser ar svara att genomfora.

McKinsey & Company 2
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tillvaxtmarknader), samt placeringar inom fastigheter.® Aktiemarknaden var turbulent under
2020 till folid av COVID-19-pandemin, men for aret som helhet presterade aktier battre an
ovriga tillgangsslag. Den genomsnittliga andel aktier i portfoljen har 6kat med 3 procentenheter
under aret (fran 43 % 2019 till 46 % 2020) for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Framat férvantar
sig Forsta till Fjarde AP-fonderna, i linje med andra internationella kapitalférvaltare, lagre
avkastningsnivaer framst drivet av radande lagréantemiljo. | linje med det har Forsta till Fjarde
AP-fonderna justerat ned sina avkastningsmal for respektive avkastningsantagande’ med 0,5—
1,0 % de senaste aren.®

Den 1 januari 2019 inférdes nya placeringsregler for Forsta till Fjarde AP-fonderna.® De nya
placeringsreglerna innebér bland annat att kravet pa lagsta allokering till rdntor sénktes fran
30 % till 20 % av totalt kapital, samt att taket pa maximalt 5 % allokering till onoterade bolag
togs bort och ersattes med en begréansning om att maximalt 40 % av kapitalet, vid investerings-
tillfallet, far allokeras till illikvida tillgangar™, till exempel onoterade bolag och fastigheter. | linje
med de nya placeringsreglerna har Forsta till Fjarde AP-fonderna okat sin strategiska
allokering till illikvida tillgangar under senaste femarsperioden, framst pa bekostnad av
rantebarande tillgangar. Aven Tredje AP-fonden har uttryckt att de har en ambition att ver tid
oka andelen illikvida tillgangar. Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna etablerade &aven
Polhem Infra tillsammans 2019, ett bolag fokuserat pa investeringar i onoterade svenska bolag
med inriktning pa hallbar infrastruktur och utfaste 3 miljarder SEK vardera. Forsta till Fjarde
AP-fonderna anser att investeringar i illikvida tillgadngar medfér 6kade diversifierings- samt
avkastningsméjligheter.

Den 11 mars 2020 biféll Riksdagen propositionen “Vissa ytterligare andringar av placerings-
reglerna for Forsta till Fjarde AP-fonderna”'. Férandringarna tradde i kraft 1 maj 2020 och
innebar bland annat att det tydliggors att Forsta till Fjarde AP-fonderna far gora:

e saminvesteringar i onoterade féretag genom onoterade riskkapitalféretag

e sidoinvesteringar i ett onoterat foretag tillsammans med en fond som de investerat i och
som ocksa investerat i foretaget

e investeringar i obligationer och andra fordringsratter som inte &r utgivna for allméan
omsattning indirekt genom placeringar i fonder eller riskkapitalféretag

¢ Tillvaxtsiffrorna &r baserade pa SIX RX i SEK for svenska aktier, MSCI World i SEK for globala aktier och MSCI Emerging
Markets i SEK fér aktier i tillvaxtmarknader.

7 Andra AP-fonden anvander inte avkastningsmal, utan istéllet ett langsiktigt realt avkastningsantagande som speglar den
forvantade langsiktiga avkastningen for fonden.

82015 justerade Andra AP-fonden ned sitt langsiktiga avkastningsantagande 5,0 % till 4,5 %. 2017 justerade Fjarde AP-fonden
ned sitt medelfristiga (tio ars horisont) avkastningsmal fran 4,5 % till 3,0 %. Férsta AP-fonden beslutade under 2019 att fran
och med 2020 justera ned sitt Iangsiktiga avkastningsmal fran 4,5 % till 4,0 % och inférde samtidigt ett medelfristigt (tio ars
horisont) avkastningsmal om 3,0 %. Tredje AP-fonden beslutade under 2019 att justera ned sitt langsiktiga mal fran 4,0 % till
3,5 %. Samtliga ovanstaende procentsatser syftar till genomsnittlig real avkastning per ar.

9 Prop.2017/18:271

0 Enligt Prop. 2017/18:271 &r illikvida tillgangar som inte &r fullt likvida. Likvida tillgangar innefattar: 1. Overlatbara vardepapper
och penningmarknadsinstrument som &r, eller inom ett ar fran emissionen av dem avses bli, féremal for handel pa en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES); 2. fondandelar
som kan I6sas in med kort varsel; 3. kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga likviditetsplaceringar, och
4. derivatinstrument.

" Prop. 2019/20:57
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Fonderna lamnade remissvar till det foranledande utlatandet under aret, dar de i stort valkom-
nade forslaget men menade att det nya regelverket fortsatt var for begréansande for att uppna
sitt syfte.

Enligt det nya regelverket som inférdes 2019 ska Forsta till Fjarde AP-fonderna “férvalta
fondmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt agande.
Vid forvaltningen ska séarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det
gors avkall pd malet i §1".'2 Det specificerades aven att Forsta till Fjarde AP-fonderna ska
samverka kring tolkning och riktlinjer inom dessa omraden.™ | linje med detta har fonderna
kommit dverens om hur de ska tolka foredémlig forvaltning och beslutat om en gemensam
vardegrund for forvaltningen av fondmedlen. Fonderna har aven beslutat om gemensamma
riktlinjer for redovisning av hur malet om féredémlig foérvaltning har uppnatts, samt gemen-
samma riktlinjer for vilka tillgangar som fondmedel inte bor placeras i.

Forsta till Fjarde AP-fonden har under aret aven fortsatt att utveckla arbetet inom hallbarhet i
respektive fond.

Forsta till Fjarde AP-fonderna har natt sina mal pa lang och kort sikt." En utvardering av
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fondernas genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader visar
att fonderna natt sina langsiktiga avkastningsmal bade pa ett-, fem- och tio ars sikt, samt sedan
1 juli 2001 (Bild 1), med undantag fér Andra AP-fonden pa ett ars sikt. Andra AP-fonden
anvander inte avkastningsmal, utan anger istallet ett langsiktigt realt avkastningsantagande
om 4,5 %, vilket speglar den férvantade langsiktiga avkastningen pa den portfélj som fonden
beddmer &r till storsta nytta for pensionssystemet. En utvardering av Andra AP-fondens
genomsnittliga arliga avkastningar visar att den dversteg avkastningsantagandet pa fem och
tio ars sikt, samt sedan starten den 1 juli 2001.

Total avkastning 2020 var hogre an genomsnittet for tidigare ar. Totalt sett var
genomshnittet av Forsta till Fjarde AP-fondernas avkastning 8,2 %'® under aret, vilket ar hogre
an den genomsnittliga arliga avkastningen sedan starten 2001 (6,5 %). Den hdogre
avkastningen forklaras till stor del av uppgang i aktiemarknaden under senare delen av 2020.

12 | ag om allménna pensionsfonder (2000:192) Kapitel 4 §1a. Méalet i §1 &r att Férsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag &r att
forvalta fondmedlen sa att de blir till storsta majliga nytta for forsakringen av inkomstgrundad alderspension. Den totala
risknivan i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att en langsiktigt hog
avkastning kan uppnas.

13 Lag om allménna pensionsfonder (2000:192) Kapitel 4 §2a.

* Fonderna har enligt uppdrag utvarderats sedan start, éver den senaste tioarsperioden samt éver den senaste
femarsperioden, det &r vart att notera att fondernas langsiktiga avkastningsmal ej &r definierade enligt dessa tidshorisonter
och att Andra AP-fonden anvénder sig av avkastningsantagande istallet for avkastningsmal.

15 Viktat genomsnitt av fondernas avkastning med genomsnittligt kapital 2020 som vikt.
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Bild 1

Jamforelse mellan avkastning och mal for Forsta till Fjarde
AP-fonderna
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Kala: Forsta 0 Fférde AP-Fonden; McKinsey-analys 5

Aktier och alternativa'® tillgangar bidrog positivt till avkastningen 2020. Forsta till Fjarde
AP-fonderna har under aret haft storst avkastningsbidrag fran aktier (cirka 1-9 %) och
alternativa investeringar (cirka 0-2 %). Andelen av avkastningsbidraget som kommer fran
svenska respektive utldndska aktier varierar for respektive fond beroende pa portfélj-
sammansattning. Generellt har svenska aktier och aktier i utvecklade marknader haft hogre
avkastning an aktier i tillvaxtmarknader (cirka -4-30 % jamfort med cirka -5-20 %). Inom
alternativa tillgangar har fastigheter gett storst avkastningsbidrag (mellan cirka 1 och 3 %).
Forsta till Fjarde AP-fonderna har haft negativa avkastningsbidrag fran valutaeffekter (cirka
2 %), drivet av kronans forstarkning under aret."”

Liten skillnad i fondernas riskjusterade avkastning over tid. | utvarderingen analyseras
ocksa den avkastning fonderna genererar i forhallande till den risk de tar pa marknaden. |
denna rapport utvarderas fondernas riskjusterade avkastning med den sa kallade sharpe-
kvoten'®. Berdkning av sharpekvoten forsvaras av att fonderna har olika andel onoterade
tillgangar i portfélien. Sadana varderas inte dagligen, i motsats till noterade tillgangar, och de
drar déarmed ner portféliens volatilitet. | tilldgg kan det diskuteras huruvida volatilitet ar ett
relevant riskmatt for pensionsfonder med langre tidshorisonter. Fondernas sharpekvoter har

16 Alternativa tillgangar definieras i denna rapport som allt utéver det fonderna definierar som konventionella aktier och
rantebarande tillgangar med Iag risk, vilket skiljer sig at mellan fonderna. | alternativa tillgangar ingar det darfor utéver
illikvida tillgangar aven exempelvis high-yield obligationer, absolutavkastande strategier och kinesiska aktier beroende pa
fond.

7 Galler Férsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna. Fér Andra AP-fonden redovisas avkastningsbidrag per tillgangsslag inklusive
valutaeffekter, med redovisning av valutahedgen som ett separat avkastningsbidrag. Valutasakringen hade positivt ett
avkastningsbidrag pa 3,9 procentenheter 2020 fér Andra AP-fonden.

8 Sharpekvoten beraknas som skillnaden mellan fondens avkastning och den riskfria rantan dividerat med fondens volatilitet.
De berédknade sharpekvoterna i den hér rapporten kan avvika fran fondernas egna redovisade varden pa grund av olika
definitioner av riskfri ranta aren 2001 — 2013. Sedan 2014 har fonderna och McKinsey anvéant en gemensam definition av
riskfri ranta. Sharpekvoten baseras pa produkten av dagliga avkastningar fére kostnader under veckodagar, 12 manaders
svensk skuldvaxel 2001 — 10 och 1-arig svensk statsobligation 2011 — 20, samt antagande om 260 handelsdagar. Fér 2020
ar den riskfria réantan beraknad via interpolering mellan 6- och 24-manadersnod.
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darfor beraknats bade for fondernas totalportféljer och likvidportfdljer'. Den sistndmnda bestar
endast av noterade tillgangar med dagliga varderingar. En analys av fondernas riskjusterade
avkastning 6ver tid visar att skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning ar sma
Over langre tidsperioder (sharpekvoten for totalportféljen sedan starten 2001 ar 0,6 fér Andra
AP-fonden och 0,7 for ovriga tre AP-fonderna). Sambandet galler aven pa kortare
tidshorisonter, da samtliga fonders sharpekvot ar kring 1,1 till 1,3 6ver de senaste tio aren, och
kring 1,1 till 1,4 for de senaste fem &aren.?°

Hogre risk har bidragit till hogre avkastning. Ett annat vedertaget riskmatt ar Value at Risk
(VaR), som anger den maximala forlust som en portfolj riskerar att géra under en dag.?!
Samma utmaning vad galler berakning av sharpekvot for onoterade tillgangar galler aven for
VaR. For onoterade tillgangar finns inga marknadsnoteringar, utan marknadsvarden
uppskattas med relativt 1ag frekvens, vilket kan innebara att den verkliga risken underskattas.
Med anledning av detta har VaR for fonderna i utvarderingen beraknats utifran en gemensam
metodik och pa tva olika portféljer: en totalportfélj som inkluderar samtliga tillgangar och en
likvidportfolj som exkluderar illikvida tillgangar?2.

En analys av fondernas arliga avkastning i relation till VaR visar att hogre avkastning till stor
del har skapats genom att ta en hogre risk (Bild 2). Detta samband &r tydligt for bade
totalportfolierna och for likvidportfdljerna, samt dver den senaste femarsperioden och den
senaste tioarsperioden.

Aven om volatilitet och VaR ar vedertagna riskmatt kan det diskuteras huruvida métten &r
relevanta for en pensionsfond med lang tidshorisont och utan solvenskrav.

19 Pa grund av uppdatering av portfdljsystem och tillgangsklassificering hos Tredje AP-fonden &r det ej méjligt reproducera
tidigare anvand likvidportfdlj under 2020, varfér vérden for likvidportfljens sharpekvot visas fér 2019.

20 Andra och Fjarde AP-fondens sharpekvot i denna rapport skiljer sig fran fondens redovisade kvot d& en annan metod anvénts
for berakning.

21 Med 95 % sannolikhet. VaR drivs huvudsakligen av volatiliteten i marknaden, korrelationen mellan tillgangsslagen och
positionsférandringarna i portfoljen.

22 p3 grund av uppdatering av portfdljsystem och tillgangsklassificering hos Tredje AP-fonden &r det ej méjligt reproducera
tidigare anvand likvidportfélj under 2020, varfor varden for likvidportféljens value at risk och avkastning visas for
tidsperioderna 2010-2019 och 2015-2019.
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Bild 2

Jamforelse mellan risk och avkastning for Forsta till

Fjarde AP-fonderna
Jamforelse av VaR och total avkastning, Procent
ARBETSMATERIAL
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Kall: Festa 1 Fjrdo AP-fonden; McKinsey-analys

Aktier i tillvaxtmarknader och alternativa investeringar har dkat over tid. Forsta till Fjarde
AP-fondernas aggregerade faktiska tillgangsallokering, matt som genomsnittlig allokering
under respektive ar,?® har férandrats dver tid sedan starten 2001. Andelen svenska aktier har
minskat fran 19 % ar 2001 till 13 % av det forvaltade kapitalet under 2020 (Bild 3). Fonderna
har 6kat andelen aktier i tillvaxtmarknader fran 1 % 2001 till 9 % 2020. Fonderna har ocksa
oOkat sin allokering till alternativa investeringar fran 3 % av det forvaltade kapitalet 2001 till 24

% ar 2020, och minskat allokeringen till rantebarande tillgangar fran 38 till 30 %.

Den genomsnittliga allokeringen skiftade 2020 framst mot globala aktier (+2,4 %) och svenska
aktier (+1,3 %) framst pa bekostnad av rantebarande tillgangar (-2,8 procentenheter) och

alternativa tillgangar (-0,5 %).

2 Den érliga aggregerade allokeringen fér Férsta till Fjarde AP-fonderna (till vanster i Bild 3) illustrerar den genomsnittliga

allokeringen under respektive ar. | allokeringen per fond (till héger i Bild 3) illustreras allokeringen per den 31 december
2019.
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Bild 3

Faktisk tillgingsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna
av fondernas faktiska portfdlj; 100 % = SEK miljarder
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Kl AP fndkna; Mekoaey ndys

Fjarde AP-fonden har hégst andel aktier.?* En jamférelse vid utgangen av 2020 visar pa
skillnader mellan de individuella fondernas tillgangsallokering. Fjarde AP-fonden skiljer sig
mest fran de 6vriga tre fonderna, och hade per den 31 december 2020 55 % av kapitalet
investerat i noterade aktier, varav 31 % i noterade utlandska aktier i utvecklade lander, vilket
ar hogre an de andra fonderna. Som jamférelse har de tre andra fonderna mellan 42 och 49
% av kapitalet investerat i noterade aktier, varav 22 till 28 % i noterade utlandska aktier i
utvecklade lander.

Andra AP-fonden har hogst andel alternativa investeringar. Det finns idag aven skillnader
vad géller fondernas allokering till alternativa tillgangar, dar Andra AP-fonden har hogst andel
med omkring 28 %, medan Fjarde AP-fonden har lagst andel med cirka 15 %. Fonderna har
dock som tidigare namnts olika definitioner av vad som ingér i alternativa investeringar, varfor
allokeringen inte ar helt jamférbar. Gemensamt ar att aktier i onoterade bolag, infrastruktur
samt fastigheter klassas som alternativa investeringar.

Fondernas allokering till illikvida tillgangar® har dkat under perioden 2011-2020. Med
illikvida tillgangar avses innehav som inte ar noterade pa en marknadsplats, vilket innebar att
tillgangarna i allmanhet tar langre tid att sélja (likvidera). Fondernas investeringar i riskkapital-
fonder, fastigheter, skog och infrastruktur ar i regel onoterade, vilket innebér att majoriteten av
tillgdngarna inom alternativa investeringar klassas som illikvida. Sedan 2019 tillater regel-
verken att Forsta till Fjarde AP-fonderna uppnar 40 % av kapitalet investerat i illikvida
tillgangar. Andelen illikvida tillgangar av totalt fondkapital?® for Férsta till Fjarde AP-fonden har

2 Allokeringen for Fjarde AP-fonden skiljer sig fran arsredovisningen pa grund av annan klassificering av vissa tillgangsslag (till
exempel onoterade aktier och hdgavkastande obligationer som i denna utvérdering klassificerats som alternativa tillgangar).

25 Enligt Prop. 2017/18:271 &r illikvida tillgangar som inte &r fullt likvida. Likvida tillgangar innefattar: 1. Overlatbara vardepapper
och penningmarknadsinstrument som ar, eller inom ett ar fran emissionen av dem avses bli, féoremal for handel pa en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES); 2. fondandelar
som kan lésas in med kort varsel; 3. kontoplaceringar i kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga likviditetsplaceringar, och
4. derivatinstrument.

28 Avser fondkapital per den 31 december arligen
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okat med 11 % senaste tio aren, fran 10 % ar 2011 till 21 % ar 2020 (Bild 4). Andelen varierar
mellan 12 % (Fjéarde AP-fonden) och 27 % (Férsta AP-fonden) av totalt fondkapital investerat
i illikvida tillgangar, jamfért med den tilltna allokeringen om maximalt 40 %.

Bild 4

Forsta till Fjarde AP-fondernas utveckling av illikvida tillgdngar

2011-2020
% av totalt fondkapital; 100 % = SEK miljarder

M Likvidatiligangar Bl llikvida tillgangar’

Férdelning av illikvida tillgangar for AP1-4, per 31 december?

100 % = 854 938 1035 1161 1204 1293 1380 1348 1559 1651
P 85 79 ” 7 79

18 19 2020

Fonderna har under 2020 jobbat vidare med hallbarhet. Arets utvérdering av AP-fondernas
hallbarhetsarbete fokuserar pa férandringar under 2020. En fordjupad analys av fondernas
hallbarhetsarbete genomférdes i samband med 2019 ars utvardering av AP-fonderna.?.
Overlag har AP-fonderna under aret behallit sina dvergripande malsattningar inom hallbarhets-
omradet med mindre justeringar eller tillagg. Klimat och agarstyrning ar fortsatt de omraden
som i hdgst utstrackning prioriteras inom hallbarhet. AP-fonderna anvander fortsatt en rad olika
verktyg i sitt hallbarhetsarbete baserat pa de olika tillgangsslagen i portfélierna. Flera av AP-
fonderna har under 2020 fattat avinvesteringsbeslut eller skarpt kraven gentemot bolag i
aktieportfoljen som inte staller om mot minskade klimatutslapp. Samtliga prioriterar dven aktivt
agarskap genom att rosta pa bolagsstdmmor, delta i samarbeten och fora dialog med
portféljbolagen.

AP-fonderna har under 2020 fortsatt samarbetet inom Etikradet. Inom ramen for detta har
ett fokusomrade under aret varit sdkrare gruvdammar, dar AP-fonderna paverkat genom att
kréva information fran gruvbolag om hur de arbetar med sakerhet. Ett annat fokusomrade har
varit avskogning, dar dialog forts med bolag som avverkar skog i Amazonas. Etikradet har
aven fort dialoger med ett stort antal féretag om antikorruption och transparens.

1.1.2 Sjatte AP-fonden 1997-2020

Sjatte AP-fonden ar en stangd fond som placerar i onoterade bolag. Fonden skiljer sig
fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden, bland annat genom att fonden framst

27 Regeringens skrivelse 2019/20:130 (https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/skrivelse/2020/05/skr.-201920130/)
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investerar i onoterade bolag och att fonden ar stangd, utan in- och utfléden fran pensions-
systemet.

Fonden noterade 2020 sin hogsta avkastning for ett enskilt ar sedan starten 1997.
Avkastningen pa totalt kapital uppgick till 20,4 %. Motsvarande avkastning fér 2019 uppgick till
8,2 %. Det dvertraffar malet for aret (15,5 %), medan avkastningen for femarsperioden 2016—
2020, 11,3 % inte nar upp till avkastningsmalet for perioden om 14,1 %. Sjatte AP-fondens
investeringsverksamhet dvertraffade daremot avkastningsmalet pa ett ars sikt.

Avkastningen inom de olika marknadssegmenten har varierat kraftigt. Till arets hoga
totala avkastning bidrog framfér allt segmentet Buy-out (mogna bolag) som 2020 genererade
en avkastning pa 20,3 %, vilket &r hogre an avkastningen 2019 (7,5 %). Investeringar i
segmentet venture capital ("Venture”) genererade en avkastning om 22,0 % under 2020.
Avkastningen for venture capital 2020 var i linje med 2019 (21,4 %) och hégre an noterade
jamfoérelseindex?® och PE benchmark.

Under tioarsperioden 2011-2020 har Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader varit
i snitt 8,5 % per ar. Detta ar Iagre an fondens avkastningsmal?® for perioden (13,7 %). Det &r
vart att notera att fondens totala avkastning paverkas av att fonden ar stangd och forvaltar en
likviditetsreserv samt att fondens investeringar i onoterade tillgangar varderas enligt principer
som ej tar direkt hansyn till upp- eller nedgangar pa borsen. Mot bakgrund av detta beslutade
fonden att fran och med 2021 anvanda ett nytt avkastningsmal, liknande det onoterade PE-
benchmark som idag anvands for att utvardera investeringsverksamheten. Sjatte AP-fondens
investeringsverksamhet dvertréffade PE-benchmark pa ett ars sikt (20,4 % gentemot -3,8 %)
och fem ars sikt (15,3 % gentemot 7,4 % i genomsnitt).

Fondens kapital uppgick vid utgangen av 2020 till totalt 45,2 miljarder SEK, varav 39,1
miljiarder SEK i fondens investeringsverksamhet och 6,1 miljarder SEK i fondens
likviditetsforvaltning®. Sjatte AP-fondens totala kapital har under perioden 1996—2020 vuxit
med 34,8 miljarder SEK, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 6,3 % per ar.

Sjatte AP-fonden har under aret genomfort en organisationsforandring. Investerings-
organisationens tidigare uppdelning i kompetensomraden inom fond- respektive direkt-
investeringar byttes mot att organiseras kring de segment déar investeringar genomfors
(buyout, venture, growth och secondaries). Den tidigare investeringskommittén ersattes med
tvd nya beslutsorgan i form av en allokeringskommitté som allokerar kapital inom
investeringsportfoljen och bereder investerings- och férsaljningsbeslut, samt en fondkommitté
som bereder de beslut som allokeringskommittén féreslar ur ett 6vergripande fondperspektiv.

Hallbarhetsarbetet har fortsatt under aret, med fortsatt fokus pa utvardering och uppféljning
av hallbarhet i portféljen. Utéver tidigare hallbarhetsmal for portfolien har fyra nya mal
tillkommit, daribland att Sjatte AP-fonden nu ska tillhéra de ledande aktérerna inom hallbarhet
i riskkapital i Europa, inom bade co-investment och fondinvesteringar; den onoterade portféljen
Over tid ska forbattra sitt hallbarhetsarbete och att fonden ska halla minst tre méten med
portféljbolag per ar for en férdjupad utvardering pa plats av bolagens hallbarhetsarbete.

28 Avser MSCI Europe och MSCI World

2 Avkastningsmal fér 2020 &r baserat pa ett noterat index (SIX Nordic 200 Cap Gl + riskpremie om 2,5 %) men byts ut mot
globalt PE-benchmark fran och med 2021.

3 nklusive Ovrigt rérelsekapital och upplupna kostnader kopplade till onoterade innehav, totalt omkring SEK -87 miljoner.

McKinsey & Company 10

227



Skr. 2020/21:130
Bilaga 9

228

1.1.3 Sjunde AP-fonden 2001-2020

AP7 Safa ar forvalsalternativet i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden &r det
statliga alternativet i premiepensionssystemet. Pensionsmedlen kommer fran sparare som
avstatt fran att valja fonder eller sparare som aktivt valt ett langsiktigt pensionssparande i statlig
regi. Fonden arbetar med tva sa kallade byggstensfonder, AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond,
som bygger upp sex olika produkter, varav AP7 Safa®' ar forvalsalternativet. De vriga fem
produkterna (liksom AP7 Safa) kan véljas i konkurrens med premiepensionssystemets 6vriga
omkring 500 fonder.®? Malet for AP7 Aktiefond &r att Gvertraffa sitt jamforelseindex, medan det
for AP7 Rantefond ar att folja sitt jamforelseindex. For AP7 Safa ar malet att generera en
avkastning som dverstiger premiepensionsindex®, samt att ett kontinuerligt sparande i AP7
Safa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig 6veravkastning i forhallande till den statliga
inkomstpensionen om 2-3 procentenheter per ar (kapitalviktad avkastning).

SAFA gav ligre avkastning dn premiepensionsindex under 2020, men hégre under hela
femarsperioden. 2020 var avkastningen for Safa 4,4 % jamfort med 8,2 % for Premie-
pensionsindex. Under perioden 2016 till 2020 genererade forvalsalternativet Safa en
genomsnittlig avkastning om 12,7 % per ar, vilket ar hégre an Premiepensionsindex som lag
pa ett genomsnitt omkring 9,0 % per ar. Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2020 cirka
46 % av totala premiepensionssystemets kapital, motsvarande omkring 723 miljarder SEK.

Under hela perioden 2001-2020 har Sjunde AP-fondens férvalsalternativ®* i genomsnitt
avkastat 2,7 % mer an premiepensionsindex per ar (7,5 % for forvalsalternativet jamfért med
4,8 % per ar for premiepensionsindex). En typisk premiepensionssparare som sedan 2000 haft
sitt kapital investerat hos Sjunde AP-fonden har fatt en kapitalviktad avkastning pa 10,1 % per
ar, vilket ar 7,1 procentenheter hégre an inkomstpensionen (i genomsnitt 3,0 % per ar).
Saledes har fonden uppnatt malet om en langsiktig 6veravkastning i férhallande till den statliga
inkomstpensionen om 2-3 procentenheter per ar.

Fonden har bland de lagsta forvaltningsavgifterna i Premiepensionssystemet. Forvalt-
ningsavgiften for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond uppgick 2020 till 0,08 % respektive 0,04
%, nagot lagre an avgifterna for 2019 (Aktiefondens avgift sanktes fran 0,09 % 2019). Den
genomsnittliga forvaltningsavgiften hos de omkring 500 fonder som ingick i premiepensions-
systemet i slutet av 2020 var 0,27 % efter rabatter. Sjunde AP-fondens faktiska kostnader3®
som andel av kapital uppgick till 0,05 % under 2020, samma niva som aret innan.

Sjunde AP-Fonden antog under 2020 en ny strategisk plan for 2021-2025. En ny mission
—"God pension fran generation till generation” — och vision — "Ett globalt féredéme for ansvars-
fulla pensionslésningar” — antogs. | dvrigt har arbetet med férvaltningsmodellen fortsatt under
aret, med en o©kad diversifiering, inom ramen for vardepappersfondslagstiftningens
placeringsregler, med exponering mot bland annat tillvaxtmarknader, faktorpremier och
smabolag. Administrativa processer effektiviserades genom implementering av en ny
operationell modell.

31 Safa star for Statens Arskullsalternativ. Statens ickevalsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde AP-fondens Premiesparfond.
AP7 Séafa kan ocksa aktivt véljas.

32 Enligt en dverenskommelse i riksdagens pensionsgrupp kommer antalet fonder i fondvalet att minska, och fonderna kommer
att upphandlas.

33 Premiepensionsindex definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet exklusive Sjunde AP-
fondens produkter genom hela rapporten.

34 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och AP7 Safa maj 2010 — dec 2019.
35 Redovisade kostnader inklusive courtage fér Aktiefonden.
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Fortsatt fokus pa hallbarhetsarbete. Fonden forstarkte under aret sin hallbarhets-
organisation med en medarbetare inom hallbarhet/agarstyrning och fortsatte dven utveckla sitt
arbete inom &agarstyrningsfragor. Ett temaarbete "arbetsvillkor i grona naringar” 16pte fram till
2020 och slutrapport kommer under varen 2021.

1.2 Fordjupning inom kostnader

Riksdagens finansutskott konstaterade i samband med behandlingen av 2019 ars allménna
utvardering av AP-fondernas verksamhet, att skillnaderna i kostnadsniva mellan AP-fonderna
ar stora. Finansutskottet uppmanade regeringen att i kommande skrivelse analysera och
tydliggéra orsakerna till skillnaderna i kostnad.®® En sadan jamférelse har genomférts som
fordjupningsuppdrag till den arliga utvarderingen av AP-fondernas verksamhet 2020. Analysen
redovisas i sin helhet i Bilaga A: Jamférande analys av Forsta till Fjarde AP-fondernas
kostnader. Den begransar sig till Forsta till Fjarde AP-fonden, da Sjatte och Sjunde AP-fondens
verksambhet skiljer sig at och darav ar deras kostnadsnivaer inte fullt jamférbara. Denna analys
begransar sig till en jamférande analys av fondernas kostnadsnivaer och innehaller ej en
fullstandig utvardering av fondernas kostnader. Det bor noteras att en analys av kostnader bor
ses i relation till den avkastning fondernas valda strategier genererar.

| enlighet med fragan fran riksdagens finansutskott fokuserar denna férdjupning pa att tydlig-
gora skillnader i redovisade kostnader. Med redovisade kostnader avses kostnader som syns
i Forsta till Fjarde AP-fondernas resultatrékningar, i motsats till kostnader som ej redovisas
separat men som paverkar resultatet indirekt, genom exempelvis nettoredovisning av vinster
dar intdkterna minskats med motsvarande varde som kostnadsbeloppet. De redovisade
kostnaderna utgérs av AP-fondernas rérelsekostnader och provisionskostnader.>”

Fondernas totala redovisade kostnader uppgar ar 2020 till 1,55 miljarder SEK vilket
motsvarar 0,10 % av det totala genomsnittliga forvaltade kapitalet. Kostnaderna relativt
forvaltat kapital har minskat med 0,03 procentenheter sedan ar 2016, da de uppgick till 1,63
miljarder SEK och utgjorde 0,13 % av totalt férvaltat kapital.

Redovisade kostnader skiljer sig mellan fonderna bade relativt i fondernas forvaltade
kapital och i absoluta termer. Kostnaderna uppgér till 0,08 % av fondens férvaltade kapital
(302 miljoner SEK) for Forsta AP-fonden, 0,14 % (512 miljoner SEK) fér Andra AP-fonden,
0,09 % (348 miljoner SEK) for Tredje AP-fonden och 0,09 % (384 miljoner SEK) for Fjarde AP-
fonden. For de fyra fonderna sammantaget utgdr provisionskostnader cirka 40% av
kostnaderna och rérelsens kostnader resterande omkring 60%.

Skillnaderna i redovisade kostnader mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna beror i
huvudsak pa skillnader i provisionskostnader. Dessa bestar till storsta del av kostnader for
extern forvaltning av noterade tillgangar. Rorelsekostnaderna ligger pa jamforbara nivaer for
alla fonderna (mellan 222 miljoner SEK for Tredje AP-fonden och 246 miljoner SEK for Fjarde
AP-fonden), och motsvarar 0,06 % av forvaltat kapital for alla fyra AP-fonder. Den stora
skillnaden mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna ar 2020 utgdrs av skillnader i provisions-
kostnader, och liknande resultat ses for tidigare ar. Det skiljer under 2020 omkring 200 miljoner

3 Finansutskottets beténkande 2020/21:FiU6 (https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/arende/betankande/redovisning-av-
ap-fondernas-verksamhet-tom-2019_H801FiU6)

37 Rorelsekostnader utgérs av fondernas interna driftkostnader. provisionskostnader ar kostnader som betalas ut till externa
parter som forvaltar kapital pa uppdrag av fonderna.
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SEK mellan Férsta AP-fonden som har lagst provisionskostnader (76 miljoner SEK, mot-
svarande 0,02 % av forvaltat kapital) och Andra AP-fonden som har hégst provisionskostnader
(277 miljoner SEK, motsvarande 0,08 % av forvaltat kapital). Tredje och Fjarde AP-fonderna
har provisionskostnader om 126 miljoner respektive 138 miljoner SEK (bada motsvarande 0,03
% av forvaltat kapital).

Forsta till Fjarde AP-fonderna har valt olika investeringsstrategier som bidrar till
skillnaderna i provisionskostnader for noterade tillgangar. Provisionskostnader drivs
typiskt sett av storleken pa det externt forvaltade kapitalet, andelen aktiv forvaltning (aktiv
férvaltning ar i regel dyrare an passiv forvaltning), samt allokering mellan olika tillgangsslag
och investeringsprodukter. Stora kostnadsskillnader forekommer for olika produkter inom
tillgangsslagen, och sadana skillnader forklarar till stor del utfallet for de totala
provisionskostnaderna.

Storleken pa det externt forvaltade kapitalet i noterade tillgangar var lagst for Andra AP-fonden
ar 2020 (41 miljarder SEK) och hogst for Tredje AP-fonden (90 miljarder SEK). Forsta AP-
fonden hade 56 miljarder SEK och Fjarde AP-fonden hade 50 miljarder SEK i externt forvaltat
kapital i noterade tillgangar ar 2020.

De jamférelsevis héga provisionskostnaderna for Andra AP-fonden under 2020 férklaras av
hdga kostnader for férvaltning av aktier (framfor allt i tillvaxtmarknader, 91 miljoner SEK) samt
rantebarande tillgangar (83 miljoner SEK) jamfort med 6vriga AP-fonder, drivet av nischade
produkter och marknader som exempelvis katastrofférsakringar och alternativa krediter.

Andra AP-fonden, med hogst totala kostnader och provisionskostnader av AP-fonderna,
inledde under 2020 ett kostnadsbesparingsprogram dar externa mandat minskats ner eller
avslutats. Programmet forvantas ge tydligt utslag pa kostnaderna under 2021.

Avslutningsvis kan noteras att i utvarderingen av AP-fondernas verksamhet avseende ar 2016
konstaterades att AP-fonderna i genomsnitt hade omkring 20% lagre kostnader an
jamforelsegruppen av internationella investerare®.

1.3 Rekommendationer baserat pa arets utvardering

Arets utvardering, inkluderat den grundléaggande utvérderingen, den férdjupade analysen av
fondernas kostnader och den férdjupade analysen av fondernas placeringar i fossil energi
(som redovisas i separat rapport: Analys av Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil
energi) ger upphov till ett antal rekommendationer, som riktar sig framst till AP-fonderna.

1. Etablera gemensam definition for likvida och illikvida tillgangar for att underlatta
uppfdljning. | de nya placeringsreglerna for Forsta till Fjarde AP-fonden som intro-
ducerades 2019, fastslogs att maximalt 40 % av respektive fonds marknadsvarde, vid
investeringstillfallet, far vara investerat i illikvida tillgangar. lllikvida tillgangar definieras i
viss utstrackning i lagen, men anger inga detaljer for hur definitionen kan implementeras
operativt.3® Fondernas olika system och forvaltningsmodeller gor att man idag arbetar med

38 Regeringens skrivelse 2017/18:130
(https://lwww.regeringen.se/49c51a/contentassets/ce880fc4c8654cd 19883df786fb 14ee5/redovisning-av-ap-fondernas-
verksamhet-t.0.m.-2017skr.-201718130.pdf)

39| 4 kap. 5 § andra stycket lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder anges att med illikvida tillgangar avses tillgangar
som inte ar likvida. | férsta stycket definieras likvida tillgangar som penningmarknadsinstrument eller éverlatbara varde-
papper som ar [...] féremal fér handel pa en handelsplats, fondandelar som kan I6sas in med kort varsel, kontoplaceringar i
kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga likviditetsplaceringar, och derivatinstrument.
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olika definitioner av illikvida tillgangar. Dessutom &r det arbetskréavande for vissa fonder att
ta fram data kring illikvida tillgangar bakat i tiden. Att etablera en gemensam definition
skulle underlatta uppféljning gentemot placeringsreglerna for Forsta till Fjarde AP-fonderna
och jamférelser mellan fonderna.

2. Oka transparensen kring fondernas strategier for fossila investeringar och klimat-
omstéllning. Samtliga fonder har klimat som ett prioriterat tema inom ramen for hallbar-
hetsarbetet och bedriver ett ambitidst arbete inom omradet. Fonderna har valt olika
strategier for arbetet med klimatomstallning, inkluderat placeringar i fossil energi. De har
olika grad av transparens kring sina strategier, till exempel vad géller gransvarden och vilka
verktyg som tilldmpas. Okad transparens kring fondernas arbete — och eventuellt ett 6kat
samarbete dar mojlighet ges (med hénsyn till investeringsstrategier och sekretess), till
exempel en gemensam definition av placeringar i fossil energi — skulle kunna 6ka genom-
slaget och forstaelsen for fondernas klimatarbete.

3. Fortsitt att utveckla strategier for placeringar i fossil energi och klimatomstallning
for att i storre utstrackning dven omfatta rantebarande och alternativa tillgangar.
Idag fokuserar AP-fondernas strategier for placeringar i fossil energi och klimatomstallning
i huvudsak pa noterade aktier. Fonderna arbetar i viss utstrackning med strategier for
klimatomstalining tvérs andra tillgangsslag, men kan vidareutveckla dessa. Detta ligger i
planen framat hos flera av fonderna.

4. Redovisa tydligt mal och maluppfylinad for samtliga hallbarhetsmal i arsredo-
visningarna. Fonderna redovisar mal och maluppfylinad i olika utstrackning och inte alltid
i samlat format vilket minskar tydligheten och transparensen. Dessutom inkluderas inte
alltid mal och maluppfylinad kopplat till placeringar i fossil energi och klimatomstallning.
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2 Angreppssitt for den arliga utvarderingen

McKinsey & Company har pa Regeringskansliets uppdrag genomfért den arliga utvarderingen
av AP-fondernas verksamhet 2020. Nedan féljer en redogodrelse for hur utvarderingen har
genomforts. | tillagg till arets grundlaggande utvardering genomfordes &ven en fordjupnings-
analys av AP-fondernas kostnader, som redovisas i bilaga till detta dokument.

Utvardering av strategiska beslut och aktiv férvaltning. Uppdraget avser utvardering av
Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fondernas férvaltning, dels under en
langre period sedan fondernas respektive start, dels under rullande fem- respektive
tioarsperioder. Den grundldggande utvarderingen ska omfatta vardet av fondernas strategiska
beslut samt fondernas aktiva forvaltning. 2020 ars utvardering inkluderar enligt uppdraget ett
férdjupningsarbete som syftar till att analysera skillnader i Forsta till Fjarde AP-fondens
kostnader.

Forsta till Fjarde AP-fonderna utviarderas 2001-2020. Den grundldggande utvarderingen
av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2020 beskriver fondernas forvaltningsmodell
samt viktiga handelser under 2020, vid sidan om att utvardera vardet av fondernas strategiska
beslut och aktiva forvaltning. Det nya hallbarhetsmalet for Forsta—Fjarde AP-fonderna, att
fondmedlen ska forvaltas pa ett féoredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt &ganden, ska foljas upp som en del av den grundldggande utvarderingen. Forsta
till Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari 2001, men det
drojde till senare under 2001 innan fonderna hade implementerat sina langsiktiga
investeringsportfoljer. Forsta till Fjarde AP-fonderna utvarderas darfor dver perioden 1 juli 2001
till 31 december 2020.

Sjatte AP-fonden utvirderas 1997-2020. Sjatte AP-fonden investerar framforallt riskkapital
i onoterade tillgangar och fondens samtliga investeringsbeslut géllande utfastelser till nya
fonder ar att betrakta som strategiska beslut. Sjatte AP-fonden startade sin verksamhet i slutet
av 1996 och utvarderas 6ver perioden 1 januari 1997 till 31 december 2020. Forsta till Fjarde
och Sjatte AP-fondernas gemensamma paverkan pa inkomstpensionssystemet utvarderas
over perioden 1 januari 2001 till 31 december 2020.

Sjunde AP-fonden jamférs med privata fonder och med inkomstpensionens utveckling.
Sjunde AP-fonden utvarderas som en vardepappersfond och jamférs med &vriga
vardepappersfonder i premiepensionssystemet, samt jamfort med utvecklingen av inkomst-
index. | utvarderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2020 utvarderas resultaten for
fondens férvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2020 samt resultaten
fran fondens forvalsalternativ under perioden 1 januari 2001 till 31 december 2020.

Utvarderingen baseras pa flera kéllor. Utvarderingen av fondernas verksamhet baseras pa
information fran fondernas interna resultatuppfoljningssystem for att mojliggéra analys av olika
kallor till den totala avkastningen.® Flera externa kallor har ocksa anvants, till exempel for att
satta fondernas utveckling i relation till utvecklingen av tillgangar och skulder i inkomst-
pensionssystemet, utvecklingen pa kapitalmarknaderna och resultaten for ett urval av
utldndska statliga pensionsfonder. Dessa kallor redovisas i anslutning till respektive analys.

“°Det har innebdr att det historiskt kan fdrekomma skillnader mot fondernas redovisade resultat p& grund av bland annat
periodiseringar, men skillnaderna ar mycket sméa (mindre &n 0,1 procentenheter i avkastning).
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Ett ndra samarbete med fonderna under januari till mars 2021. Utvarderingsarbetet har
pagatt fran januari till mars 2020 och har genomforts i en kontinuerlig process tillsammans
med fonderna.

| kapitel 3 féljer en beskrivning av AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och deras
utveckling under aren 2001-2020. Fondernas utveckling stélls &ven i relation till utvecklingen
pa kapitalmarknaderna samt andra ledande internationella pensionsfonder. Kapitel 4-9
redovisar sedan resultaten fran den grundlaggande utvarderingen per fond. Fordjupnings-
uppdraget redovisas i sin helhet i bilaga till detta dokument.
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3 AP-fondernas roll, utveckling och omvarld 2001-2020

| det har kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna) utveckling 2001-2020. Fokus ar
fondernas paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse med
kapitalmarknaderna och ett urval av utlandska statliga pensionsfonder.

3.1 AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet

AP-fonderna ar basen i det svenska pensionssystemet. De sex AP-fonderna utgér en del
av det svenska systemet for allman pension, vilket ar en av tre delar i det svenska
pensionssystemet (Bild 5). De tva andra delarna &r tjanstepensionen, som ar en tjansteférman
fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 5

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

) Alderspensionsavgift 18,5% | Statsbudgeten |
Privat

pension

Tjanstepension Pensionsmyndigheten?

Férsta till Fiérde
AP-fondema samt
Sjéitte AP-fonden
Sjunde AP-fonden/
Privata fondbolag

Allmén pension

Inkomstpension Premiepension | Garantpension’ |

1. Garantpension 6 de med 149 eler ingen inkormst som fiansieras. med skater
2.1 januar 2010 togs (PPM) uppgiter ter

KALLA: Forsakingskassan

Av total I6nesumma gar 18,5 % till allmadn pension, darav 2,5 % till premiepension.
Dagens svenska system for allman pension &r resultatet av en bred partiuppgérelse fran 1998
med syfte att reformera den da gallande folkpensionen och ATP. | dagens system betalas varje
ar 18,5 % av varje individs pensionsgrundande inkomst till allman pension*!, varav 16
procentenheter gar till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5 % gar till
premiepensionen (sparas pa individuella premiepensionskonton). Den pensionsgrundande
inkomsten har en évre grans om 7,5 inkomstbasbelopp*2.

Arets inbetalningar finansierar arets pensioner. De éarliga inbetalningarna till inkomst-
pensionen finansierar pensionsutbetalningar till dagens pensionarer (ett sa kallat "pay as you

“1 Av dessa 18,5 % gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp ( 501 000 SEK ar 2020) till pensionssystemet, medan ett eventuellt
overskott gar till statskassan.

42 Ar 2020 motsvarade 7,5 inkomstbasbelopp en arsinkomst om 501 000 SEK, d.v.s. 41 750 SEK per manad. | praktiken betalas
dock avgiften om 18,5 % pa hela inkomsten. Avgiften som betalas pa den eventuella del av inkomsten som &verskjuter den
ovre begransningen tillfaller emellertid staten.
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go’-system). En grundtanke med det svenska inkomstpensionssystemet ar att det ska vara
sjalvfinansierande, vilket betyder att staten inte ska behdva héja pensionsavgifterna eller lana
pengar for att betala ut inkomstpensionen.*

Fonderna fyller ocksa funktion som buffertar. 2001 omorganiserades Forsta till Fjarde AP-
fonderna till s& kallade buffertfonder. Aven Sjétte AP-fonden inkluderades i buffertfondkapitalet
fran och med 2001. Syftet med Forsta till Fjarde AP-fonderna ar att jdmna ut perioder av
I6pande dver- och underskott mellan inbetalningar av pensionsavgifter och utbetalningar av
pensioner och att langsiktigt generera avkastning for att 6ka stabiliteten i inkomstpensions-
systemet. Buffertfonderna ska verka sjélvstéandigt och ha egna placeringspolicyer, agarpolicyer
och riskhanteringsplaner inom ramen for sitt uppdrag och placeringsregler. Forsta till Fjarde
AP-fonderna regleras i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder och Sjatte AP-fonden i
lagen om Sjatte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

Sjatte AP-fonden ar stingd och har fokus pa onoterade bolag. Sjatte AP-fonden &r en
stangd fond, vilket innebér att inga in- och utfloden i pensionssystemet gar via fonden. Fonden
skiljer sig ocksa fran dvriga buffertfonder genom sitt fokus pa onoterade bolag (Forsta till Fjarde
AP-fonden ska enligt gallande placeringsregler till storsta delen investera i likvida tillgangar, till
exempel noterade aktier).

Det dampade balanstalet paverkar pensionernas utveckling. Inkomstpensionssystemets
finansiella stélining uttrycks i ett sé kallat balanstal och definieras som inkomstpensions-
systemets tillgangar dividerat med inkomstpensionssystemets skulder. Tillgdngarna bestar av
vardet framtida inbetalningar, d.v.s. avgiftstillgangen, och buffertfonderna. De framtida
inbetalningarna bestams framst av befolkningstillvaxt, arbetskraftsdeltagande, ekonomisk
tillvaxt och l6nedkningstakt. Inkomstpensionssystemets skulder bestar av upparbetade
pensionsratter och paverkas framst av antalet pensionarer, genomsnittlig livslangd, I6ne-
okningstakt samt upp- och nedskrivningar av pensionsratterna baserat pa systemets
balansering. Fér att minska svangningar i inkomstpensionerna har ett dampat balanstal inforts,
vilket avviker fran 1,0 med en tredjedel av det ordinarie balanstalets avvikelse fran 1,0.

Om det dampade balanstalet Overstiger 1,0 skrivs pensionsratterna upp med den
genomsnittliga I6nedkningstakten, som mats genom inkomstindex. Understiger daremot
balanstalet 1,0 ar skulderna stérre an tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras,
vilket betyder att vardet av pensionsratterna skrivs upp med en lagre faktor an |6nedknings-
takten. Detta innebar att inkomstpensionen kan sénkas om inkomstpensionssystemet inte
balanserar. Om det ddmpade balanstalet understiger 1,0 justeras uppskrivningstakten av
pensionsratterna med ett ars forskjutning.

Kombinationen av att inkomstpensionssystemet &r avgiftsbestdmt och att det finns en
automatisk balansering gor systemet sjalvférsoérjande.

Sjunde AP-fonden erbjuder sex placeringsalternativ som en del av premiepensions-
systemet. Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna paverka en del av den
allmanna pensionen genom att vélja hur pensionsmedlen investeras. Alla arbetstagare kan
valja mellan omkring 500 fonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden forvaltar sedan
maj 2010 tva fonder: AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Dessa fonder kombineras i AP7 Safa
som forvaltar premiepensionen for de arbetstagare som inte aktivt véljer fondforvaltare
(statens "forvalsalternativ”).

43 Aven premiepensionen &r sjélvfinansierad.
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Sjunde AP-fonden erbjuder utdver férvalsalternativet* fem ytterligare fondportféljer som kan
véljas i konkurrens med de 6vriga omkring 500 fonderna av alla arbetstagare.*® Dessa fem
fondportféljer inkluderar de tva byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond samt tre
statliga fondportféljer som bestar av olika kombinationer av de tva byggstensfonderna. Sjunde
AP-fonden regleras i lagen om allménna pensionsfonder (2000:192). Riksdagens
pensionsgrupp har fattat beslut om reformer i premiepensionssystemet, som bland annat
innebar att fonder i premiepensionen ska upphandlas, och att antalet valbara fonder ska
minskas. 4

3.2 Buffertfondernas utveckling och omvarid 2001-2020

Buffertfonderna har haft en avkastning om i genomsnitt 6,8 % per ar sedan start.
Buffertfondernas kapital har vaxt fran 554 miljarder SEK i januari 2001 till 1 696 miljarder SEK
vid utgangen av 2020. Buffertfondernas avkastning efter kostnader har bidragit med SEK
1 320 miljarder av tillvaxten, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning om 6,8 % per ar
vilket kan jamféras med inkomstindex som under samma period 6kade med 3,0 % per ar.

Nettoflodet ar negativt sedan 2009. Fram till och med 2008 hade Buffertfonderna ett positivt
nettoflode, vilket innebar att fonderna mottog kapital fran pensionssystemet. Nettoflodet har
daremot varit negativt varje ar sedan 2009 (Bild 6), och férvantas vara fortsatt negativt under
de kommande aren*. Det negativa nettoflddet innebar att Buffertfonderna hjalper till att
finansiera pensionssystemets utbetalningar. Under 2020 var nettoflédet -32 miljarder SEK.

Bild 6

Buffertfondernas utveckling 2001'-2020
Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna

Totalt kapital, 31 december, SEK mifarder
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“ Aven AP7 Safa &r aktivt valbar.
45 Dessa fem fondportfoljer &r valbara pa fondtorget, medan AP7 Séfa ligger utanfér fondtorget.

6 https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2021/02/preciserad-overenskommelse-om-det-reformerade-
premiepensionssystemet/

47 Kalla: Pensionsmyndigheten.
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Buffertfonderna samarbetar inom omraden som inte dventyrar konkurrensen fonderna
emellan. Inom omraden som inte &ventyrar konkurrensen fonderna emellan, kan AP-fonderna
samarbeta for att uppna forbattrad leverans gentemot uppdraget, till exempel genom
kompetensutbyte eller forbattrat hallbarhetsarbete, eller for att uppna kostnadsbesparingar. |
nuldget samarbetar fonderna inom nio samarbetsgrupper (Bild 7), dar fonderna bland annat
for dialoger kring etik- och hallbarhetsarbete, utfér gemensam upphandling av administrativa
funktioner och arbetar for forbattrat kompetensutbyte. Sedan 2018 deltar &ven Sjunde AP-
fonden i samarbetsgrupperna. Under 2020 har fonderna haft ett fortsatt aktivt samarbete och
det genomfdrdes exempelvis en gemensam utredning om hur fonderna kan 6ka transparensen
kring vinstdelning kopplat till onoterade tillgangar. Fonderna implementerade genom
Samverkansradet aven en ny struktur for att ytterligare forbattra och effektivisera samverkan
mellan fonderna. Vidare har fonderna samverkat kring upphandling och implementering av
teknisk utrustning sasom kontorsutrustning och videokonferensldsningar under pandemin.

Bild 7

AP-fondernas samarbetsgrupper

AP-fondernas Etikrad Redovisningsgruppen

Samarbetsradet

‘ Risk- och performancegruppen ‘ ‘ Jurist- och compliancegruppen ‘ ‘ Personalchefsgruppen ‘

‘ Kommunikationschefsgruppen ‘ Affarskontroll IT-chefsgruppen

Pensionssystemet i balans sedan 2013. Sedan 2013 har avgiftstillgangarna varit stérre an
skulderna (Bild 8). Utvecklingen har lett till att inkomstpensionen har skrivits upp med mellan
0,9 % och 4,5 % per ar 2012-2019 (med undantag av 2014 ars nedskrivning med 2,7 % till
foljd av 2012 ars negativa balanstal). 2020 ars utveckling bidrog till att balanstalet 2022 uppgar
till 1,0824 vilket ar det starkaste balanstal pensionssystemet uppvisat sedan start.*® Under
finanskrisen 2008 och 2009 gick systemet minus, da skulderna vaxte snabbare an tillgangar.
Detta ledde till att inkomstpensionen fér 2010 och 2011 fick skrivas ned. Under perioden 2001—
2007 var balansen positiv varje ar, varfor inkomstpension skrevs upp varje ar 2001-2009.

48 Budgetunderlag fér pensionsmyndigheten 2022-2024
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Bild 8

Utveckling av tillgdngar och skulder i inkomstpensionssystemet
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Buffertfondernas betydelse i pensionssystemet har 6kat over tid. Buffertfonderna utgor
en mindre del av tillgangssidan i pensionssystemet och forandringar i pensionsskulden och
avgiftstillgadngarna har en stor paverkan pa systemet som helhet. Dock har buffertfondernas
betydelse for systemet okat 6ver tid da fonderna utgdr en 6kande andel av tillgangarna (fran
cirka 10 % ar 2001 till cirka 16 % ar 2020).

Buffertfonderna har paverkat balansen positivt mellan 2001-2020. Sammantaget under
hela perioden 2001-2020 har buffertfonderna bidragit positivt till balansen i systemet genom
att generera en avkastning som 6verstiger inkomstindex.

Kapitalet ar placerat i aktier, rintebdrande papper och alternativa tillgangar.
Buffertfonderna hade i slutet av 2020 47 % av sitt kapital investerat i noterade aktier: 14 % i
svenska aktier, 23 % i globala aktier i utvecklade lander och 8 % i aktier i tillvaxtmarknader. Av
Svriga 54 %* av kapitalet hade fonderna 28 % investerat i rantebarande vardepapper, 26 % i
alternativa tillgangar®® (Bild 9). Fonderna har en stor andel av kapitalet investerat i aktier for
att langsiktigt kunna uppna en hogre avkastning, vilket innebar att utvecklingen pa
aktiemarknaderna i hdg utstrackning paverkar fondernas avkastning.

Hog andel aktier bidrog till hég avkastning 2020 och har bidragit positivt pa lang sikt.
2020 avkastade svenska aktier 14,8 %, globala aktier 3,2 % och aktier i tillvaxtmarknader 1,8
% métt i SEK.5" Utlandska aktiemarknader genererade en lagre avkastning matt i SEK an métt
i lokala valutor, da den svenska kronan forstarktes under aret, vilket paverkade avkastningen
fran investeringar i andra valutor negativt. Aven pa langre sikt har aktier bidragit positivt till

9 Delarna summerar ej pa grund av avrundning

% Alternativa tillgangar inkluderar till exempel fastigheter och onoterade bolag (riskkapital). Fondernas definition av alternativa
tillgangar skiljer sig nagot, exempelvis réknar vissa fonder in hedgefonder i alternativa tillgangar medan andra inkluderar
hedgefonder i likvidportféljen. | vissa fonder inkluderas &ven 6vriga tillgangsslag sasom alternativa krediter och infrastruktur.

51 SIX RX i SEK fér svenska aktier, MSCI World i SEK for globala aktier och MSCI Emerging Markets i SEK fér aktier i
tillvaxtmarknader
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buffertfondernas utveckling. Under perioden 2001-2020 avkastade svenska aktier i
genomsnitt 8,6 % per ar, globala aktier 6,1 % per ar och aktier i tillvaxtmarknader 9,7 % per ar
matt i SEK (Bild 9).

Bild 9

Buffertfondernas allokering och utveckling pa
underliggande marknader
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Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamforas med utlandska statliga pensionsfonder (Bild
10). En direkt jamforelse av avkastningen &r svar att géra pa grund av skillnader i fondernas
uppdrag, placeringsregler, risktolerans, valutaeffekter och marknadsutveckling pa respektive
hemmamarknader, men utgér en intressant referens. Fonderna i jamférelsen nedan
representerar ett urval av statliga pensionsfonder fran olika geografier som ofta anses vara
bland de ledande fonderna i véarlden.
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Bild 10
Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska
pensionsfonder
[Ty
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Kalla: Asredovisningar och kvartalsrapporter; Oanda; Mokinsey-analys 1

Avkastning i linje med utlandska pensionsfonder pa lang sikt, men hégre pa kort sikt.
Buffertfonderna har under den senaste tioarsperioden uppnatt en avkastning som &r linje med
utlandska pensionsfonder® (8,6 % jamfort med i genomsnitt 8,8 %). Under 2020 och den
senaste femarsperioden har buffertfondernas avkastning O6vertraffat de utlandska
jamforelsefondernas genomsnittliga avkastning (8,5 % jamfért med 5,2 % under 2020 samt
8,8 % jamfort med 6,9 % under den senaste femarsperioden). En direkt jamforelse av
fondernas avkastning kan dock vara missvisande, da fonderna arbetar efter olika regler och
forutsattningar.

Utlandska fonders portfoljutveckling i linje med buffertfondernas. De utlandska
pensionsfonderna har likt buffertfonderna gjort férandringar i sina portféljer éver de senaste
aren. Over tid har fonderna ékat andelen alternativa investeringar pa bekostnad av réntor samt
skiftat sina aktieportfoljer fran hemmamarknaderna mot bade tillvaxtmarknader och andra
utvecklade marknader. De framsta anledningarna for investerare att sdka sig till privata
marknader ar méjligheten till hogre avkastning och diversifiering genom att fa exponering mot
andra faktorer @n aktie- och rantemarknaderna, samt att deras langa investeringshorisont
innebar en konkurrensfoérdel. Det &r vart att notera att fonderna har olika definitioner av
alternativa investeringar, vilket leder till att allokering inte &r helt jamférbar mellan fonderna.
Vidare har de utlandska fonderna likt buffertfonderna i allt hdgre grad borjat applicera
hallbarhetskriterier i sina investeringar.

Regler for Forsta till Fjairde AP-fonderna. Fonderna har under aret arbetat efter
placeringsreglerna som tradde i kraft per den forsta januari 2019. Fondernas placeringsregler
uppdaterades framst i syfte att ge fonderna battre mojligheter att langsiktigt maximera

2 Baserat pa fondernas rapporterade avkastning i lokal valuta, vilket beddms mest relevant fér att jamféra fondernas prestation
givet deras mandat och hemmamarknad. Redovisad avkastning for ATP skiljer sig jamfort med deras arsredovisning da ATP
anger avkastning i relation till "bonuspotential” — skillnaden mellan férvaltat kapital och garanterade pensioner - medan
avkastningen i denna rapport &r beraknad baserad pa marknadsvérde for investeringsportféljen. Redovisad avkastning for
ATP var 2019 39,7 % fore kostnader
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avkastningen i forhallande till risken i placeringarna. De storsta forandringarna i
placeringsreglerna sammanfattas nedan.

e Lagsta andelen rantebarande vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk sanktes fran
30 % till 20 %.

e Begrasningen av onoterade innehav®® (framforallt onoterade aktier) om maximalt
5 % av fondens marknadsvarde togs bort och ersattes av att maximalt 40 % av respektive
fonds marknadsvarde, vid investeringstillfallet, far vara investerat i illikvida tillgangar (vilket
till exempel inkluderar onoterade bolag, men aven fastigheter och infrastruktur).

e Kravet pa att minst 10 % av kapitalet skall férvaltas externt togs bort.

| tilldgg infordes nya regler géllande att Forsta till Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen
foredémligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Fonderna skall 1agga
sarskild vikt till hur hallbar utveckling kan frdmjas, utan att géra avkall pa det 6vergripande
malet om hdg avkastning. Vidare ska Forsta till Fjarde AP-fonderna néar det galler ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande samverka och ha en gemensam vardegrund for
forvaltningen, ha gemensamma riktlinjer for hur fonderna redovisar uppfyllande av malet om
foredoémlig forvaltning samt anta gemensamma riktlinjer for placeringsverksamheten och vilka
tillgadngar som bor exkluderas ur AP-fonderna. Narmare beskrivning av fondernas arbete
kopplat till foredémlig férvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande
finns i fordjupningsarbetet.

Ytterligare forédndringar fran och med den 1 maj 2020. Den 11 mars 2020 bifoll Riksdagen
propositionen “Vissa ytterligare &ndringar av placeringsreglerna for Forsta till Fjarde AP-
fonderna”54. Férandringarna trader i kraft 1 maj 2020 och innebar bland annat att det tydliggérs
att Forsta till Fjarde AP-fonderna far gora saminvesteringar i onoterade foretag genom
onoterade riskkapitalforetag, att de far gora sidoinvesteringar i ett onoterat foretag tillsammans
med en fond som de investerat i och som ocksa investerat i foretaget samt att de far goéra
investeringar i obligationer och andra fordringsratter som inte ar utgivna for allman omsattning
indirekt genom placeringar i fonder eller riskkapitalféretag. Fonderna lamnade remissvar till
det foranledande utlatandet under aret, dar de i stort védlkomnade forslaget men menade att
det nya regelverket fortsatt var for begransande for att uppna sitt syfte. %°

| oktober beslutade riksdagen dessutom om en tillfillig lagforandring med anledning av
covid-19 och det behov av ytterligare kapitalisering som den ekonomiska krisen orsakat.
Lagéndringen galler fran 1 november 2020 och upphér den sista juni 2021, och innebar att den
hoégsta méjliga dgarandelen som Forsta till Fjarde AP-fonden har i ett bolag héjs fran 10

procent till 15 procent av aktierna, under villkoret att fonderna deltar i en nyemission av aktier-
56

Hojd pensionsalder kan paverka pensionssystemet och fondernas placerings-
verksamhet. Under 2019 beslutade riksdagen att pensionsaldern, enligt forslag fran
pensionsgruppen, skulle hojas fran och med den 1 januari 2020.5 Vid arsskiftet inférdes de

% Dessa begrénsningsregler innebér att minst 95 % av en AP-fonds tillgdngar maste vara placerade | noterade tillgangar eller i
onoterade aktier eller andra andelar i fastighetsbolag.

54 Prop. 2019/20:57

% Syftet med forslagen &r enligt propositionen att 6ka kostnadseffektiviteten, avkastningsmajligheterna och langsiktigheten inom
allokeringsmandatet illikvida tillgangar och att ge Forsta—Fjarde AP-fonderna liknande férutsattningar som andra jamférbara
institutionella investerare.

% Finansutskottets betankande 2020/21:FiU12
7 Riksdagsskrivelse 2019/20:10.
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nya pensionsreglerna som bland annat innebar att lagsta aldern for att ta ut den allménna
pensionen héjdes fran 61 till 62 &r och att LAS-aldern® héjdes fran 67 ar till 68 ar. LAS-aldern
kommer héjas till 69 ar fran och med 2023, och lagsta aldern for att ta ut den allmanna
pensionen kommer sannolikt héjas till 64 ar fram till 2026.5° En héjd pensionsalder starker
pensionssystemet, vilket i férlangningen kan paverka AP-fonderna.

4 Grundlaggande utvardering av Forsta AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av
Forsta AP-fondens verksamhet 2020. Den grundlaggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens férvaltningsmodell, nyckelhandelser 2020, den totala avkastningen och
allokeringsférandringar, samt fondens allokering av illikvida tillgangar 6ver tid.

4.1 Forsta AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhdndelser
2020

Forsta AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fonden
anvande 2020 ett avkastningsmal om 3,0 % genomsnittlig real avkastning efter kostnader per
ar, matt over rullande tioarsperiod samt 4,0 % Gver 40 ar.%° Forsta AP-fonden har inget separat
avkastningsmal for sin aktiva forvaltning, utan ser den aktiva forvaltningen som en del av
fondens strategi att skapa en hog totalavkastning till 1ag risk.

Den 1 januari 2020 inférdes en ny organisationsstruktur som innebéar att forvaltnings-
organisationen bestar av sju enheter; ROVA (Rénte- och valutaforvaltning), Aktier, Strategi
& Forvaltning, Exponering, Taktisk allokering/Kvantitativ forvaltning, ESG, Externa
partnerskap & innovation samt Realtillgangar (Bild 11). Vid utgangen av 2020 hade
organisationen 66 anstallda, jamfoért med 67 vid utgangen av 2019. Inom kapitalforvaltningen
arbetade 32 personer per den 31 december 2020, lika manga som vid utgangen av 2019.

58 Aldern till vilken du har ratt att behalla din anstalining.
% Pensionsmyndigheten.

%0 Fonden pabdrjade implementeringen av en uppdaterad férvaltningsmodell under 2015 samt implementerade ett nytt
avkastningsmal gallande fran och med den 1 januari 2015. Fram till och med 2014 anvande fonden ett nominellt totalt
avkastningsmal pa 5,5 % i genomsnitt per ar efter kostnader métt 6ver rullande tioarsperiod.
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Beskrivning av Forsta AP-fonden 2020
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Kl Forsta AP-fonden

Investeringsfilosofin i fondens foérvaltningsmodell bygger pa byggpelarna valdiversifierad

portfolj, langsiktig forvaltning, stundtals ineffektiva marknader, utnyttja riskpremier,
kostnadseffektiv forvaltning samt hallbart vardeskapande (Bild 12).
Bild 12

Forsta AP-fondens férvaltningsmodell 2020

Investeril PY byggpelare

al ifi L Fondens styrelsen och dat i

Diversifiering méjliggor forbétirad beslut . lgang

riskjusterad avkastning ST patioars sikt

Lingsikig fervaltning den fond

Langsikighet Sppnar méjligheler beslutar VD om en strategisk tillgangsfrdelning

atterhalla hogre avkastning dver *  Den strategiska s

tid *  Utgbr aven jamforelseportfolj for fondens forvaltning

Stunduals Inofoktvamarknader  Kort oo pr—

Finansmarknadernar it ull it e —

effektiva, darfor Ionar sig en val beslut 9

genomtéinkt och utférd férvaltning. Den operativa forvaltningen inkluderar:

med aktiva val 0-5 ars sikt lgangsslag

Utnyttaiskprommier + Févaling v mandatinom respekive flgingssieg

Riskiagande pade fransela

atkgdoma gerover 13 poit Tva besluts- » ; "

avkastning nivaer for lang, +  Strateg ba pa ikt

+ D K pa global analys av globala
och kort sikt i samt forvaltning av mandat
Centralt eftersom kostnader tillgangsslag
Teceraravkasningen
Utvérdering Fonden fdljer upp och utvrderar forvaltningen intemt pé tvé olika nivéer

Hallbart vardeskapande
Kan ge mjigheter att langsiktigt
&ka avkastningen och reducera
den finansiella risken

« Totala portfdljeni forhallande il styrelsens langsiktiga mal
strategiska

u interna och

satts upp

Kl Forsta AP-fonden

Forsta AP-fondens forvaltningsmodell bestar av tva delar, en strategisk tillgangsfoérdelning
med cirka 10 ars investeringshorisont, samt en dynamisk allokering och operativ férvaltning
med cirka 0-5 ars investeringshorisont. Férvaltningen utgar fran en langsiktig riskpreferens
utryckt som en 6vergripande tillgangsférdelning som beslutas av styrelsen. Med utgangspunkt
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i den overgripande tillgangsférdelningen, fondens kapitalmarknadsférvantningar och
investeringsfilosofin beslutar VD om en strategisk tillgangsfordelning. Den strategiska
tillgangsfordelningen uppdateras arligen och ombalanseras manadsvis, samt utgor jamforelse-
portfélj fér fondens férvaltning. Kapitalforvaltningschefen ansvarar for den dynamiska
allokeringen och operativa forvaltningen utifran den strategiska tillgangsférdelningen. Den
dynamiska allokeringen och operativa férvaltningen beslutar om allokering baserat pa global
konjunkturanalys och analys av globala marknaders avvikelser fran langfristiga forvantningar
samt forvaltning av mandat inom respektive tillgangsslag. Storre beslut som véasentligt
paverkar fondens riskniva tas efter beredning i investeringskommittén.

Viktiga handelser och forandringar for Forsta AP-fonden 2020 var:

e Forsta AP-fondens avkastning efter kostnader uppgick till 9,7 %, framst drivet av
avkastningsbidrag fran aktier pa svenska (+4,1 %) och utvecklade marknader (+3,4 %),
alternativa investeringar (+2,0 %) och rantebarande vardepapper (+1,6 %).

e Fonden genomférde foljande organisationsférandringar under 2020:
— Kristin Magnusson Bernard tilltrédde som VD i augusti

— En ny organisationsstruktur implementerades. Verksamhetsstéd & Utveckling och
Operations bildar nu tillsammans med Forvaltningen fondens tre organisationspelare.
Detta for att uppna effektivare processer, en 6kad samverkan inom fonden samt en
starkt riskkontroll

e Fortsatt arbete inom hallbarhet genom bland annat:

— Avinvesteringar av bolag med fossil verksamhet genomfors i samtliga tillgangsslag,
bade internt och externt, vilket bidrar till ett positivt resultat och en minskning av
koldioxidavtrycket i den noterade aktieportfélien med 46%

— Samarbete med flera externa forvaltare for framtagande av fossilfria forvaltnings-
strategier inom saval systematiska strategier som inom passiva och aktiva

— Inom dedikerade investeringar forvarvade AP-fondségda Polhem Infra bolaget Telia
Carrier av Telia Company och ett nytt ramverk fér grona och sociala obligationer
bérjade implementeras

— Integration av hallbarhet 6kade i forvaltningen, t.ex. utveckling av ESG-analys
avseende svenska smabolag, beaktande av bolagens hantering av koldioxidutslapp i
merparten av fondens aktiestrategier samt 6kat antal tillgangsslag som fonden mater
och redovisar koldioxidavtrycket for

4.2 Forsta AP-fondens resultat 2001¢'-2020

Fondens totala kapital har sedan 2001 ¢kat fran SEK 131 miljarder till SEK 393 miljarder.
Fondens avkastning efter kostnader 2020 var 9,7 %, jamfort med 15,1 % ar 2019. Sedan
starten 2001 har Forsta AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,3 %, och under de senaste 10
respektive 5 aren har Férsta AP-fonden avkastat i genomsnitt 8,1 % respektive 8,5 % (Bild
13). Detta innebér att fonden har uppnatt sitt avkastningsmal pa ett, fem och tio ars sikt sedan

1 Avser 1 juli 2001.
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1 juli 2001. Fondens avkastning efter kostnader var dven hdgre @n inkomstindex pa ett ars
sikt, samt hogre an inkomstindex de senaste 5 aren, senaste 10 aren samt sedan starten 2001.

Bild 13

Forsta AP-fondens totala avkastning 2011-2020

Total nominell avkastning efter kostnader; Procent

B inkomstindex’ Bl AP1 malsatning?

Avkastning 2011-2020 per ar

AP1€@D Kostnad® @ Sharpekvot fr ikvidportioj*
Genomsnittlig avkastning

9.7 81 85
633,053 2754 2855

Riskjusterad avkastning (sharpekvot®) 2011-2020 per ar

26 2,9

0 i 00

2001'-20 2010-20 2015-20

Genomshnittlig riskjusterad
avkastning (sharpekvot)
42

13
09 0,7 2

2011 12 13 14 15 16 17 18

19 2020 2001'-20 2011-20 2016-20

Kl Forsta AP-fonden; Forskingskassen; Mokinsay-analys

Totalportféliens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sa kallad
sharpekvot, var 0,7 under perioden 2001-2020, 1,2 under tioarsperioden 2011-2020 samt 1,3
under femarsperioden 2016—-2020. Under 2020 var sharpekvoten 0,9.

Fondens arliga kostnader®? under perioden 2001-2020 uppgick till i genomsnitt 0,14 % av
fondens kapital. Fondens kostnader 2020 uppgick till 0,08 % av fondens kapital, vilket ar lagre
an 2019 da kostnaderna uppgick till 0,12 %. Forvaltningskostnaderna bér dock inte analyseras
isolerat, utan séattas i relation till den avkastning som fonderna skapar dver tid®.

Till fondens totala avkastning 2020 om 9,8 % (fére kostnader) bidrog framférallt svenska aktier
(+4,1 %) och utlandska aktier exkl. tillvaxtmarknader (+3,4 %) (Bild 14). Fondens kostnader
uppgick till 0,08 % av fondens kapital, varfor avkastningen efter kostnader uppgick till 9,7 %.

62 Redovisade kostnader.

83 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning

som Overstiger den dkade kostnaden (allt annat lika).
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Bild 14

Forsta AP-fondens avkastningsbidrag per tillgangsslag 2020

Avkastning fére kostnader; Procent

@ Avkastningsbidrag, MDSEK

ag per ti %
16 B
Svenska aktier Utlandska aktier Alternativa Réntor Aktier i Allokering, Total
(exkl. investeringar ' tillvaxtmarknader kassa, valuta

Tillvaxtmarknader)

1. Inluderar High ield, Fasigheter,Infrasruur, Privats Equity, Hedgefonder samt aternativa stratsgier

Kl Focsta APfonden

Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2020 6kat andelen alternativa tillgangar och
andelen aktier i tillvaxtmarknader av sin faktiska portf6lj%. Samtidigt har fonden minskat
andelen utlandska aktier utanfor tillvéxtmarknader samt rantebarande tillgangar (Bild 15).
Under 2020 o6kade andelen utlandska och svenska aktier (+10,9 respektive +7,0
procentenheter jamfért med 2019), framst pa bekostnad av rantor (fran 33,7 % till 24,0 %).6°

Bild 15

Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001!-2020
% av totala tillgangar Férsta AP-fonden?; 100 % = SEK miljarder
[] Ovrigt | Alternativa tiligangar [ll Réntebarande tillgangar [ll Aktier

Differens, Procentenheter

100% = 131 157 219 219 253 31 366 3g3  2001'-20 2019-20
Ovrigt 8 o
exkl kassa
Alt. tilgangart 239
Réntor?

Aktier i tillvaxt-
marknader

Utlandska aktier (exkl,
tillvaxt-marknader)

Svenska aktier

.

20011 07 10 13 16° 19 2020
1. 12001 2 Don faktska alokeringen den 31 decomber varo 4 3. Inkushe kassa och TAA 4. Aternaiva tlgingar inkuderar biand
anna investoringar | higfonder, fastighete, PE och infcdos under 2013, En ar on portol] dar

varo ponijskompanont bidrar med fia myckel ik ll portlons loaa rsk 5. Alckering sljr sig frn redovisad allokering | arsredovisningen pa
rund av skiinader | angroppes&t (Mckinsey ubrderar igande marknadsvirdo och AP redovisar exponaring) sami Kassiicaring av tigangsslag

Kalla: Firsta AP-onden; McKinsey-analys

64 Faktisk allokering métt i marknadsvérde.
© Raéntor inkluderar &dven Kassa, varfor rapportens tillgangsallokering avviker nagot fran arsredovisningen.
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4.3 Forsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar 2011-2020

Forsta AP-fonden har sedan 2011 6kat allokering till illikvida tillgangar®® fran 18,3 till 105,2
miljarder SEK. Andelen illikvida tillgangar i totala portfdljen har 6kat med 19 procentenheter
(fran 8 % 2011 till 27 % 2020). Stérsta delen av tillgangarna 2020 (55,4 miljarder SEK) utgors
av onoterade fastigheter. Avkastningsbidraget till den totala portféljen var 2,0 % fér fondens
illikvida tillgangar 2020 (Bild 16).

Bild 16

Forsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgdngar 2011-2020
Allokering av illikvida tillgangar, SEK miljarder
@ Andel illikvida tillgangar i total portfclj Bl Ovriga illikvida innehav' | Skog Il Infrastruktur Bl Riskkapitalfonder Bl Fastigheter

et

108,1
. 105,2
1007 1029

Klla: Arsrodoviningar 2011.20 Intonfu

4.4 Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete under 2020

Forsta AP-fondens prioriterade omraden ar klimat, dgarstyrning, bek&mpning av penningtvétt
och ersattningar och incitamentsprogram. De prioriterade omradena var oférandrade under
aret och darmed samma som ar 2019.

Forsta AP-fonden har atta dvergripande hallbarhetsmal varav tva ar relaterade till klimat, fyra
till &garstyrning och tva till ESG-rapportering av fastighetsportfdljen. Inga mal togs bort eller
lades till under 2020 (Bild 17). Daremot adderade Forsta AP-fonden ett delmal till malet (1) om
att reducera sin portféljs koldioxidutslapp till netto-noll &r 2050, och att halvera koldioxid-
avtrycket till &r 2030.

Forsta AP-fondens Overgripande arbete for att nd malen under 2020 har innefattat ett
avinvesteringsbeslut fran fossil energi i mars 2020 som bidrog till det minskade
koldioxidavtrycket. Forsta AP-fonden har under 2020 utvecklat sin méatning och redovisning av
koldioxidavtryck till att omfatta fler tillgangsslag. Under aret har Férsta AP-fonden utvecklat ett
ramverk for investeringar i gréna och sociala obligationer, som fortydligar vilka kriterier fonden
staller for hallbarhetsobligationer. Forsta AP-fonden har beslutat om att 6ka dedikerade

% Férsta AP-fonden definierar illikvida tillgangar som onoterade tillgangar inom alternativa investeringar. Data ska betraktas
som ett 6vre estimat da den &r tagen fran arsredovisningar och kan innehalla mindre noterade innehav.
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hallbarhetsinvesteringar i riskkapitalfonder. Forsta AP-fonden har aven fortsatt vara aktiva i

valberedningar for att sakerstalla malet om minst 40 % kvinnor i portféljbolagens styrelser.

Bild 17

Hallbarhetsutvirdering — 2020 mal och maluppfyllelse

® Nyt ® Andrat 2020
S FORSTA
Malséttning Resultat APFONDEN
Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020
) Forsta AP-fonden ska reducera sin portfos koldioxidutsiapp tll netio-noll_ Koldioxidaviryck. 1,6 miljoner 1CO2e (portovikiad 0,87 miljoner 1CO2e.
4r 2050, rmst genom att e bolag v éiger reducerar sina (noterade 5
Koldioxidaviryck. Delmal 4 att halvera {C02eMSEK) 9,31CO2e/MSEK)
il & 2030
2] Forsta AP-fonden ska vésentigt Oka volymen av dedikerade Marknadsvarde 751 MSEK2 63048 MSEK
investeringar fram tll r 2025
[} Forsla AP-fonden sk verka or ait andelen kvinnor | de bolag 0ar fonden  Andel Kvinnor % 9%
ar representerad i valberecningen Uppgar il minst 40 procent Lnti 2025
(] Forsta AP-fonden ska r6sta pa samtliga stammor | svenska portf6ijbolag. Antal stammor NA ‘Samiliga utom en (erbjod ef
1 de fall ¢ fonden rdstat emot styrelsens eller valberedningens forsiag postrdstning)
Ska en dialog inleda:
(5] Forsta AP-fonden ska r0sta pa minst 800 utiéndska bolagsstammor Antal stammor NA 846 (1817 bolag)
per ar
[ Forsta AP-fonden ska varje 4r skicka uppfojingsbrev tll minst 50 Antal skickade brev NA 51
utiandska bolag dér fonden rostat emot syrelsens forsia
() Forsta (100%) innehav | ollen ka ‘Andel av portidlen 5% %
redovisa enligt GRESB
() Forsta AP-fondens samilga innehay | fastighetsportiojen ska l6pande GRESB score 85 £

foréittra sin GRESB score dver tid

1
3 NA= inomaton saknas
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5 Grundlaggande utvardering av Andra AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvarderingen av
Andra AP-fondens verksamhet 2020. Den grundlaggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhandelser 2020, den totala avkastningen och
allokeringsfoérandringar, samt fondens allokering av illikvida tillgangar 6ver tid.

5.1 Andra AP-fondens férvaltningsmodell och nyckelhdndelser 2020

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fonden
genomfér arligen en ALM®-analys som givet finansiella, makroekonomiska och demografiska
antaganden utmynnar i ett forslag till strategisk portfolj, som beslutas av styrelsen. Andra AP-
fonden har inte ett avkastningsmal, utan malet for fondens verksamhet ar att minimera
konsekvenserna av den automatiska balanseringen p& 30 ars horisont genom att bedriva
foredomlig forvaltning av kapitalet. Den strategiska portfdljen har emellertid, givet de
antaganden som ligger till grund fér ALM-analysen, en langsiktig foérvantad avkastning som
fonden kommunicerar utat. | nulaget bedéms den i reala termer vara 4,5 % per ar pa 30 ars
horisont, vilket inkluderar 0,5 procentenheter i bidrag fran aktiv férvaltning.

Andra AP-fondens kapitalférvaltningsorganisation &r indelad i sex enheter: Alternativa
investeringar, Strategi, MEFIX, Aktieforvaltning, Kvantitativ Forvaltning samt Forskning- och
utvecklingschef. Vid utgangen av 2020 hade organisationen 72 anstéllda varav 40 inom
forvaltningen, nagot fler &n 2019 da organisationen hade 71 medarbetare (ocksa 40 inom
forvaltningen) (Bild 18).

Bild 18

Beskrivning av Andra AP-fonden 2020

Aematia tging
i ] owi

Uppdrag och mal Marknadsvarde per tillgangsslag 31 december 2020

Upprag %, 100 % = SEK 386 milarder

. skapa en Iag riskniva, Ovrigt Svenska aktier
ar s skal s ormer av ramtida ponsioner Aermatvatigangar
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forvalningay kapalet

+ Langslkigreat avkastingsantaganda med 4.5 % pr & e

* Historisktrealt avkastningsantagande pé 4,0 % for 2001-04, 72 (2019: 71) medarbetare varav 40 inom kapitalférvaltning (2019: 40)

5.0 % 6 2006-14. Fran 1 jan 2015:4.5 %

Forvaltningsstrategi

tilgangsordelning: val av index; samt aktiv forvaltning
10 huvudsaldiga investeringsavertygelser, ikl

+ Systematisktriskiagande krévs

+ Hllbarhet lnar sig

+ Autiv forvaltning skapar mervarde Stratogi
Andra AP F oftapa TAA-grupp, fatta beslut pa =
Dessa besiut il
styreisen Aternaiiva Kanifat i
16 % extern forvalining (19 % 2019)  — S R
uvecking

1. Ansvarig ingar i fondedringen

Kalla: Andea AP foncen 2

7 Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststélla fondens strategiska portfélj. Studien, som kontinuerligt revideras,

syftar till att faststalla den optimala sammanséttningen av fondens olika tillgangsslag som bast motsvarar fondens langsiktiga

ataganden gentemot det svenska pensionskollektivet.
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Andra AP-fondens investeringsstrategi bygger pa vardeskapande i tre steg, i syfte att
maximera maluppfylinad:

1. Val av strategisk tillgangsférdelning
2. Val av index
3. Aktiv forvaltning

Till grund for strategin ligger ett antal investeringsévertygelser som beskriver fondens syn pa
hur kapitalmarknaderna fungerar samt mdjligheter och férutsattningar att generera en god
avkastning. Bland fondens investeringsdvertygelser ingar, bland annat, att systematiskt
risktagande kravs, hallbarhet I6nar sig, klimatférandring ar en systemrisk och aktiv férvaltning
skapar mervarde (Bild 19). For fullsténdig lista av de uppdaterade investeringsovertygelserna,
se sid 39.

Fonden integrerar dven hallbarhet i varje steg av vardeskapandet, och anser att detta ar av
storsta vikt for att kunna uppfylla sitt uppdrag om att vara till stérsta mojliga nytta for
pensionssystemet.

Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut som implementeras genom den strategiska
portféljen som har en tidshorisont pa éver 30 ar (samma som den underliggande ALM®-
studien). Styrelsen kan fatta beslut om foérandringar i den strategiska portfdlien nar den
beddmer det motiverat givet forutsattningarna. Organisationen har ocksa majlighet att fatta
egna SSA-beslut inom av styrelsen delegerat mandat. Malet ar dock alltjiamt att pa lang sikt
vara till sa stor nytta for pensionssystemet som mdjligt.

Bild 19

Andra AP-fondens férvaltningsmodell 2020

‘ For i byggpelare

Virdeskapande i L isti Fordelning av vikter och strategier som utg portfolj inom ramen for ALM (Asset-Liabily-
flera steg | syfte att maximera beslut Model) analys
maluppfylinad: oarssike | Fon " minst 10 &r, medan ALM-studien har en tidshorisont pé 30 ar,
Val av strategisk s si o e ep——
Wigangsferaining Grandringar av sirategisk portfo] beslutas av styrelsen,
+ Bestams efter ALM-analys av Implementeras il storsta del genom long-only positioner i tilgangsslag,

pensionssystemets behov Fonden kan fatta beslut pa kortare sikt inom ramen for den strategiska portfj dessa fran
- Diversifierad exponering mot besiuten och tas ocksa av styrelsen (eller av organisationen inom mandat delegerat av styrelsen)

Systematiska riskpremier
« Dynamisk! forhalningsséit, .

avseende lidsvariorands Aktiva beslut er fong- kapitallgsa

riskpremier och nya strategier <1 ars sikt TAA (Tactical Asset Allocation) &r en grupp (CIO, f
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Valav index (
aktivariskbudgeten, och benamns da Semi Strategic Allocation (SSA).
+ Strategisk allokering inom
respektive tilgangsklass, A leda forandringari portfdljen om férandringar de
s marknadsforutsatiningarma bedoms motivera detta
Aktiv férvaltning

*+ Byggt pé antagandet att Extern vs 16 % av totalt kapital den 31 december 2020 (19 % 2019)
marknader inte ar helteffekiva ot

-~ atern
hallbarhet varje steg av
Virdeskapandet och anser att

or att kunna
uppfylla sitt uppdrag 10 4rs skt med de figge il grund for AL jamforelse,

'samt jamfort med en enklare basportfdlj (som bestar av 65 % aktier och 35 % rantor) som tas fram med samma ALM-analys

Fonden

Aktivabeslut p& < 1 &rs skt med strategiska portfdljen som jamforelseindex

Kalla: Andra APforden 25

Fondens TAA-grupp®® (TAA-Tactical Asset Allocation) fattar beslut om taktiska positioner.
TAA-gruppens placeringshorisont &r normalt 3 - 12 manader, men kan bade vara kortare (t.ex.

8 Asset Liability Modelling.

% Sedan 2010 bestar TAA-gruppen av CIO, chefsstrateg, makroansvarig samt tillgangslagsansvariga.
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vid kortsiktiga marknadskorrektioner) eller langre (t.ex. nar storre felprissattningar skett som
vantas ta langre tid). Vid de fall dar TAA beddémer att felprissattningarna i marknaden kommer
att ta langre tid att justeras och storleken pa positionen inte far plats inom TAA-mandatets
riskutrymme, lyfts fragan till styrelsen som, vid bifall, justerar den strategiska portféljen. | dvriga
fall halls positionerna inom TAA-gruppens mandat. Beslut med tidshorisonter langre an ett ar
men kortare an 10 bendmns Semi Strategic Allocation (SSA) och redovisas separat sedan
2020.

Fonden utvarderar sina resultat utifran tva perspektiv. Den strategiska portfoljen utvarderas pa
minst 10 ars sikt med de avkastningsantaganden som ligger till grund fér ALM-analysen samt
i relation till en enklare basportfolj (som bestar av 65 % aktier och 35 % rantor) som tas fram
med samma ALM-analys. Den aktiva foérvaltningen utvarderas med den strategiska portféljen
som jamforelseindex. Till den aktiva avkastningen raknas &ven kapitalldsa mandat” som
saknar index.

Viktiga hdndelser och forandringar for Andra AP-fonden 2020 var:

e Andra AP-fondens avkastning uppgick till 3,5 % efter kostnader
e Fondens forandringar i strategisk tillgangsallokering var huvudsakligen:
— Inférande av langsiktig malallokering om 2% till onoterade krediter (december 2020)

— Strategisk allokering om 2 % till alternativa krediter (onoterade, hdgavkastande) togs
bort

— Strategisk allokering till alternativa riskpremier halverades (fran 3,0 % till 1,5 %)

e COVID-19 har skapat osékerhet pa de finansiella marknaderna och paverkat fondens
interna arbetssatt. Fonden forstarkte en redan stor position pa svenska kronan till foljd av
COVID-19

e Fonden genomférde ett kostnadsbesparingsprogram i syfte att minska externa
forvaltningskostnader. Externa mandat har avslutats eller minskats under aret, vilket totalt
har minskat fondens externt forvaltade kapital till 16 % (19 % 2019). Kostnadsandelen
minskade for helaret fran 0,15 % till 0,14 % av forvaltat kapital, och ytterligare
kostnadsreduktion vantas under 2021

e Fortsatt fokus pa hallbarhetsfragor genom bland annat:

— Fonden anpassade jamforelseindex for globala aktier och féretagsobligationer enligt
kriterierna for EU-regelverket Paris Aligned Benchmark (PAB). Portfoljer som jamfors
mot dessa index har ocksa anpassats i enlighet med PAB, vilket bland annat lett till att
fossila bolag avyttrats och en minskning av fondens totala koldioxidutslapp fran 1,74
till 1,35 miljoner ton koldioxidekvivalenter (tCO.e)

— Fjolarets beslut om langsiktig malallokering av 2% inom hallbar infrastruktur har
resulterat i tre investeringar i sma- och medelstora anlaggningar inom hallbar energi.
Nuvarande allokering inom hallbar infrastruktur ar 0,5 %

— Fonden startade upp en svensk aktieportfolj dedikerad till smabolag inom hallbar-
hetsteknologi

7° Mandat som baseras pa handel utan kapitalinsats, till exempel med derivatkontrakt eller finansiering av vérdepapperskép
genom belaning.
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— Fonden vidareutvecklade arbete med att framja manskliga rattigheter genom
framtagning av en ny modell fér bedémning av risker kopplade till manskliga rattigheter.
Modellen inkluderar riskbedémning av lander och bolag, och syftar till att identifiera
innehav/investeringar dar fonden bor vidta atgarder som agare

5.2 Andra AP-fondens resultat 20017" - 2020

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 6kat fran 134 miljarder SEK till 386 miljarder SEK.
Fondens avkastning efter kostnader 2020 var 3,5 %, jamfort med 15,9 % ar 2019. Skillnaden
forklaras framst av lagre avkastning inom aktieférvaltningen, dar de globala aktieindex som
Andra AP-fonden foljer har en dverexponering mot lagvarderade och mindre bolag. 2020 var
avkastningen for dessa index lagre an for traditionella marknadsvardesviktade index.
Dessutom har Andra AP-fonden en hégre valutaexponering, och paverkades negativt av den
svenska kronans starka utveckling under 2020. Sedan 2001 har Andra AP-fonden avkastat i
genomsnitt 6,2 %, medan fonden under perioderna 2011-2020 och 2016-2020 avkastade 7,7
% respektive 7,3 % (Bild 20). Detta innebar att fondens avkastning har dverstigit det langsiktiga
avkastningsantagandet pa fem och tio ars sikt samt sedan 1 juli 2001, men ar lagre an malet
for 2020. Fondens avkastning efter kostnader har aven varit hdgre @n inkomstindex pa 5 och
10 ars sikt samt sedan starten.

Bild 20

Andra AP-fondens totala avkastning 2011—-2020
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent

AP2 @ Kostnad® @ Sharpelot or likvicportoly B inkomstindex Ml AP2 avkastnings-antagande?

Avkastning 2011-2020 per ar Genomsnittlig avkastning
15,9
133 12,7 13,1 -
) 103 90 7.7 73
40 35 823058  Dp757 13,984
21 13 2001"-20 2010-20 2015-20
Genomshnittlig riskjusterad
Riskjusterad avkastning (sharpekvot?) 2011-2020 per ar avkastning (sharpekvot)
37
29
20 238 25
17
o8 10 1.2
neg. 25 00 04 .
2011 12 13 14 15 16 17 2018 2019 2020 2001'-20 2011-20 2016-20

Kala: Andra AP-fonden; Forsaieingsi

- SCB: Mokinsey-anays 2

Den totala portfdljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sa kallad
sharpekvot, var 0,6 under perioden 2001-2020, 1,0 under den senaste tioarsperioden och 1,2
under den senaste femarsperioden. 2020 var sharpekvoten 0,4 jamfoért med 2019 da den var
3,7.

™ Avser 1 juli 2001.
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Fondens totala arliga kostnader’ under perioden 2001-2020 uppgick i genomsnitt till 0,16 %
av fondens kapital. Fondens kostnader 2020 uppgick till 0,14 % av fondens kapital, vilket ar
nagot lagre an 2019 (0,15 %). Forvaltningskostnaderna bér dock inte analyseras isolerat, utan
séttas i relation till den avkastning som fonderna skapar éver tid.”

Till fondens totala avkastning 2020 om 3,7 % (fére kostnader) bidrog framforallt valutasékring
och svenska aktier med 3,9 respektive 1,5 procentenheter (Bild 21). Vart att notera ar att Andra
AP-fonden inkluderar valutaeffekter i respektive tillgangsslags avkastning, och resultatet fran
valutasakringarna motsvarar resultatet for fondens valutasakring. For Ovriga AP-fonder
redovisas tillgangsslagens avkastning exklusive valutaeffekter. Andra AP-fondens kostnader
uppgick till 0,14 % av fondens kapital, varfor avkastningen efter kostnader uppgick till 3,5 %.

Bild 21

Andra AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag 2020

Avkastningsbidrag fére kostnader; Procent

€@ Avkastningsbicrag, MDSEK

g per til %

“

Valutasakring  Svenska aktier SSA Ovrigt2 Alternativa Aktier i Réintor Aktier i Total
(noterat/ investeringar tillvaxtmarknader utvecklade lander
onoterat)'

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2020 i sin faktiska portfolj framst 6kat andelen
alternativa tillgangar och aktier i tillvéaxtmarknader, och samtidigt minskat andelen utlandska
aktier i utvecklade lander och svenska aktier (Bild 22). Under 2020 6kade fonden den faktiska
allokeringen till globala aktier (exklusive tillvaxtmarknader) med cirka tva procentenheter (19,9
% till 21,6 %), och minskade allokeringen till alternativa investeringar med 1,4 procentenheter
(fran 29,7 % till 28,2%). Utvecklingen var framst driven av aktiva beslut om att minska
allokeringen till alternativa riskpremier och krediter.

2 Redovisade kostnader.

73 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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Bild 22

Andra AP-fondens faktiska tillgdngsallokering 20011-2020
% av totala tillgangar Andra AP-fonden23; 100 % = SEK miljarder

[] Ovrigt | Alternativa tiligangar [ll Réntebarande tillgangar [ll Aktier

Differens, Procentenheter

100% = 134 228 223 265 325 381 386 2001'-20 2019-20
Ovrigt (TAA etc. )g 5 ° wE 0 @
Alt nngangar 5
Réntor o 247 14
Tillvaxtakti - o
illvéixtaktier
5 &3 31 @ @
5
Globala aktier @ @
34 28
D O
Svenska aktier 21 20 20 n E m
2001 04 o7 10 13 16° 19 2020
p— I e ——
il 012018 s o o s v e 62120 e et e it
e st o e e 391 e s e 15 e v g st 50
Kalla: Andra AP-fonden; McKinsey-analys 30

5.3 Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar 2011-2020

Andra AP-fonden har sedan 2011 okat allokering till illikvida tillgangar™ fran 26,9 till 93,4
miljarder SEK. Andelen illikvida tillgangar i totala portfélien har 6kat med 12 procentenheter
(fran 12 % 2011 till 24 % 2020). Storsta delen av tillgangarna 2020 (58,7 SEK miljarder) utgors
av onoterade fastigheter och inkluderar skogsbruksfastigheter samt anldggningar inom hallbar
infrastruktur. Avkastningsbidraget till den totala portfljen var -0,9 % fér fondens illikvida
tillgangar (Bild 23).

7 Avser onoterade tillgangar inom alternativa investeringar, inklusive alternativa krediter och riskpremier.
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Bild 23

Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgadngar 2011-2020
Allokering av illikvida tillgangar, SEK miljarder

@ Andel illikvida tillgangar i total portfolj Ml Ovriga illikvida innehav' " Skog Bl Infrastruktur Il Riskkapitaifonder Bl Fastigheter

s

93,4

201 12 13 14 15 16 17 18 19 2020

e ——
2 inkiucerar o ecter

Kl Arsredovisningar 2011-20, Intenuer, MeKinsey-analys 2

5.4 Andra AP-fondens hallbarhetsarbete under 2020

Andra AP-fondens prioriterade omraden &ar klimat, agarstyrning, mangfald och manskliga
rattigheter. De prioriterade omradena var oférandrade under aret och darmed samma som ar
2019.

Andra AP-fonden har 21 dvergripande hallbarhetsmal (Bild 24). Ett mal fran 2019 har tagits
bort under aret om "uppféljning och utvardering av hallbarhetsarbetet for tio stora svenska
innehav, baserat pa fondens dgarandel”. Malet har utgatt eftersom fondens svenska aktieteam
nu arbetar med detta rutinmassigt. Darutéver har malet fran 2019 om att "implementera
flerfaktorindex med ESG-faktorer for foretagsobligationer” utdkats till att aven inkludera att
Andra AP-fonden ska leva upp till kriterierna fér EU Paris-Aligned Benchmark (PAB)™®.
Kriterierna innebér avinvestering fran den fossila energisektorn och krav pa successivt
minskade utslapp i den systematiska aktieférvaltningen.

Andra AP-fondens Overgripande arbete for att na malen under 2020 har innefattat att
implementera index och grénsvarden for avinvestering fran fossilt i enlighet med EU PAB.
Andra AP-fonden publicerade for forsta gangen en separat hallbarhetsrapport for forsta
halvaret 2020 som redovisar fondens arbete utifran fondens prioriterade omraden.

Andra AP-fonden har &ven fortsatt bedriva aktiv &garstyrning genom systematisk rostning,
uppféljningsbrev om hallbarhet till portfdljbolag och aktivt valberedningsarbete.

7S https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-climate-benchmarks-and-
benchmarks-esg-disclosures_en
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Bild 24

Hallbarhetsutvirdering — 2020 mal och maluppfyllelse
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6 Grundldaggande utvardering av Tredje AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Tredje AP-
fondens verksamhet 2020. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att beskriva
fondens forvaltningsmodell, nyckelhandelser 2020, den totala avkastningen och allokerings-
férandringar, samt fondens allokering av illikvida tillgangar 6ver tid.

Tredje AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fonden
hade 2020 som malséttning att langsiktigt i genomsnitt uppna en real avkastning om 3,5 % per
ar med kostnadseffektiv forvaltning. Vid utgangen av 2020 hade fondens organisation 60
anstéllda varav 30 inom férvaltningen. Ar 2019 hade fonden 58 anstéllda varav 30 arbetade
inom forvaltningen.

Kapitalférvaltningen ar uppdelad pa fyra enheter: CIO Office, Aktier, Rantor och valuta samt
Alternativa investeringar (Bild 25).

Bild 25

Beskrivning av Tredje AP-fonden 2020

Marknadsvarde per riskklass 31 december 2020
9%, 100 % = SEK 423 miljarder
Svenska Ovrigt (TAA etc.)

Uppdrag och mal
Uppdrag

+ Forvalta fondkapltalet tl tdrsta mdiga nytta for genom att skapa en tilen akter
1ag iskniva

*  Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn Al tillgangar

« Forvalta pa ett foredomigt sét genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfultt agande Globala aktier

wal

+ Langsiig real minst 3,5 % per &r forvaitning TS Rantor!

Organisation

80 anstallda (2019. 58) varav 30 arbelar dirckt med forvaliningen (2019. 30)

Férvaltningsstrategi

isk pa absolutniva, ingen

pa
‘och medelfristiga relativa avvikelser

1g och risk il det dvergripar alet, utifian
bade langsikliga och medelfristiga prognoser

‘Sedan 2020 har portijstrukturen forenkiats il att g4 ver tl tilgangsklasser vilket gor att portoij- och
organisationsstruktur speglar varandra

Investering | absolutavkastande strategier hell separerad frén beta-risk genom investering | kapitallosa manda i

Kommunikation

aptar
oy I8

cioofics
pres— oty
ras
overlay-struurer exonomi & apporteing. | i
Rantorocn  Atemata
[ valut Personal

29 % extern férvaltning (31 % 2019) investerngar 1T & konors-service

0% av tigangama, 1.3%) inehlande aklier.

1 o
Kala: Tredje AP fonden

AP3s forvaltningsmodell ar utformad for att majliggéra att fonden dver tid uppnar de av
styrelsen faststéllda avkastnings- och hallbarhetsmalen. Fér att géra detta ska fondens
sardrag utnyttjas.

En forutsattning for att kunna uppna avkastningsmalet ar att fondens kapital investeras i en
hog andel risktillgangar, i enlighet med genomférd ALM-analys.

En ALM-analys genomférs var tredje ar, och denna ligger till grund till fondens avkastningsmal.
ALM-analysen tar hansyn till kdnslighet och styrka i pensionssystemet, generationsneutralitet
— rattvisa mellan generationer — och olika tillgangars forvantade avkastning och risk.

Med grund i ALM-analysen 2019 andrades Tredje AP-fondens langsiktiga avkastningsmal till
3,5 %, fran tidigare 4,0 %.

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell utgar fran ett antal principer och malsattningar. Den ska:
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e Langsiktigt investera i risktillgangar med lang tidshorisont

e Integrera hallbarhetsarbete i samtliga investeringar

e Anpassa portfoliens olika risker genom att arbeta med olika tidshorisonter, och i 6vrigt
tillampa riskspridning

e Sékerstélla effektiv &garstyrning i innehav i hela varlden, samt

e Bedriva en kostnadseffektiv forvaltning.

Fonden inférde en ny portfdljstruktur 2020, organiserad utifran tillgangsslag (Bild 26). Fondens
styrelse faststaller allokeringsintervall for tillgangsslagen Aktier, Réntor, Alternativa
investeringar och Valutor. Utifran dessa intervall tar fondens kapitalférvaltning fram ett férslag
pa ett sa kallat operativt benchmark (OB), som beslutas av fondens risk-kommitté. Det
innehaller marknadsindex fér samma investeringskategorier, och utgor ett jamférelseindex for
kapitalférvaltningen. Aktiv forvaltning gentemot OB bedrivas utifran olika specialistomraden
och tidshorisonter.

Enligt forvaltningsmodellen ska kapitalférvaltningens organisation och ansvarsférdelning i
huvudsak félja portféljstrukturen. CIO ansvarar for portféljens 6vergripande allokering, och
forvaltningsbesluten ska fattas av de enheter som har storst mojlighet att bedriva forvaltningen
sa framgangsrikt och kostnadseffektivt som mdjligt.

Fondens 6vergripande utvardering och uppfdljning bygger fyra delkomponenter som omfattar
bade finansiella mal och hallbarhetsmal:

1. Langsiktig maluppfyllelse jamfort med avkastningsmalet om 3,5 % real avkastning

2. Jamforelse med avkastningen for en langsiktig statisk portfolj, bestdende av
indexforvaltade noterade aktier och réntor

3. Benchmarking av avkastning och kostnadseffektivitet jamfért med ledande inter-
nationella fonder, med hjalp av CEM

4. Utvardering av hur uppsatta hallbarhetsmal har uppfylits.

Per den 31 december 2020 forvaltades omkring 29 % av det totala kapitalet av externa
forvaltare jamfort med cirka 31 % vid slutet av 2019.
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Oversikt av Tredje AP-fondens portféljstruktur
Tredje AP-fondens totala portfl]
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Viktiga handelser och forandringar for Tredje AP-fonden 2020 var:

Fondens langsiktiga avkastningsmal sanktes fran 4 % till 3,5 % realt i snitt. Beslutet var
bland annat en f6ljd av en ALM-analys, och géllde fran och med 1 januari 2020

Implementering av en ny portféljstruktur grundad pa tillgangsslag i stéllet for riskklasser.
Férvaltningsorganisationen har anpassats efter tillgangsslagen och en ny grupp, CIO
Office, har bildats for att arbeta med portfoljens helhetsperspektiv. Ny struktur tradde i kraft
1 januari 2020.

Tredje AP-fondens avkastning uppgick 2020 till 9,7 % efter kostnader, framst drivet av
avkastningsbidrag fran tillgangsslagen aktier (+8,0 % ex. kostnader) samt alternativa
investeringar (+2,3 % ex. kostnader)

Ett skifte i faktisk allokering mot aktier i utvecklade lander har skett (fran 25 % till 28 %),
framforallt pa bekostnad av rantebarande tillgangar (fran 31 % till 29 %).

Fonden har fortsatt utdka verksamheten inom alternativa investeringar

— Fastighetsinvesteringar avkastade 10,8 % och visade sig motstandskraftiga under
pandemin

— | juni 2020 bildade fonden ett strategiskt partnerskap tillsammans med Lone Rock
Resources, i syfte att investera langsiktigt i skog i Oregon

Fonden har haft ett fortsatt fokus pa hallbarhet:

— Fonden ska fortsatta mata och redovisa koldioxidavtrycket, som ska halveras till 2025
jamfort med 2019

— Hallbarhetsinvesteringar ska fordubblas i gréna obligationer och i tematiska
hallbarhetsinvesteringar till 2025 jamfort med 2019

— Tredje AP-fondens direktdgda onoterade fastighetsbolag ska vara ledande inom
hallbarhet
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— Tredje AP-fonden fortsatter sitt arbete att bedriva ett uppféljande paverkansarbete av
bolagens CO»-utslapp bade direkt mot portféljbolag och genom globala samarbeten

6.1 Tredje AP-fondens resultat 200176-2020

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 6kat fran 133 SEK miljarder till 423 miljarder SEK.
Fondens avkastning efter kostnader 2020 var 9,7 %, jamfort med 17,6 % ar 2019. Sedan
starten 2001 har Tredje AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,7 % per ar, och under den senaste
tioarsperioden och femarsperioden har fonden avkastat i genomsnitt 8,7 % respektive 9,1 %
per ar (Bild 27). Detta innebar att fonden har uppnatt sitt avkastningsmal pa ett, fem och tio
ars sikt samt sedan 1 juli 2001. Fondens avkastning efter kostnader har aven varit hogre an
inkomstindex 6ver fem ar, 6ver tio ar samt sedan starten.

Bild 27

Tredje AP-fondens totala avkastning 2011—2020
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent
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Genomsnittlig riskjusterad
Riskjusterad avkastning (sharpekvot?) 2011-2020 per ar avkastning (sharpekvot)
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Totalportfdljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sa kallad sharpe-
kvot, var 0,7 under perioden 2001-2020 samt 0,9 under 2020 (lagre &n 2019 ars sharpekvot
om 4,3)7.

Fondens arliga kostnader’ under perioden 2001-2020 uppgick till i genomsnitt 0,13 % av
fondens kapital. Under 2020 uppgick fondens kostnader till 0,09 % av fondens kapital, i linje
med 2019. Forvaltningskostnaderna bér dock inte analyseras isolerat, utan sattas i relation till
den avkastning som fonderna skapar over tid.”

76 Avser 1 juli 2001.

7 Pa grund av ing av portfolj och tillgang ificering hos Tredje AP-fonden &r det ej mdjligt reproducera
tidigare anvand likvidportfolj, varfor varden for likvidportféljens sharpekvot visas for 2019.

" Redovisade kostnader.

0 En hégre kostnad fér till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som Overstiger den ckade kostnaden (allt annat lika).
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Till fondens totala avkastning 2020 om 9,8 % (fore kostnader) bidrog framférallt tillgangsslagen
aktier och alternativa investeringar (+8,0 procentenheter respektive +2,3 procentenheter).
Aven rantor bidrog positivt till avkastningen med 1,6 procentenheter, medan fondens
valutaexponering hade negativt bidrag med -2,1 procentenheter. Fondens kostnader uppgick
till 0,09 % av fondens kapital, varfér avkastningen efter kostnader uppgick till 9,7 % (Bild 28).

Bild 28

Tredje AP-fondens avkastningsbidrag per tillgingsslag 2020

Avkastning efter kostnader; Procent

€ Aikastningsbidrag. MDSEK

Avkastninasbid;

Av i pertill lag, %

Aktier Rantor Alternativa Ovriga strategier Valuta Total
investeringar

1 Fore banmoter

FrmTr—y

Tredje AP-fondens allokering till olika tillgangsslag, baserat p4 marknadsvarde, férandrades
under 2020 framf6rallt genom att fonden 6kade allokeringen till aktier i utvecklade lander (+2,3
procentenheter), fran rantebarande tillgangar (-1,4 procentenheter) | &vrigt var portféliens
allokering i linje med 2019. Sedan 2001 har fonden 6kat allokering till alternativa tillgangar med
cirka 22 procentenheter (fran 3 % till 25 %) (Bild 29).
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Bild 29

Tredje AP-fondens faktiska tillgingsallokering 2001'—2020
% av tolala tillgangar Tredje AP-fonden?; 100 % = SEK miljarder
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6.2 Tredje AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar 2011-2020

Tredje AP-fonden har sedan 2011 o6kat allokering till illikvida tillgangar fran 27,2 till 95,6
miljarder SEK. Andelen illikvida tillgangar i totala portf6lien har ckat med 9 procentenheter
(fran 13 % 2011 till 22 % 2020). Storsta delen av tillgangarna 2020 (62,0 miljarder SEK) utgors
av onoterade fastighetsinvesteringar. Avkastningsbidraget till den totala portféljen var +2,1
procentenheter for fondens illikvida tillgangar (Bild 30).

Bild 30

Tredje AP-fondens utveckling av illikvida tillgdngar 2o11-2020
Allokering av illikvida tillgangar, SEK miljarder

o Andel Wivida tigangar i total portio§ [ Ouriga ilikvida innehav’ | Skog W Infrastruktur M Riskkapitalfonder [l Fastigheter?

Avkastningsbidragtill
total portfdlj 2020, %
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6.4 Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete under 2020

Tredje AP-fondens prioriterade omraden ar miljé och klimat samt agarstyrning. De prioriterade
omradena var oférandrade under aret och darmed samma som ar 2019.

Tredje AP-fonden har 5 6vergripande hallbarhetsmal varav tva ar relaterade till gréna och
hallbara investeringar, tva ar relaterade till klimatavtryck och klimatrisk och ett relaterar till aktiv
agarstyrning av onoterade fastighets- och infrastrukturbolag (Bild 31). Inga mal togs bort, lades
till eller &ndrades under 2020.

Tredje AP-fondens 6vergripande arbete for att nd malen under 2020 har innefattat fortsatt aktiv
agarstyrning genom direkt dialog med portféljbolagen och globala samarbeten, med sarskilt
fokus pa att minska bolagens CO2-utsléapp. Tredje AP-fonden fortsatte att utveckla arbetet
baserat pa den klimatscenarioanalys som gjordes ar 2019. Tredje AP-fonden har aven fortsatt
med tematiska hallbarhetsinvesteringar, exempelvis genom véxande skogsinvesteringar i
USA och vindkraftsinvestering genom Polhem Infra.

Bild 31

Hallbarhetsutvirdering — 2020 mal och maluppfyllelse

T

Resultat

Hallbarhetsmal Mitetal 2019" 2020

Investeringar i gréna obligationer ska férdubblas och tka till Miljarder kronor 174 19
30 miljarder kronor fram till ar 2025

Ovriga hallbarhetsinvesteringar ska fordubblas och 6ka till 25 Miljarder kronor 12 18
miljarder kronor fram till ar 2025

(2] AP3 ska fortsétta att méita och redovisa CO2-avirycket. AP3  CO2-avtryck 1,1 miljoner tCO2e 0,9 miljoner tCO2e
ska ytterligare halvera fondens CO2-avtryck fram till ar 2025, (minskning med ~18 %)
framst genom att paverka bolagen att minska sin egen
Klimatpaverkan

AP3 ska genomfora scenariobaserad analys av Genomford analys  Malet uppnatt Ej uppnét (i plan att gora
Kimatrelaterade risker och mojligheter i portfoljen var tredje 4r)

(5] AP3 ska fortsétta arbeta for att fondens direktigda Kvalitativ bedomning  NIA Malet uppnatt
onoterade fastighets och infrastrukturbolag ska vara ledande
inom hallbarhet. Malet innebér ett tkat fokus pa saval hallbar
produktion som byggnation

1 NA= nformation saknas
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7 Grundldaggande utvardering av Fjarde AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Fjarde AP-
fondens verksamhet 2020. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att beskriva
fondens férvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2020, den totala avkastningen och
allokeringsférandringar, samt fondens allokering av illikvida tillgangar 6ver tid.

7.1 Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhdndelser
2020

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fondens
styrelse har ett avkastningsmal att i genomsnitt uppna en real total avkastning pa minst 4,0 %
per ar sett Over lang tid (6ver en 40-arsperiod)®. P4 medellang sikt (tio ar) har fonden ett mal
om i genomsnitt 3,0 % real avkastning per ar.%'

Vid utgangen av 2020 hade fondens organisation 65 anstéllda varav 29 anstéllda inom
férvaltningen.® Ar 2019 hade fonden 53 anstillda varav 24 personer arbetade inom
forvaltningen. Kapitalforvaltningen ar organiserad i Fundamentala aktier, Global makro, Réntor
& valuta, Alternativa investeringar samt Strategisk allokering & kvantitativ analys (Bild 32).

Bild 32
Beskrivning av Fjarde AP-fonden e JRE—
I Rantevarande tigangar [owgt
Uppdrag och mal Marknadsvarde tillgangsallokering 31 december 2020
Upperag 9%, 100 % = SEK 449 miljarder
! F——
T — e o
* Maximera avasinngen il g sk Fastonotr 4w Svrska sk
+ Inte ta nagon nérings- eller ekonomiskpolitisk hansyn 2\o}
vt p o rectmiigt st genom ansvarsul vesteingar och ansvarstlt Agande
Mal
+ Langsikigtrealt .0 % bver en 40-drsperiod? e v ekt exk.
+ Medelsiktigt realt infiationsjusterat) avkastningsmal om 3% per ar over en tioarsperiod tivaxtmarknader
Malom 1pe.iforha den dynamiska enrullande. P
femarsperiod

Organisation
Férvaltningsstrategi 65 anstéllda (2019: 53) varav 29 inom forvaltningsorganisationen (2019: 24)

Avkastning skapas | tre integrerade steg

avar den basta orva hisk s
att 1angsikligl starks, utan alt pa bekosinad av en annan
+ Enmedelsitig analys med eft 10-3rigt perspektv f6r at | storr defal] ta hansyn tl rddance ekonomiska Regel. Stratogisk
situation och dynamik utiran denna tidshorisont. Baserat pa analysen faststalls det medelsikiiga eftstionad HR
alet samt (DNP), viket ar en referensportol] bestaende av olika
marknadsindex och som beskriver lamplig medelsiktg lilgangsaliokering [ I I )
s
+ Den Iopande forvaltningen hanteras av AP4:s operaliva forvaltningsorganisation baserat pa faststallda Fundament- wmen e BEes
avkastningsmal och riskutrymme daakier  COPAIMAKD gy investeringar & kvaniaitv
ldag (81 % 2019) av den Kiivt
Avagningen exter med hansyn tl och kostnader, dag 14

% externt (15 % 2019) Risk Héllbarhet, ekonormi
. verksamhetssiod & Kommunikafion

Exkusive g e, viket ardefneratsom n atrmat iging

2. Justeras nerti 3.5 % nfor 2021

Juridik

Kata: Flarge AP fonden

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar fran tre hornstenar (Bild 33 och Bild 34):

8 Justeras ner till 3,5 % fran och med 2021.

1 Fram till och med 2017 hade fonden ett mal om 4,5 % real avkastning, varav 0,5 % fran den aktiva forvaltningen. Detta mal
reviderades fran och med 2018 for att reflektera fondens syn pa marknadens avkastning.

: Férandringen i antal anstallda fran 2019 till 2020 Sverskattas av att det ar en 6gonblicksbild for december manad snarare an
over hela aret. Siffran paverkas av specifika datum da enskilda personer pabérjar eller avslutas sin anstélining samt
utnyttjandegraden av timanstallda.

8
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En langsiktig analys och avkastningsmal (4,0 % real avkastning per ar fram till 2020,
justeras ner till 3,5 % fran och med 2021) pa 40 ars sikt som efterstravar den basta
kombinationen av férvantad avkastning och risk sa att pensionssystemet langsiktigt starks,
utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan. Utifrdn risk- och
avkastningsantaganden faststélls sedan acceptabla allokeringsspann for andelen aktier,
ranteduration respektive valutaexponering.

En medelsiktig analys och avkastningsmal med ett 10-arigt perspektiv for att i stérre detalj
ta hansyn till radande ekonomiska situation och dynamik utifrdn denna tidshorisont.
Baserat pa analysen faststélls det medelsiktiga avkastningsmalet (fér narvarande 3,0 %
real avkastning per ar) samt Fjarde AP-fondens dynamiska normalportfolj (DNP), vilket ar
en referensportflj bestdende av olika marknadsindex och som beskriver lamplig
medelsiktig tillgangsallokering.

Den I6pande forvaltningen hanteras av Fjarde AP-fondens operativa forvaltnings-
organisation baserat pa faststallt avkastningsmal och riskutrymme.

Fondens investeringsfilosofi baseras pa tre sardrag som skall sarskilja Fjarde AP-fonden fran
andra investerare:

Langsiktighet: Fjarde AP-fonden har mandat att ha langre investeringshorisont &n andra
fonder och mdjlighet att konsekvent sta fast vid sin strategi trots perioder av hog
marknadsvolatilitet, samt férmaga att halla illikviditet nar det bedéms langsiktigt gynnsamt.

Stora frihetsgrader: Stora frihetsgrader att utforma strategi, portfljstruktur och vélja
investeringar ger Fjarde AP-fonden méjlighet att dra férdel av fondens komparativa styrkor,
att utnyttja diversifieringsmojligheter samt att proaktivt anpassa portfoljen nar marknads-
férutsattningar forandras.

Storlek: Storleken pa Fjarde AP-fondens kapital ger fonden betydande skalférdelar men
begransar inte fondens méjligheter att implementera sin strategi.

Séardragen kompletteras med sex investeringsovertygelser. Dessa investeringsévertygelser
skall pragla Fjarde AP-fondens portféljstruktur, investeringsstrategier och positionstagning och
tydliggdra hur fonden agerar for att skapa mervarde till pensionaren.

Fonden goér slutligen en avvagning mellan aktiv och passiv forvaltning samt avvagning mellan
extern och intern férvaltning som styrs av foérvantad avkastning efter kostnader.
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Bild 33

Fjiarde AP-fondens forvaltningsmodell 2020
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Bild 34

Fjirde AP-fondens forvaltningsstruktur
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Viktiga handelser och forandringar for Fjarde AP-fonden 2020 var:

e Den langsiktiga malsattningen for fondens reala avkastning 6ver 40 ar justerades fran
4,0 % till 3,5 % per ar, till foljd av den ALM-analys som genomfors vart tredje ar. Det nya
avkastningsmalet balanserar lagre férvantad avkastning med pensionssystemets starka
balansrakning och kortare aterstaende tid av utfldden, och géller fran och med 2021.
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e Fonden fattade beslut om att i den dynamiska normalportfélien (DNP), minska andelen
rantebarande tillgangar fran 31 % till 30 %, med motsvarande 6kning i reala tillgangar fran
14 % till 15 %. Atgérden &r en fortsattning av fijolarets omférdelning (minskning fran 35 %
till 31 % av rantebarande, och motsvarande 6kning fran 10 % till 14 % av reala tillgangar).
Fonden har som ambition att 6ver tid minska andelen rantebarande tillgangar till férdel for
alternativa tillgangar, vilket méjliggors av de nya placeringsreglerna som tradde i kraft den
1 januari 2019.

e Den faktiska allokeringen férandrades under 2020 genom ett skifte fran rantebarande
tillgangar (fran 31,0 % till 29,4 %), till framfor allt svenska aktier (fran 15,6 % till 16,7 %)
samt alternativa investeringar exklusive fastigheter (fran 2,9 % till 3,6 %).

e Regeringen utsag i maj 2020 tre nya ledaméter till AP4:s styrelse: Helén Eliasson, Monika
Elling och Aleksandar Zuza.

e Fjarde AP-fonden har under aret genomfort projekt "Nasta steg CO>", med betydande
paverkan pa fondens strategi:

— En omvarldsanalys avseende klimatomstéliningen och specifikt energisektorn har
genomforts. Viktiga slutsatser ar att prissattning av koldioxidutslapp ar en forutsattning for
framgangsrik omstalining och att en klok anvandning av aterstdende koldioxidbudget
beaktar samhalls- och ekonomisk utveckling for att géra omstaliningen socialt acceptabel.

— Fonden inférde framatblickande data for att bedéma hur portfoljbolagen agerar i
férhallande till Parisavtalet samt hur robusta deras affarsmodeller &r for ett okat
koldioxidpris. De utvecklade koldioxidstrategierna appliceras nu pa hela Fjarde AP-
fondens internt forvaltade globala aktieportfolj.

— Fonden har halverat portféljens koldioxidutsldpp sedan 2010 och har under 2020
konkretiserat nya ambitidsare klimatmal om att halvera koldioxidutslappen &n en gang fram
till ar 2030 for att sedan na netto nollutsléapp senast ar 2040.

— Fonden har under aret etablerat en global tematisk hallbarhetsforvaltning som i ett forsta
steg har fokuserat pa energisektorn med betydande omstruktureringar i portfélien som
foljd. Tematiska investeringar inom den onoterade portfélien, med huvudsakligt fokus pa
hallbar infrastruktur, uppgick till 6 miljarder SEK under aret.

e | maj 2020 genomférdes en omorganisation av den administrativa delen av verksamheten,
i syfte att nyttja synergier inom afféarsstdd respektive rapportering.

7.2 Fjarde AP-fondens resultat 2001%3-2020

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 o&kat fran 132 miljarder SEK till
449 miljarder SEK. Fondens avkastning efter kostnader var 9,6 % 2020 jamfort med 21,7 %
for 2019, vilket var fondens hdgsta arliga avkastning sedan start. Sedan 2001 har Fjarde AP-
fonden avkastat i genomsnitt 7,0 % per ar, och under perioderna 2011-2020 samt 2016—-2020
har fonden i genomsnitt avkastat 9,7 % respektive 9,8 % per ar (Bild 35). Detta innebar att
fonden har uppnétt sitt avkastningsmal pa ett, fem och tio ars sikt samt sedan 1 juli 2001.
Avkastningen har aven varit hogre an inkomstindex for den senaste femarsperioden, den
senaste tiodrsperioden och sedan starten 2001.

8 Avser 1 juli 2001.
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Totalportfdljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, méatt med en sharpekvot, var
0,7 under perioden 2001-2020, 1,2 under tioarsperioden 2011-2020 samt 1,2 under
femarsperioden 2016-2020. Under 2020 var sharpekvoten 0,7.

Fondens totala arliga kostnader®* under perioden 2001-2020 uppgick till i genomsnitt 0,11 %
av fondens kapital. Fondens kostnader 2020 uppgick till 0,09 % av fondens kapital, vilket ar
nagot mindre an fondens kostnader 2019 (0,10 %). Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan séattas i relation till den avkastning som fonderna skapar 6ver tid.8

Bild 35

Fjarde AP-fondens totala avkastning 2011-2020

Total nominell avkastning efter kostnader; Procent

M inkomstindex® Ml AP4 malséitining? 1 AP4@ED Kostnad® € Sharpekvotfor likvidportfj*

Avkastning 2011-2020 per ar Genomshnittlig avkastning
21,7
164 156
112 10,0 9,1 96 70 8.7 o8
68 04055 2750 2,852
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ingaende och uighende marknadsvardo (2001 basceat cnbart 3 uigdendo marknadsvirde) 4 Likvidportijon ot pacerngstllgangar ox. ivestoringar | ermatva tigéngar. ikl P och fasigheter, sam! hogavkastande
rantebirando Uigingar 5 Sharpokvol fo den totaa porflen, inklusive nolerade samt onoterade tlgangar. Sharpiolen baseras pa produkten av dagiga avkasinngar {0 kosthador under veckodagar, 12 minaders svensk sk or
200110, 24rig svonsk sttscblgaion 1o 2011-13, 14 pa svensika stten-kurvan (YCGTOO21) for 2014-19 (virdot fir 2019 borsknat via terpolring moln 6. och 24 manaders nod) sai antagando om 260 handelscagr. Foe 20
anvands av onden rapportrade virden 6 Awker fin fodovisad sharpekvol om 2,8 7. Awiker fin redasad sharpekeol el v skinader melan berakning v Kalenderar respeklive 260 handelsdagar 8 Inkomstindex rin orsta

Kall: Frd AP-fonden; Rksbanken; SCB: MeKinsey-analys

Till fondens totala avkastning 2020 om 9,7 % (fére kostnader) bidrog framforallt svenska aktier
och utlandska aktier i utvecklade marknader (+4,7 respektive +4,5 procentenheter)? (Bild 36).

Fondens kostnader uppgick till 0,09 % av fondens kapital, varfér avkastningen efter kostnader
uppgick till 9,6 %.

8 Redovisade kostnader.

85 En hdgre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som Overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).

% Definierat som respektive tillgangsslags andel av total avkastning i SEK multiplicerat med total avkastning i %, Fjarde AP-
fonden anvander en annan definition, samt annan tillgangsindelning varfér det finns mindre skillnader.
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Bild 36

Fjarde AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag 2020

Avkastningsbidrag fére kostnader; Procent

@ Avkastningsbidrag, MDSEK
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tillvaxtmarknader marknader fastigheter®

1. Definiera som respektve tlganggsiags andel a tta aukasining | SEK mullcerat med toal akastning | %, APS anvander en annan definion va det fins mindre skilnader
2. Exklusive high ild cbégationer, Wket har dfireras som en aemat tigan
3. Inkiuderar riskaptalfonder, Infrastrkir och high el 4. Besidr huwdsakligen av ovrlay-mandat

Kall: Firde AP onden; McKinsey-analys

Fjarde AP-fonden har under perioden 2001-2020 gjort sma forandringar i allokeringen av sin
portfolj jamfort med Forsta till Tredje AP-fonderna. Fonden har i sin faktiska portfolj minskat
andelen rantor, utlndska aktier utanfor tillvaxtmarknader samt i svenska aktier. Samtidigt har
allokeringen oOkat till onoterade fastigheter, aktier i tillvaxtmarknader samt till alternativa
tillgangar (Bild 37). Under 2020 skiftade fondens faktiska allokering frdmst mot svenska aktier
(+1,1 procentenheter), alternativa tillgangar exklusive fastigheter (+0,6 procentenheter) samt
aktier i tillvaxtmarknader (+0,4 procentenheter), framst pa bekostnad av rantebarande
tillgangar (-1,6 procentenheter).

Bild 37
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7.3 Fjarde AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar 2011-2020

Fjarde AP-fonden har sedan 2011 okat allokering till illikvida tillgangar®” fran 14,5 till 53,8
miljarder SEK. Andelen illikvida tillgangar i totala portfélijen har ékat med 5 procentenheter
(fran 7 % 2011 till 12 % 2020). Storsta delen av tillgangarna 2020 (39,9 miljarder SEK) utgérs
av onoterade fastigheter. Avkastningsbidraget till den totala portféljen ar 2020 var 0,7 % for
fondens illikvida tillgangar (Bild 38).

Bild 38

Fjiarde AP-fondens utveckling av illikvida tillgingar 2011-2020
Allokering av illikvida tillgangar, SEK miljarder
o Andel Wikvida tilgangar i total portiay W Owriga ilikvida innehay’ | Skog MM Infrastruktur [ Riskkapitalfonder [ Fastigheter

Avkastningsbidragtill
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7.4 Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete under 2020

Fjarde AP-fondens prioriterade omréden ar miljé och klimat samt &garstyrning. De prioriterade
omradena var oférandrade under aret och darmed samma som ar 2019.

Fjarde AP-fonden har 11 6vergripande hallbarhetsmal (Bild 39%8). Under 2020 har malet fran
2019 (1) om att "bidra i klimatomstallningen till ett hallbart samhélle” konkretiserats till en
malséattning om att Fjarde AP-fonden ska "halvera portféliens CO2e-utslapp fram till &r 2030
och na netto nollutslapp senast ar 2040”.

Fjarde AP-fondens &vergripande arbete for att na malen under 2020 har innefattat att
implementera framatblickande data for avyttringar och portféljoptimering utifran klimatfaktorer.
Fjarde AP-fonden har etablerat en ny forvaltningsgrupp for global tematisk forvaltning som i
ett forsta steg har adresserat de globala innehaven i energisektorn genom bade avyttring och
agarstyrning. Fjarde AP-fonden har aven fortsatt paverka bolag i rollen som &agare och
samarbeta med andra investerare for att bredda kunskapen om hur klimatfragan kan

8 Fjarde AP-fonden innehar illikvida tillgangar inom fastigheter, riskkapital, infrastruktur och high yield (hégavkastande
onoterade tillgangar). Med illikvida tillgangar avses fondens onoterade innehav.

88 Hallbarhetsmalen som anges &r inte AP4:s formulering i arsredovisningen utan en sammanfattande beskrivning

McKinsey & Company 53



adresseras

i férvaltningsverksamheten.

Fonden har &ven fért dialog

beslutsfattare i syfte att skapa forutsattningar for klimatomstalliningen.

Bild 39

Skr. 2020/21:130
Bilaga 9

med politiska

Hallbarhetsutviardering — 2020 mal och maluppfyllelse
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8 Grundldggande utvardering av Sjatte AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Sjatte AP-
fondens verksamhet 2020. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att beskriva
férandringar i fondens organisation och strategi som genomférts under 2020 och att redovisa
avkastningen fran fondens totala portflj samt de olika delarna i fondens
investeringsverksamhet.

8.1 Sjatte AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhandelser 2020

Sjatte AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjatte AP-fondens uppdrag ar
att uppna langsiktigt hdg avkastning med tillfredstéallande riskspridning genom att investera i
riskkapital framst i onoterade bolag.®® Sjatte AP-fonden &r en stangd fond, vilket innebar att
fonden inte har nagra in- eller utfldden via pensionssystemet. Detta gor att fonden behdver
arbeta med likviditetsplanering for att kunna goéra uppféljningsinvesteringar i portféljbolag,
nyinvesteringar i fonder, técka I6pande kostnader samt forvalta likviditeten som kan variera
fran tid till annan.

2011 lades en ny grund for Sjatte AP-fondens organisation och investeringsstrategi, bland
annat genom att fortydliga agarens uppdrag. Som en del i detta fokuserades fondens
investeringar mot direktinvesteringar i mogna bolag med positiva kassafloden, samt
fondinvesteringar i mogna bolag och venture capital. Antalet anstéllda i Sjatte AP-fonden
uppgick till 31 personer 2020, jamfort med 30 2019 (Bild 40).

Bild 40

Sjitte AP-fondens organisation

[Caftarsstodjande funktioner [l [ | ogan M het

Affarssupport och r Risk- och Revisionsutskott
specialistfunktioner

Juridik

Ersatiningsutskott

Hallbarhet Investeringsverksamheten

Kommunikation | Fondkommittén
(inkl etiska fragor)

Ledningsgrupp

Portféljadministration Allokeringskommittén 5
(inkl ersattnings- och nomineringsfragor) =
8
3
:
Administration Buyout Secondary, venture
growth

Sjatte AP-fondens portfolj utvarderas mot ett langsiktigt avkastningsmal definierat som
avkastningen fran indexet SIX Nordic 200 Cap Gl plus 2,5 procentenheter. Som komplement

8 Enligt styrelsens tolkning av lagstadgat mandat.
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till det langsiktiga avkastningsmalet anvander fonden &ven ett riskkapitalindex, nedan kallat
PE-benchmark®.

Viktiga hdndelser och forandringar for Sjatte AP-fonden 2020 var:

Under 2020 uppnaddes ett resultat om 7,6 miljarder SEK motsvarande 20,4 % vilket ar den
hégsta avkastningen for ett enskilt &r sedan fondens start. Investeringsstrategin har fortsatt
varit att utfasta kapital till noggrant utvalda riskkapitalfonder samt att selektivt géra co-
investeringar med dessa.

Fondens genomsnittliga avkastning pa sysselsatt kapital under senaste fem aren uppgar
till 15,3 % och Overstiger malet om 14,1 %.

Nettoavkastningen under 2016—2020 uppgar till 11,3% och &verstiger PE-benchmark som
uppgar till 7,4%.

Under aret 6kade likviditeten fran 4,5 miljarder SEK (12%) till 6,1 miljarder SEK (14% av
fondkapitalet).

Styrelsen beslutade om att fran och med 2021 anvanda ett nytt avkastningsmal, liknande
det onoterade PE-benchmark som idag anvands for att utvardera investerings-
verksamheten. Nya malet syftar till att utvardera fondens prestation relativt en marknad av
onoterade tillgangar globalt, och kommer huvudsakligen utvarderas &ver rullande
femarsperioder.

Flertalet organisationsférandringar genomférdes under 2020:

— | syfte att astadkomma skalférdelar och ett mer integrerat satt att arbeta
omorganiserades investeringsorganisationen. Tidigare uppdelning i kompetensomraden
inom fond- respektive direktinvesteringar byttes mot att organiseras kring de segment
dar investeringar genomférs (buyout, venture, growth och secondaries). Co-
investeringar gors i huvudsak inom det stérsta segmentet vilket ar buyout.

— Tidigare investeringskommitté ersattes med tva nya beslutsorgan i form av en
allokeringskommitté som allokerar kapital inom investeringsportfélien och bereder
investerings- och forsaljningsbeslut, samt en fondkommitté som bereder de beslut som
allokeringskommittén foreslar ur ett dvergripande fondperspektiv.

— Fonden kommer fortsatt att anvanda begreppet co-investeringar i stallet for direktinvest-
eringar for att battre reflektera karaktar pa investering.

Sjatte AP-fonden fortsatte vara en féresprakare for hallbarhet inom riskkapitalbranschen
under 2020 genom granskning, uppféljning och dialog med marknadens parter. Nagra
viktiga handelser under aret ar:

— Fonden fick aterigen hogsta betyg av PRI, A+, i alla de tre utvarderade delarna av PRI-
rapporten

— | den arliga ESG-utvarderingen av fonder deltog alla tillfragade fonder. Resultatet
indikerar fortsatt fokus pa ESG-fragor i Sjatte AP-fondens investeringsportfolj

— En utékad intressentdialog med externa och interna intressenter har genomforts for att
motta synpunkter pa fondens hallbarhetsarbete

% PE Benchmark &r ett jamférelseindex bestaende till 90% av Burgiss PE Europe All, ett benchmark fér europeiska onoterade

aktier, och till 10 % av OMRX T-Bill for att tacka Sjatte AP-fondens likviditetsbehov om 10 %.
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— Fonden har for sjunde aret i rad sammanstallt portféljens COz-avtryck och fér andra aret
redovisat fysisk klimatrisk

— Fonden har deltagit i ett antal internationella event och samarbeten avseende hallbarhet
i private equity

e De interna forvaltningskostnaderna sjonk till 89 miljoner SEK (jamfért med 95 miljoner SEK
2019) vilket framst &r ett resultat av minskad aktivitet i marknaden under andra kvartalet.

8.2 Resultat for Sjatte AP-fondens totala portfolj 1997-2020

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran 10,4 miljarder SEK 1996 till 45,2 miljarder SEK vid
utgangen av 2020 (Bild 41). Per den 31 december 2020 uppgick co-investeringarna till 16,7
miljarder SEK, fondinvesteringarna till 22,4 miljarder SEK och likviditetsférvaltningen till 6,1
miljarder SEK °'.

Bild 41

Portfoljutveckling Sjitte AP-fonden 1996—2020
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden; SEK miljarder
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Ar 2020 hade Sjatte AP-fonden en den hésta arliga avkastningen pa totalt kapital (20,4 %)
sedan fondens start. Motsvarande avkastning for 2019 uppgick till 8,2 %. Sedan start
motsvarar fondens utveckling en avkastning efter kostnader pa 6,3 % per ar (Bild 42).

Trots stabil tillvaxt sedan 2011 nadde inte Sjatte AP-fonden upp till fondens avkastningsmal
for nagon av de studerade tidshorisonterna fem ar, tio ar och sedan start. Daremot uppnaddes
malet for 2020. Det &r dock vart att notera att det avkastningsmal som inférdes 2012 ar
anpassat for investeringsstrategin som beslutades 2011, vilket goér avkastningsmalet mindre

! Inklusive évrigt rérelsekapital och upplupna kostnader kopplade till onoterade innehav, totalt cirka SEK -87 miljoner.
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relevant for perioden fore 2012 samt att det inte beaktar specifikt utvecklingen inom
riskkapitalmarknaden.

Bild 42

Resultat Sjitte AP-fondens totala portfélj

Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2020 2016-2020 2011-2020 1997-2020
AP fotal 204 3 BS5
AP investerings-
verksamhet 20 163 104
Avkastningsmall 15,5 141 137
Inkomstindex 38 28 27
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Europa’ 59 74 59
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| PE Benchmark® -3,8 T4 88

PEcsintagee b s rdtosmde b detia
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Sjatte AP-fondens uppdrag och portféljsammansattning, samt att fonden ar stangd, forsvarar
en direkt jamforelse av fondens avkastning med externa benchmark.®? Som referens har
fondens avkastning under den senaste fem- och tioarsperioden varit Iagre an index for globala
noterade bolag (MSCI World), men hégre an eller i linje med index fér noterade europeiska
bolag (MSCI Europe), PE Benchmark och inkomstindex. Fér 2020 ar Sjatte AP-fondens
resultat hogre an samtliga jamforelseindex. En jamférelse med noterade index férsvaras dock
i ett kortare perspektiv av att fondens investeringar i onoterade tillgangar varderas enligt
principer som inte tar hansyn till upp- eller nedgangar pa bérsen. Detta innebar att fondens
avkastning har svart att mata sig med referensindex som ar kopplade till bérsen (till exempel
fondens eget langsiktiga avkastningsmal) under perioder av kraftig bérsuppgang som under
de senaste aren, och tvartom under perioder av fallande bérsvarderingar.

Fondens redovisade kostnader, exklusive externa forvaltningskostnader for onoterade
innehav, har sjunkit fran 167 miljoner SEK (2010) till 89 miljoner SEK (2020) (motsvarande
0,22 % av fondens kapital, jamfért med 0,88 % 2010). Kostnaderna minskade aven jamfort
med 2019 (0,28 % av kapitalet), framst drivet av minskad aktivitet pa marknaden under andra
kvartalet till féljd av pandemin.

Fonden betalar dven externa forvaltningsavgifter for onoterade innehav. Dessa uppgick 2020
till 1,3 % av forvaltat kapital vilket ar lagre an 2019 (1,5 %) och motsvarar cirka SEK 517
miljoner. Forvaltningsavgifterna, som andel av forvaltat kapital, har 6kat sedan 2016 vilket
framfor allt drivits av att en storre andel av kapitalet har sysselsatts i fondinvesteringar.
Kostnadsnivaerna bor ej jamféras med Ovriga AP-fonderna, da det finns skillnader i hur
fonderna redovisar dessa kostnader (dessa avgifter ar till exempel ej medréknade i de

%2 Jamférelsen forsvaras da detta i praktiken innebér att Sjatte AP-fonden behéver hélla en likviditetsreserv.
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redovisade kostnaderna for Forsta till Fjarde AP-fonderna som beskrivs i kapitel 4-7).%
Investeringar i onoterade aktier, bade direkt eller via fonder, ar i regel dyrare &n investeringar
i noterade vardepapper. Liksom for de andra AP-fonderna bor kostnaderna sattas i relation till
avkastningen.

8.3 Resultat for Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet 1997-
2020

Under 2020 genererade Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet en avkastning om cirka
20,4 % vilket ar hogre an ar 2019 (9,0 %) och alla tidigare ar. Avkastningen &versteg
avkastningsmalet med cirka 5 procentenheter, och 6versteg PE Benchmark med cirka 24
procentenheter. Under perioden 2011-2020 genererade investeringsverksamheten en
avkastning om 10,4 % per ar, vilket ar lagre an fondens avkastningsmal for perioden (13,7 %
per ar) men hoégre an PE Benchmark (8,6 % per ar). Som lyfts fram ovan ar det vart att notera
att fondens strategi och definition av malsattning har andrats Over tid, vilket gor att den
malséattning som definierades 2012 ar mer relevant for fondens strategi sedan 2012 an den
historiska portféljsammansattningen och strategin.

Avkastningen inom de olika marknadssegmenten har varierat kraftigt dver tid (Bild 43).
Segmentet mogna bolag ("Buyout”) genererade 2020 en avkastning pa 20,3 %, vilket &r hdgre
an avkastningen 2019 (7,5 %). Under perioden 2011-2020 generade segmentet mogna bolag
en avkastning pa 12,4 % per ar. Avkastningen 6ver tioarsperioden ar hogre &n PE Benchmark
samt avkastningsmalet.

Investeringar i segmentet venture capital ("Venture”) genererade en avkastning om 22,0 %
under 2020. Avkastningen for venture capital 2020 var i linje med 2019 (21,4 %).

Over den senaste tioarsperioden har investeringar i venture capital avkastat i genomsnitt 3,9 %
per ar, sankt av aldre realiserade investeringar som tidigare benadmndes direktinvesteringar.
Darmed nadde inte investeringar i venture capital upp till fondens avkastningsmal eller
jamférelseindex fér denna tidsperiod. Over den senaste femarsperioden har venture capital
daremot avkastat 25,0 % i genomsnitt per ar, vilket verstiger fondens avkastningsmal och
samtliga jamférelseindex under perioden.

9 Ofta bokférs inte dessa avgifter som en kostnad, utan istéllet inom det orealiserade resultatet av en fondinvestering.
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Resultat Sjiitte AP-fondens investeringsverksamhet®
IRR (efter externa kostnader); Procent
LT T S —
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8.4 Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete under 2020

Sjatte AP-fondens prioriterade omraden ar klimat och jamstalldhet (primara fokusomraden),
men fonden arbetar med alla omraden inom E, S och G, exempelvis korruptionsbekdmpning.
Fokusomradena var oférandrade under aret och darmed samma som ar 2019.

Sjatte AP-fonden har 11 dvergripande hallbarhetsmal (Bild 44). Under 2020 har fyra nya mal
tillkommit om att Sjatte AP-fonden ska tillhdra de ledande aktérerna inom hallbarhet i PE
Europa, inom bade co-investment och fondinvesteringar vilket mats genom betyg i PRI:s
utvardering. Sjatte AP-fonden har aven lagt till mal om att den onoterade portféljen éver tid ska
forbattra sitt hallbarhetsarbete och att fonden ska halla minst tre méten totalt med portféljbolag
per ar for en fordjupad utvardering pa plats av bolagens hallbarhetsarbete. Ett mal fran 2019
om att "hallbarhet ska vara en del av samtliga due diligence for alla direkta fondinvesteringar”
har utgatt da fonden uppnatt malet sedan flera ar tillbaka.

Sjatte AP-fondens dvergripande arbete for att nd malen under 2020 har innefattat den arliga
utvarderingen av fondportféliens ESG-arbete, vilket aven inkluderar att ge aterkoppling till
fondens fondforvaltare. Fonden har aven fortsatt arbeta med fokusomradena jamstalldhet och
mangfald, samt klimat. Bada dessa omraden ingar som ett standardinslag i granskningen och
uppféljningen av investeringar. Under 2020 har Sjatte AP-fonden &aven infort formella
exkluderingskriterier for integrering i fondavtal, for att fortydliga vad fonden inte vill investera i
samt att i undantagsfall ge méjlighet till friskrivning fran indirekta investeringar. Sjatte AP-
fonden har dven genomfért en utdkad intressentdialog med aktdrer som paverkar Sjatte AP-
fondens arbete och som Sjatte AP-fonden paverkar, samt deltagit i diverse
branschsamarbeten och digitala externa konferenser for att paverka genom dialog och
diskussion.
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Bild 44

Hallbarhetsutvardering — 2020 mal och maluppfyllelse
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9 Grundlaggande utvirdering av Sjunde AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvérderingen av Sjunde AP-
fondens verksamhet 2020. Utvarderingen fokuserar pa att beskriva fondens
forvaltningsmodell, nyckelhandelser 2020 och den totala avkastningen samt resultat fran aktiv
férvaltning 2001-2020.

9.1 Sjunde AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhdndelser
2020

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i Premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstatt fran att valja fonder eller sparare som aktivt dnskar ett
langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Fran 24 maj 2010% har Sjunde AP-fonden pa
riksdagens uppdrag®® fornyat det statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med mal-
sattningen att den sammanlagda statliga pensionen ska bli hdgre. | och med detta ersattes
Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens sa kallade byggstensfonder
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. Sex nya produkter lanserades (alla med olika férdelning
av de tva byggstensfonderna), varav AP7 Séafa (Statens Arskullsalternativ) ar férvals-
alternativet for dem som inte aktivt véljer en forvaltare i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi baseras pa tre grundpelare:

e Att investera tillgangarna pa ett satt som bevarar och stérker pensionskapitalets kdpkraft
over tid

e Att tillhandahalla pensionsspararen en helhetsprodukt som mdjliggér ett balanserat
risktagande over tid

e Att forvalta fondmedlen pa ett satt som méter nuvarande och framtida generationers
behov genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande

AP7 Safa ar en individualiserad langsiktig pensionslosning avsedd for ett livslangt sparande.
Strategin i AP7 Safa ar anpassad utifran den totala allmanna pensionen, dar premiepensionen
endast utgér en liten del och resterande del (inkomstpensionen) féljer pris- och
I6neutvecklingen i den svenska ekonomin®. AP7 Aktiefond fungerar som riskmotor i AP7 Safa
och ar en diversifierad globalfond med riskhéjande inslag och tydlig ESG-profil. De riskhéjande
inslagen utgdrs av flera delar och syftar till att jamna ut risktagandet Gver tid och som ett
instrument att 6ka risk och férvantad avkastning till en niva som tillgodoser pensionslésningens
overgripande mal. De riskhdjande inslagen utgors bland annat av havstang, en 6kad allokering
till tillvéaxtmarknadsaktier och mindre bolag, samt olika former av riskpremieexponeringar.
Fonden anvéander, i hdg grad, indexbaserade strategier men fondens 6vergripande allokering
och riskexponering hanteras genom interna mandat.

Vid utgéngen av 2020 hade fondens organisation 38 anstéllda varav 11 arbetade inom
forvaltningen, jamfoért med 2019 da fonden hade 36 anstéllda varav nio arbetade inom
forvaltningen. Forvaltningsorganisationen bestar av funktionerna Investeringsstrategi &

% Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22 — 23 maj var ej handelsdagar.
% Till folid av en lagéndring (pa forslag av regeringen).
% Inkomstpensionen har darmed en Iag risk.
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riskhantering samt Sourcing & strategy selection, som i sin tur bestar av Noterade tillgangar,
Alternativa tillgangar och Exekvering (Bild 45).

Bild 45

Beskrivning av Sjunde AP-fonden 2020
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Kala: Sjunde AP fonden

AP7 Aktiefond &r en global aktiefond med placeringar i globala aktier och aktierelaterade
finansiella instrument. Fonden forvaltas delvis aktivt och har féljande placeringsstrategi:

e placering av ftillgangar i globala aktier med bred geografisk och branschmassig
spridning, och aktierelaterade derivatinstrument som hdjer risk och forvantad
avkastning — globalportfdl;.

e oOkad riskspridning genom att vikta om och addera fler tillgangsslag och
investeringsstrategier — diversifiering.

e anpassning av fondens riskniva och riskinnehall éver tid med hjalp av ett systematiskt
riskramverk — riskhantering.

| forvaltningen av AP7 Aktiefond anvands normalt havstangsteknik for att oka risk och
forvantad avkastning. 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 valutasakrar normalt inte
utlandska tillgangar. Det innebar att valutarérelser 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 portféljkomponent®”. En stor del av det underliggande
kapitalet forvaltas externt genom globala indexmandat. Fondens 6vergripande allokering och
riskexponering hanteras dock internt och malet ar att ge god avkastning pa lang sikt med
hansyn tagen till fondens riskniva. Fonden har som mal att langsiktigt overtraffa avkastningen

97 Nuvarande riskintervall &r som andel av totalportfdlj: global portfélj 90—135 %, tillvaxtmarknader 2—10 %, faktorpremier 3—10
%, Smabolag 1-10 %, riskkapital 1-6 % och alternativa strategier 0—10 %.
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for jamforelseindex®. AP7 Réantefond innehaller framst svenska ranterelaterade instrument
med lag kreditrisk och har en genomsnittlig rantebindningstid pa ca 3 ar. Fonden ar internt
forvaltad och forvaltas med aktiva inslag i form av gréna obligationer vilka utgjorde ca 4 % av
portféljen under 2020. AP7 Safa &r en typ av aldersanpassad portfélj med en kombination av
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond som férandras med spararnas alder. | unga ar ar risken
hogre, for att sparpengarna ska kunna 6ka mer i varde.®® Nar pensionsspararen blir aldre
minskas risken for att ge storre trygghet. Detta betyder i praktiken att alla pengar ligger i AP7
Aktiefond for pensionsspararen fram till 55 ars alder. Darefter omférdelas pengarna steguvis till
AP7 Rantefond med drygt 3 procentenheter per ar fram till 75 ars alder. Férdelningen i AP7
Safa fran och med att spararen ar 75 ar ar 67 % AP7 Réantefond och 33 % AP7 Aktiefond.
Malet for AP7 Séfa ar dels att generera en avkastning som 6verstiger premiepensionsindex'®,
och dels att ett kontinuerligt sparande i AP7 Safa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig
Sveravkastning i forhallande till inkomstpensionen om 2-3 procentenheter per &ar'®
(kapitalviktad avkastning). Sjunde AP-fondens forvaltningsmodell finns beskriven i Bild 46.

Bild 46

Sjunde AP-fondens forvaltningsmodell 2020
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Viktiga hdndelser och forandringar for Sjunde AP-fonden 2020 var:

e En uppdaterad strategisk plan for 2021-25 antogs, dar ocksa en ny vision och mission
antogs:

— Mission: "God pension fran generation till generation”

— Vision: "Ett globalt féredéme for ansvarsfulla pensionslésningar”

% Fran och med 2019 anvands MSCI ACWI som jamférelseindex.
% Hagre risk méjliggdr en hogre férvéantad avkastning dver tid.

1% premiepensionsindex definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet exklusive Sjunde AP-
fondens produkter genom hela rapporten.

191 Det nya, mer specifika, malet inférdes 2017. Tidigare var malet for AP7 Séfa &r att uppna en avkastning som dvertraffar
genomsnittet for de privata fonderna i premiepensionssystemet.
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e Forvaltningsmodellen med en 6kad diversifiering, inom ramen fér vardepappers-
fondslagstiftningen, med exponering mot bland annat tillvaxtmarknader, faktorpremier
och smabolag, har fortsatt under aret.

e Fonden har haft fortsatt 6kat fokus pa hallbarhet:
— Fonden har forstarkt hallbarhetsorganisationen med nyanstallining

— Ett nytt tema-arbete avseende klimatomstallning har lanserats. Tema "arbetsvillkor i
grona naringar” 16pte fram till 2020 och slutrapport kommer under varen 2021.

— Fonden uteslot 10 kolbolag som har hég produktion och storskaliga
expansionsplaner. Denna uteslutningsgrund kommer att vidareutvecklas under 2021.

— Arbetet med det aktiva agandet har intensifierats bland annat inom ramen fér Climate
Action 100+

e Administrativa processer effektiviserades genom implementering av en ny operationell
modell.

9.2 Sjunde AP-fondens resultat 2001-2020

Vid slutet av 2020 forvaltade Sjunde AP-fonden 46 % av det totala premiepensionssystemets
kapital, varav 42 procentenheter i AP7 Aktiefond och 4 procentenheter i AP7 Rantefond. Sedan
ar 2001 har Sjunde AP-fondens andel av totala premiepensionssystemet 6kat med totalt 15,5
procentenheter (Bild 47).

Sjunde AP-fondens faktiska kostnader'®? var 2020 0,05 % av forvaltat kapital, i linje med
kostnaderna fér 2019 som ocksa var 0,05 %. Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive
AP7 Rantefond var 0,08 % respektive 0,04 % av fondens férmégenhet (en sankning for AP7
Aktiefond fran 0,09 %). Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de omkring 500 fonder som ingick
i premiepensionssystemet 31 december 2020 var cirka 0,27 % efter rabatter'®.

12 Inklusive courtage f6r Aktiefonden.
193 pensionsmyndigheten, McKinsey analys.
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Bild 47

Utveckling av det totala kapitalet i premiepensionssystemet

2001—-2020
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2020 genererade forvalsalternativet AP7 Safa en avkastning pa 4,4 %, vilket var lagre an 2019
ars avkastning om 33,1 %, samt lagre &n premiepensionsindex avkastning som uppgick till
8,2 % (Bild 48). For perioden 2001-2020 har forvalsalternativet'® i genomsnitt avkastat 7,5 %
per ar jamfért med premiepensionsindexet som i genomsnitt avkastat 4,8 %. Justerat for
rabatter'® var den genomsnittliga avkastningen for Sjunde AP-fondens forvalsalternativ under
samma tidsperiod 7,6 % och for premiepensionsindex 5,1 % per ar (Bild 48). AP7 Safa har
&ven uppnatt sitt kompletterande avkastningsmal. Over perioden 2000'%°—2020 uppgick den
kapitalviktade avkastningen for AP7 Safa till 10,1 %, vilket ar 7,1 procentenheter hogre én
inkomstpensionens utveckling (och éversteg darmed malet om 2 - 3 procents 6veravkastning
jamfort med inkomstpensionen). Inkomstpension avkastade under samma period 3,0 % per
ér_107

Sjunde AP-fondens férvaltade kapital har vaxt fran 65 miljarder SEK 2001 till 723 miljarder
SEK vid utgangen av 2020, vilket innebar att fonden har en storre férmdégenhet an Forsta till
Fjarde AP-fonderna. Fondens hogre tillvaxt i termer av kapital jamfort med Forsta till Fjarde
AP-fonderna kommer delvis som ett resultat av stora infloden.

AP7 Aktiefond hade en avkastning om 4,7 % ar 2020, vilket ar hogre an jamforelseindex (2,5
%) men lagre an Aktiefondens avkastning 2019 (33,5 %). Under perioden 2016-2020
avkastade Aktiefonden arligen 13,7 %, vilket ar hogre an fondens jamférelseindex som
avkastade 12,7 % arligen under samma period'%.

1% Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och AP7 Safa maj 2010 - dec 2019.

195 Rabatterna &r baserade pa data dver historiska férvaltningsavgifter och rabattnivaer fran Pensionsmyndigheten.
Genomsnittlig forvaltningsavgift fér premiepensionsindex 2002 har approximerats genom medelvérdet av
forvaltningsavgifterna for 2001 och 2003.

1% Sedan december &r 2000.
197 Kalla: Sjunde AP-fonden och Pensionsmyndigheten.

198 Jamférelseindex for 2016-2020 &r berdknat med aktiefondens tidigare jamférelseindex for 2016-2018 samt med MSCI
ACWI 2019-2020 (aktiefondens nya jamforelseindex).
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Réntefonden avkastade 1,0 % under 2020, vilket var i linje med jamférelseindex men hégre
an Réantefondens avkastning 2019 (-0,2 %). Under perioden 2016-2020 avkastade fonden i
genomsnitt 0,2 % per ar, 0,1 procentenheter lagre an fondens jamférelseindex.

Bild 48

Resultat frian Sjunde AP-fondens forvaltningsmodell
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9.3 Sjunde AP-fondens hallbarhetsarbete under 2020

Sjunde AP-fondens prioriterade omraden utgar fran fondens temaarbete och var under 2020
klimatomstallning och arbetsvillkor inom gréna naringar. Temat om fbretagslobbying
avslutades under 2019 och var darfor inte ett prioriterat omrade 2020.

Sjunde AP-fonden har 14 dvergripande hallbarhetsmal (Bild 49). Under 2020 har Sjunde AP-
fonden lagt till flera mal (12-14 pa Bild 49 nedan). Dessa inkluderar mal om omstallning hos
portféljpolagen inom energisektorn, och mal om férdubblade gréna investeringar till 2025, mal
om aktiv &garstyrning och att Sjunde AP-fonden ska sprida kunskap om hallbara investeringar.
Sjunde AP-fonden har aven konkretiserat malet fran 2019 om att rosta pa bolagsstammor till
att fonden ska rosta pa minst 95 % av bolagen i portféljens stdmmor. Inga mal har utgatt under
2020.

Sjunde AP-fondens Overgripande arbete for att nd malen under 2020 har innefattat en
klimatscenarioanalys av hur val portfélien gar i linje med Parisavtalet for att identifiera
klimatrisker. Sjunde AP-fonden utvecklade klimataspekten i sitt svartlistningsarbete under aret
vilket ledde till exkludering av bolag med stor verksamhet relaterad till kol. Under aret gick aven
fonden med i det oberoende forskningsinstitutet Transition Pathway Initiative (TPI) som arbetar
mot minskade klimatutsléapp och Sjunde AP-fonden ingar nu i institutets styrgrupp. Sjunde AP-
fonden har under aret forberett for nasta ars temaarbete om avskogning, genom att ga med i
tva investerarsamarbeten som for dialog med bolag och myndigheter kring regnskogsfragor.
Sjunde AP-fondens VD var 2020 svensk representant i det internationella Global Investors for
Sustainable Development- samarbetet.
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Bild 49

Hallbarhetsutvirdering — 2020 mal och maluppfyllelse

° it 00 @ At 2020 W

Resultat
a a Matetal 2019 2020
o APT ska rosia pi minst 95 % av bolagsstammorma | aktieportioon Andel bolag | 99 % (3 685 av 3 723 stammor) 99 % (4405 ay 4466 stammor)
portiolon
(> APT ska publcera svartistning av bolag tva ganger per ar Svarlistning Melet upprét Mot uppnatt
publicerad
[ APT ska identifiera et nytt tema for agarstyming infor 2021 Beslut om nyt tema Malet uppnatt Mot uppnatt
o APT ska 0lja upp PE-forvaltaas halbametsarbete Genomierd Mot upprit Melet uppnatt
upplBining
o APT ska rapportera koldioxidutslapp wtefter TCFDs kriterier Repport publcerad Mot uppnatt Melet uppnétt
[ AP ska drligen rapportera om st hélbarhetsarbete. Repport publicerad NA Melet uppnatt
o APT ska ufora en tematisk studie Genomford studie Wélot uppnétt Malet uppnatt
0o APT ska publicera rdjupningsrapporter inom hallbarhet Rapport publicerad NA Melet uppnatt
o APT ska vara med och diiva halbar nomutvecking oh agarstyming i Kualtati bedorning Méllt uppnitt (APT var akiva inom  WMélet uppnat (AP ar aktv inom
felovanta nationella och infemationalla samverkansform Swest, SISD, GAT00+, I1GCC, Swost, SISD, CA100+, 16GC,
GISD, ICGN) GISD, TP, IPDD, FAIRR (PRIj)
(') APT ska bidra il en trygg pension genom a et kontinueriigt sparande i Avkastring Malet uppnstt Wit uppstt
forvalsaltemativet ska go on l&ngsikg overavkasting om 2-3 procent
enheter per ari forallande tl inkomstpensionen
) AP sk agera som ekiiv agare och péverka bolagen i en halbar rkiing Antal stammor dar AP7 r6stade pa 3 685 stemmor, AP tostade pa 4405 stamimor
fondon rosta, antal bedrev dialog med 147 bolag, bedre dialog med 142 bolag,
péverkansdialoger, atal  svarlistade 72 och hado 14 suartistad 34 bolag och hado 16
svartistninger och antal  pagaend ratisprocessor pagaendo raftsprocosser
reltsprocesser
[ Ar 2025 ska 3 av 4 porfoljoolagen inom energisektom ha nétt niva 3 eller Andel portiojbolag Nytt mél som o olts upp tidigare 2020 var 62 % av bolagen pé niva
hogre i Transition Pathway Intiatives bedomning av Management Qualty 3 ellor hogro
() APT ska ha grona mandat | samtiga tilgangsslag AP7 investerar i AT 2025 ifarder kronor APT hade 2.6 milarder SEK igrona  AP7 hade 2,3 miarder SEK i grona
ska AP ha fordubblat andelen grona investeringar janifort med 2020 obiigationer, 1 millard  det grona  obligationer, 2,5 millarder SEK i det
noterad ocn 1
aklier samt 1 miljard i cleantech millard SEK invesleral i ceantech
) AP ska bidra il 6 4 o Mot uppnat Wilet uppnétt

genom att tlgangliggora och sprida forskning och kunskap
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BILAGA: Jamforande analys av Forsta till Fjarde AP-
fondernas kostnader

Delrapporten bestar av fyra avsnitt:

1. Syfte, metod och avgransning

2. Beskrivning av Forsta till Fjarde AP-fondernas kostnader

3. Jamforelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas redovisade kostnader
4

. Analys av kostnadsskillnader mellan AP-fonderna

1. Syfte, metod och avgransning

Vid 2019 ars allmanna utvardering av AP-fondernas verksamhet i Riksdagens finansutskott
lyftes fragan om att analysera och tydliggora orsakerna till skillnaderna i kostnad mellan AP-
fonderna.'® Finansutskottet konstaterade att skillnaderna i kostnadsniva mellan AP-fonderna
ar stora, och uppmanade regeringen att i kommande skrivelse om AP-fondernas verksamhet
narmare analysera orsakerna till detta.

Denna analys ar avgransad till Forsta till Fjarde AP-fonderna, da Sjatte AP-fondens
verksamhet skiljer sig at och darmed &r kostnadsnivan inte lika jamforbar."? | enlighet med
fragan fran Riksdagens finansutskott fokuserar denna fordjupning pa att tydliggora skillnader i
redovisade kostnader. Med redovisade kostnader avses kostnader som syns i Forsta till Fjarde
AP-fondernas resultatrakningar. For att beskriva skillnaderna i de redovisade kostnaderna
analyseras &ven i arsredovisningarna omnamnda kostnader, som exempelvis prestations-
baserade arvoden, nér dessa bidrar till att forklara kostnadsskillnader mellan fonderna.

Analysen fokuserar pa skillnader i redovisade kostnader mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna
och jamfér dem darmed inte med andra institutionella investerare pa marknaden. Det bor dock
namnas att i utvarderingen av AP-fondernas verksamhet avseende ar 2016 konstaterades att
AP-fonderna i genomsnitt hade cirka 20% lagre kostnader &an jamférelsegruppen av
internationella investerare"!. Samtliga kostnader bér dven séttas i relation till den avkastning
som investeringen genererar; har hanvisas till den grundldggande utvarderingen och dess
analyser av Forsta till Fjarde AP-fondens avkastning i kapitel 4-7 ovan.

De redovisade kostnaderna har analyserats baserat pa data fran Forsta till Fjarde AP-
fondernas arsredovisningar, fondernas interna kostnadsdata och djupintervjuer med
fondernas verkstallande direktorer, ekonomichefer och seniora analytiker.

% Finansutskottets betankande 2020/21:FiU6
10 Sjatte AP-fonden &r helt fokuserad pa investeringar i onoterade tillgangar, vilket skiljer sig fran Férsta till Fjarde AP-fonderna
som investerar i blandade tillgangsslag, varav en stor del utgérs av noterade bolag.

11 Regeringens skrivelse 2016/17:130
https://www.regeringen.se/49c6b3/contentassets/6adfa54a8f1f4d16b94869a58b194087/redovisning-av-ap-fondernas-
verksamhet-t.0.m.-2016-skr.-201617130-.pdf
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2. Beskrivning av Forsta till Fjarde AP-fondernas kostnader

Redovisade kostnader avser kostnader som syns i Forsta till Fjarde AP-fondernas
resultatrédkningar. Dessa kostnader anges i den grundlaggande utvarderingen och utgér fokus
for denna analys. Redovisade kostnader bestar av (A) provisionskostnader och (B) rorelse-
kostnader:

A. Provisionskostnader ar kostnader som betalas ut till externa parter som forvaltar kapital pa
uppdrag av fonderna. Fonderna betalar en procentuell avgift av det férvaltade kapitalet till
den externa forvaltaren. Storleken pa de externa forvaltningskostnaderna bestdms darfor
frAmst av storleken pa det externt forvaltade kapitalet. Provisionskostnader kan delas upp
i tva delar:

A1. Provisionskostnader for noterade tillgangar ar kostnader for extern forvaltning av
noterade aktier och rantor

A2. Ovriga provisionskostnader &r kostnader fér depa-bank och évriga relaterade
kostnader.

B. Rorelsekostnader ar kostnader for att bedriva verksamheten, inklusive intern forvaltning,
och kan delas upp i tva delar:

B1. Personalkostnader &r kostnader for I6n, pension och andra personalkostnader

B2. Ovriga administrationskostnader &r évriga kostnader fér att bedriva verksamheten
som exempelvis IT, marknadsdata, konsulttjanster och lokalhyra

Analysen fokuserar pa redovisade kostnader (A och B). | arsredovisningarna anges aven ett
par ytterligare kostnadsposter i noterna. Dessa kostnadsposter syns inte direkt i resultat-
rakningen, men paverkar resultatet indirekt genom exempelvis nettoredovisning av vinster dar
intékterna minskats med motsvarande varde som kostnadsbeloppet. Dessa kostnader bestar
av (C) prestationsbaserade arvoden och (D) transaktionskostnader:

C. Prestationsbaserade arvoden &r kostnader som betalas ut till externa férvaltare nar dessa
uppnar en 6verenskommen avkastning. Avkastning dver mal ger en kostnad, dvs. en
bonus fér dem. Kostnaden paverkas darmed av forvaltarens prestation éver mal samt
fondernas val av exponering mot externa férvaltare med den hér typen av arvoden.
Onoterade tillgangar, exempelvis riskkapital och hedgefonder, inkluderar ofta en
vinstdelning nar investeringen ger avkastning 6ver mal. Denna vinstdelning redovisas inte
som en kostnad enligt dagens redovisningsprinciper.

D. Transaktionskostnader ar kostnader relaterade till handel av tillgangar, exempelvis
courtage fran aktiehandel. Dessa paverkas av storleken pa kapitalet, hur ofta det omsatts
samt vad det kostar att handla tillgangen.

3. Jamforelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas redovisade

kostnader
Forsta till Fjarde AP-fondernas totala redovisade kostnader uppgar ar 2020 till 1,55 miljarder
SEK och motsvarar 0,10 % av det totala genomsnittliga férvaltade kapitalet (Bild 1). Sedan

2016 har de redovisade kostnaderna minskat bade i absoluta tal och relativt forvaltat kapital,
fran 1,63 miljarder SEK och 0,13 % av totalt forvaltat kapital. Under perioden 2016 till och med
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2020 har det genomsnittliga forvaltade kapitalet 6kat med 286 miljarder SEK (+5,3 % per ar)
medan de redovisade kostnaderna har minskat med 90 miljoner SEK (-1,4 % per ar).

Fran 2016 till och med 2020 har provisionskostnaderna for noterade tillgangar minskat med
-8,8 % per ar i genomsnitt. Under samma period har rorelsekostnaderna 6kat med 4,3 % per
ar for personalkostnader och 4,2 % per ar fér 6vriga administrativa kostnader. Minskningen av
provisionskostnader och 6kningen av rorelsekostnader drivs delvis av en omférdelning fran
extern forvaltning till intern férvaltning av aktieportfoljerna. Rorelsekostnaderna har dven okat
som en foljd av personaltillvaxt inom exempelvis ESG, compliance och juridik samt ékade IT-
satsningar.

Bild 1

Kostnadsutveckling per kostnadstyp

= o M [ —
et Uglngar Vadnader
Arlig farandrin
Redovisade kostnader Farsta till Fjarde AP-fonden 2016-20, 2013&0 S
SEK milarder
16 16 18 17 s
Pravisions-
Kostnader ks
n i 01 01 | TN
Rérelse- 0s 05 e s I 43
kostnader
42%
2016 2017 2018 2018 2020
Forvaltat kapital!, SEK (1258) 545 +53%
miljarder —
Redovisade kostnader (013 010
som andel av farvaltat o
kapital, Procent

1. Boserar g fondamas e hnstnae dratars med dovamd isinmdgade, Akat medhr os et § et kagie
H kluerar e an e ) prowsi skosirade i onckerade Ulgingar 0m dovsas | ol ngen

Kala Asadrisangar 20162020

Redovisade kostnader skiljer sig mellan fonderna och uppgar till 0,08 % (302 miljoner SEK) av
forvaltat kapital for Forsta AP-fonden, 0,14 % (512 miljoner SEK) fér Andra AP-fonden, 0,09
% (348 miljoner SEK) for Tredje AP-fonden och 0,09 % (384 miljoner SEK) for Fjarde AP-
fonden (Bild 2). For de fyra fonderna sammantaget utgér provisionskostnader cirka 40% av
kostnaderna och rérelsens kostnader resterande cirka 60%.

Den storsta skillnaden mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna ar 2020 utgérs av skillnader i
provisionskostnader. Det skiljer cirka 200 miljoner SEK mellan Forsta AP-fonden som har lagst
provisionskostnader (76 miljoner SEK) och Andra AP-fonden som har de hogsta (277 miljoner
SEK). Aven som andel av forvaltat kapital skiljer det sig 0,06 procentenheter mellan Férsta
och Andra AP-fonden. Tredje och Fjarde AP-fonderna har provisionskostnader om 126
miljoner respektive 138 miljoner SEK (bada motsvarande 0,03 % av forvaltat kapital). Liknande
skillnader observeras fér 2019 och tidigare ar.

Rorelsekostnaderna ligger pa en liknande niva for alla fonderna. Rorelsekostnaderna utgor
0,06 % som andel av forvaltat kapital for alla fyra AP-fonder. | absoluta tal skiljer det cirka 20
miljoner SEK mellan Tredje AP-fonden som har lagst rorelsekostnad (222 miljoner SEK) och
Fjarde AP-fonden som har hdgst rorelsekostnad (246 miljoner SEK).
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Bild 2

Redovisade kostnader per fond ar 2020
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1. Som redovisat av fondera i drsredovisningar

Kalla: Arsredovisningar 2020

3.1 Kostnader ej redovisade i resultatrdkningen

Minskningen av de totala provisionskostnaderna for Forsta till Fjarde AP-fonderna (Bild 1)
beror, utéver en 6kande andel intern forvaltning, dven pa en omférdelning till storre andel
prestationsbaserade arvoden i kontrakten med externa forvaltare. Dessa kostnader redovisas
inte som del av resultatrdkningen, utan paverkar resultatet indirekt genom exempelvis
nettoredovisning av vinster dar intdkterna minskats med motsvarande varde som
kostnadsbeloppet. Totalt for Forsta till Fjarde AP-fonderna har prestationsbaserade arvoden
varit hégre 2020 (625 miljoner SEK) an tidigare under feméarsperioden (331 till 442 miljoner
SEK). Detta ar drivet bade av ovan namnda omférdelning och god utveckling i flera av de
prestationsbaserade mandaten.

Transaktionskostnaderna varierar 6ver aren och mellan fonderna beroende pa handeln i
fondernas portfoljer. 2016 till 2020 har Forsta till Fjarde AP-fondernas totala transaktions-
kostnader varierat mellan omkring 200 och 300 miljoner. 2020 hade Foérsta AP-fonden lagst
transaktionskostnader (47 miljoner SEK) och Andra AP-fonden de hdgsta (98 miljoner SEK).
Tredje och Fjarde AP-fonderna hade under samma ar transaktionskostnader om 69 miljoner
SEK respektive 55 miljoner SEK.

De prestationsbaserade arvodena for 2020 skiljer sig mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna,
dar Fjarde AP-fonden har lagst prestationsbaserade arvoden (96 miljoner SEK) och Andra AP-
fonden har hogst prestationsbaserade arvoden (293 miljoner SEK, stdrsta delen drivet av
arvoden for aktieforvaltning inom utvecklade marknader). Forsta respektive Tredje AP-fonden
har prestationsbaserade arvoden om 103 miljoner SEK respektive 133 miljoner SEK.
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4. Analys av kostnadsskillnader mellan AP-fonderna

Skillnaderna i redovisade kostnader mellan Forsta till Fjiarde AP-fonderna beror i huvudsak pa
skillnader i provisionskostnader. Provisionskostnaderna bestar till stérsta del av kostnader for
extern férvaltning av noterade tillgangar''? (cirka 85 % ar 2020) (Bild 1). AP-fonderna har valt
olika investeringsstrategier som bidrar till skillnaderna i provisionskostnader.

Storleken pa det externt forvaltade kapitalet'® i noterade tillgangar paverkar, allt annat lika,
provisionskostnaden da denna bestadms som en procentandel av det forvaltade kapitalet. Aktiv
férvaltning ar i regel dyrare an passiv forvaltning. Storleken pa den externt férvaltade kapitalet
var lagst for Andra AP-fonden ar 2020 (41 miljarder SEK, varav 100 % aktivt forvaltat) och
hogst for Tredje AP-fonden (90 miljarder SEK, varav 61 miljarder SEK aktivt forvaltat). Forsta
AP-fonden hade 56 miljarder SEK (varav 50 miljarder SEK aktivt) och Fjarde AP-fonden hade
50 miljarder SEK (varav 47 miljarder SEK aktivt) i externt forvaltat kapital i noterade tillgangar
ar 2020. Detta forklarar en mindre del av arets skillnader i provisionskostnader.

En viktigare forklaringsfaktor ar allokeringen mellan olika tillgangsslag och investerings-
produkter. Forvaltningen av olika produkter pa olika marknader kan skilja sig avsevart i
kostnadsniva. Stora kostnadsskillnader férekommer inom tillgangsslagen, dar mer nischade
produkter ofta &r dyrare. Sadana skillnader inom tillgangsslagen &r en viktig orsak till de totala
kostnadsskillnaderna mellan fonderna, som valt olika strategier med avseende pa typ av
investeringsprodukter.

Vid nedbrytning av provisionskostnaderna framgar att aktieforvaltning inom tillvaxtmarknader
bidrar till en stor andel av dessa kostnader for framfor allt Andra AP-fonden (91 miljoner SEK)
och Tredje AP-fonden (47 milioner SEK) (Bild 3). For Andra AP-fonden bidrar &ven
rantebarande tillgangar med en stor del av provisionskostnaderna(83 miljoner SEK). Fjarde
AP-fondens provisionskostnader utgdrs framst av kostnad for férvaltning av aktier i utvecklade
marknader (54 miljoner SEK).

112 Onoterade tillgangar, exempelvis riskkapital och hedgefonder, inkluderar ofta en vinstdelning nar investeringen ger
avkastning 6ver mal. Denna vinstdelning redovisas inte som en kostnad enligt dagens redovisningsprinciper.
3 Genomsnitt for aret
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Bild 3
Nedbrytning av provisionskostnader for
noterade tillgangar

Provisionskostnader for noterade tillgangar 2020, miljoner SEK

B Relativt hog kosinad

Kostnadsdrivare m;ggﬂgm A P 2 AP3 AF?ARDEAP_FMEN
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I15
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marknader - o . o . i
+ Rintebarande I " . e \
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1. Inkluderar extema forvaliningskostnader for noterande innehav (59 mijoner SEK) samt korrigering av aterbetald moms frén 2019 (+13 miljoner SEK) for
fonder i fillvaxtmarknader, och awiker sdledes frén redovisade kostnader 2020

Kalla: AP-fondema, Mckinsey-analys

Forsta AP-fonden hade lagst provisionskostnader for noterade tillgangar ar 2020 (71 miljoner
SEK)'4, och &ven Iagst kostnader for flertalet tillgangsslag. Exempelvis &r fondens kostnader
for aktiva mandat om 66 miljoner SEK, jamfért med mellan 95 och 236 miljoner SEK for évriga
tre fonder. Av Forsta AP-fondens provisionskostnader ar aktier i tillvaxtmarknader den storsta
kostnadsposten (28 miljoner SEK). Forsta AP-fonden har en genomgaende lag provisions-
kostnadsniva i relation till forvaltat kapital for alla tillgangsslag.

Andra AP-fonden hade hdgst provisionskostnader for noterade tillgangar ar 2020 (236
miljoner SEK). Andra AP-fonden hade hdgre kostnader for aktiv aktieforvaltning i
tillvéxtmarknader (91 miljoner SEK), dar skillnaden mot de andra tre AP-fonderna framférallt
beror pa hogre kostnader relativt forvaltat kapital pa grund av nischade mandat, exempelvis
kinesiska aktier. Andra AP-fonden hade aven hogre kostnader for rantebarande tillgangar (83
miljoner SEK) samt aktier i utvecklade marknader (55 miljoner SEK). Andra AP-fonden hade
genomgaende en hdgre kostnadsniva i relation till kapitalets storlek for flertalet tillgangsslag,
vilket i huvudsak beror pa exponering mot nischade produkter och marknader som exempelvis
katastrofférsakringar och alternativa krediter. Andra AP-fonden har under 2020 minskat sina
provisionskostnader for noterade tillgangar till foljd av kostnadsbesparingsprogram dar externa
mandat minskats ner eller avslutats. Programmet férvantas ge tydligt utslag pa kostnaderna

114 Redovisad kostnad externa férvaltningsarvoden &r 59 miljoner SEK. Till detta har 13 miljoner SEK for aterbetald moms
kopplat till fonder i tillvéxtmarknader aterforts och inkluderas i analysen.
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under 2021. Andra AP-fonden planerar att fortsatt se ¢ver kostnaderna fér den externa
férvaltningen for att sékra kostnadseffektivitet.

Tredje AP-fondens provisionskostnader for noterade tillgangar uppgick till 104 miljoner SEK
ar 2020. Tredje AP-fonden hade ett storre kapital i noterade externa mandat an 6vriga fonder
(90 miljarder SEK, jamfort med 41 till 56 miljarder SEK for 6vriga tre AP-fonder). Tredje AP-
fonden hade lagst provisionskostnader for aktiv extern férvaltning inom utvecklade marknader
om 11 miljoner SEK jamfért med 15 till 55 miljoner SEK for évriga fonder. Tredje AP-fonden
hade kostnader for aktier i tillvaxtmarknader om 47 miljoner SEK, vilket ar hdgre an for Forsta
och Fjarde AP-fonden (28 respektive 34 miljoner SEK). Tredje AP-fonden hade hdogst
kostnader for hedgefonder (36 miljoner SEK jamfért med 8 till 26 miljoner SEK for évriga
fonder).

Fjarde AP-fondens provisionskostnader for noterade tillgangar uppgick till 124 miljoner SEK
ar 2020. Fjarde AP-fonden hade kostnader for utvecklade marknader om 54 miljoner SEK,
vilket ar hogre an for Forsta och Tredje AP-fonden (15 respektive 11 miljoner SEK). Kostnaden
ar hogre relativt forvaltat kapital pa grund av hégre exponering mot sma och medelstora bolag.
Fjarde AP-fonden hade aven kostnader for hedgefonder om 26 miljoner SEK vilket ar nagot
hdgre an for Foérsta och Andra AP-fonden (13 respektive 8 miljoner SEK).

Utdver de faktorer som beskrivs ovan skiljer sig Forsta till Fjarde AP-fondernas exponering
mot externa prestationsbaserade kontrakt. De presentationsbaserade arvodena inkluderas
ej i kostnader som redovisas i resultatrakningen (i motsats till provisionskostnaderna), men
omnamns i noter i arsredovisningarna. Andra AP-fonden hade ar 2020 hégre kostnader for
prestationsbaserade arvoden pa 293 miljoner SEK, jamfért med arvoden mellan 103 och 133
miljoner SEK for 6vriga fonder. Skillnaden i storlek pa arvoden beror pa skillnader i avtalens
struktur och hur stor éveravkastning som genereras.
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1. Syfte, metod och avgransning

1.1 Beskrivning av uppdraget

Den 1 januari 2019 tradde nya placeringsregler i kraft for Forsta till Fjarde AP-fonderna vilka
inkluderar att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla placeringar
och ansvarsfullt 4gande.* Sarskild vikt laggs pa hur hallbar utveckling kan framjas utan att
avsté fran mal om avkastning och risk. Regeringspartierna, Liberalerna och Centerpartiet har
i den sakpolitiska éverenskommelsen frén januari 2019 (januariavtalet) beslutat att de nya
placeringsreglerna for AP-fondsmyndigheterna ska utvarderas fram till och med 2020 med
avseende pa om placeringar i fossil energi minskar.?

Mot bakgrund av detta har McKinsey pa uppdrag av Regeringskansliet utfért en fordjupad
analys av Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil energi till och med ar 2020.
Rapporten bestar av foljande avsnitt:

1. Definition av placeringar i fossil energi

2. Utvecklingen av AP-fondernas placeringar i fossil energi
3. Orsaker till utvecklingen av placeringar i fossil energi
4

Slutsatser och avslutande kommentarer

1.2 Metod

Analysen har genomfdrts genom att analysera Forsta till Fjarde AP-fondernas kvalitativa och
kvantitativa data for att skapa en forstaelse for fondernas placeringar i fossil energi, strategier
och vad som driver utvecklingen.

Huvudsakliga analysmetoder och datakallor som har anvants ar:

e Analys av portfolidata relaterad till placeringar i fossil energi baserat pa Forsta till Fjarde
AP-fondernas tillgangliga data, framst baserat p& Global Industry Classification Standard
(GICS) definition av den fossila energisektorn (se avsnitt 2.3 nedan)

e Analys av koldioxidavtryck och portféljviktad koldioxidintensitet® enligt fondernas éverens-
komna gemensamma redovisningsmetod

o Dijupintervjuer med Forsta till Fjarde AP-fondernas verkstallande direktorer, hallbarhets-
ansvariga, agarstyrningsansvariga och seniora experter

e Analys av annan tillganglig dokumentation frdn Forsta till Fjarde AP-fonderna, inklusive
héllbarhetsrapporter och relevant intern dokumentation

e En jamférelse med av andra, inom héllbarhet ledande, institutionella investerares syn pa
fossila investeringar baserat pa research av publika datakallor

1 https:/lwww.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2018/06/prop.-201718271/

2 https://www.centerpartiet.se/download/18.7cb2d720169e39ebc8f28b2/1554992070288/Januariavtalet.pdf

3 Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill séga ett bolags koldioxidutslapp i férhéllande till dess
omséttning, viktat baserat pé respektive bolags andel av portfélien och rapporteras enligt gemensamt 6verenskomna
principer mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna.


https://www.centerpartiet.se/download/18.7cb2d720169e39ebc8f28b2/1554992070288/Januariavtalet.pdf
https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2018/06/prop.-201718271
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e Analys av den globala marknadsutvecklingen fér fossil energi genom publika datakéallor

e Intervjuer med experter inom fossil energi och investeringsstrategier

1.3 Avgréansning

Analysen har i samrad med Finansdepartementet avgréansats till Forsta till Fjarde AP-fonderna,
da dessa omfattas av hallbarhetskravet i de nya placeringsreglerna. Den avser utvecklingen
av placeringar i fossil energi under aren 2016 till och med 2020. Fokus for analysen har, i
enlighet med uppdraget, varit pd placeringar i fossil energi. Darmed har inte placeringar som
kan ha en positiv paverkan ur hallbarhetssynpunkt analyserats, exempelvis investeringar i
miljéteknik eller grona obligationer.

Placeringar i fossil energi baseras i analysen pd Global Industry Classification Standard
(GICS) definition av den fossila energisektorn, en definition som utvecklas och kommenteras
ytterligare i avsnitt 2 nedan.

Analysen av utvecklingen av placeringar i fossil energi avgransas till direktagda noterade
aktier, for vilka det finns jamforbara data for alla fonder. Jamforelsen exkluderar darmed
noterade fondinnehav, kreditportféljen och alternativa investeringar. Det &r inom aktieportféljen
som de huvudsakliga fossila innehaven finns, darav ar detta tillgdngsslag mest relevant for
jamforelse.

Slutligen bor noteras att det inom ramen for uppdraget inte tas stéllning till vilkken strategi
kopplat till fossila investeringar som ar mest effektiv for att minska klimatpaverkan, vilket skulle
krava en djupare och bredare analys och mer detaljerade data.

2. Definition av placeringar i fossil energi

2.1 Introduktion

For att kunna analysera utvecklingen av placeringar i fossil energi kravs en definition av vilka
foéretag och tillg&ngar som kan réknas till denna grupp. Idag finns ingen vedertagen definition
av placeringar i fossil energi utan dessa skiljer sig at bade bland investerare p& den globala
marknaden och bland Férsta till Fjarde AP-fonderna.

Olika investerares definitioner skiljer sig at vad galler:
(1) inkluderade energi- och bréansleslag

(2) tillampade matetal och gransvarden

(3) del av vardekedjan som innefattas (Bild 1)

De flesta investerare inkluderar termiskt kol men adderar sedan andra brénsleslag i varierande
grad. For att avgransa vilka féretag som klassas inom det valda bransleslaget tillampas olika
matetal och gréansvarden, exempelvis andel av hanforliga intakter.

Darutéver fokuserar investerare pa foretag med verksamhet kopplad till olika delar av
vardekedjan. De flesta investerare inkluderar féretag inom energisektorn som utvinner och
producerar kol, olja eller gas dar den huvudsakliga verksamheten kan kopplas till fossila
branslen. Vissa investerare definierar aven foretag i forbranningsledet, exempelvis kraft- och
gruvbolag, som fossila placeringar. Andra investerare véljer att inte inkludera dessa foretag da

3
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de anser att det &r svért att koppla huvudverksamheten till fossila branslen. Slutanvandningen

av fossila branslen inkluderas av vissa investerare genom granser for koldioxidintensitet.

Bild 1

Parametrar som skiljer sig at mellan olika
observerade definitioner av fossil energi

g

1. Inkluderade energi-
och bransleslag

2. Tillampade matetal
och gransvarden

3. Inkluderad del av
vardekedjan
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¢ Raolja ¢ 1-50% av hanférliga ¢ Prospektering &
¢ Oljesand intakter produktion
« Skifferolja ¢ Agande av reserver * Raffinering & behandling
o Termiskt kol * Produktionsvolym i ton ¢ Transport
« Metallurgiskt kol eller kwh « Forbranning
(kokskol) * Andel av total global « Distribution & forsaljning
» Naturgas produktion « Slutanvandning
« Skiffergas « Koldioxidintensitet

Kalla: MSCI, pressok, intervier och extem rapportering

Internationella investerare definierar och forhaller sig till placeringar i fossil energi pa olika sétt.
Till exempel har Blackrock, varldens storsta fondforvaltare, sedan 2020 avinvesterat fran
foretag vars omsattning till minst 25 % kommer fran produktion av termiskt kol.* BNP Paribas,
en av Europas storsta banker, har sedan 2020 avinvesterat frdn bolag dar minst 10 % av
omsattningen kommer fr&n produktion av termiskt kol, eller som star fér minst 1 % av den
globala produktionen av termiskt kol, eller energibolag med minst 491g/kWh Kkoldioxid-
intensitet.® Finans- och analysforetaget Morgan Stanley Capital International (MSCI) har sedan
2014 ett fossilfritt index som exkluderar alla féretag med redovisade eller sannolika agarskap
av kol-, gas- eller oljereserver i syfte att nyttjas som energikélla.®

| brist p& en vedertagen definition av placeringar i fossil energi kravs en avgransande definition
for den jamférande analysen. | nésta avsnitt redogérs for Forsta till Fjarde AP-fondernas syn
pa och tillampning av olika definitioner av placeringar i fossil energi. Darefter avgransas
definitionen fér den jamférande analysen.

“ https://www.blackrock.com/au/individual/blackrock-client-letter
5 https://www.bnpparibas-am.com/en/divestment-from-coal-our-new-policy/
5 MSCI ACWI ex Fossil Fuels Index: https://www.msci.com/documents/10199/d6f6d375-cadc-472f-9066-131321681404


https://www.msci.com/documents/10199/d6f6d375-cadc-472f-9066-131321681404
https://www.bnpparibas-am.com/en/divestment-from-coal-our-new-policy
https://www.blackrock.com/au/individual/blackrock-client-letter
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2.2 Forsta till Fjarde AP-fondernas tillampade definitioner av fossil energi

Forsta till Fjarde AP-fonderna har ingen gemensam eller inga egna definitioner av "placeringar
i fossil energi”. Det narmsta de kommer en definition ar Forsta och Andra AP-fondernas
gransvarden for avinvestering kopplat till fossil energi. Dessa anses dock inte vara definitioner
av “placeringar i fossil energi” utan ses som verktyg i tillampningen av respektive fonds
investeringsstrategi.

Forsta AP-fonden har avinvesterat frdn den fossila energisektorn (termiskt kol, olja och gas),
foretag inom kolkraft och foretag med kolreserver. Forsta AP-fonden anvénder sig av Global
Industry Classification Standard (GICS) definition av den fossila energisektorn som baseras
pé ett féretags primara inkomstkalla. GICS &r ett véletablerat industriklassificeringssystem frén
Morgan Stanley Capital International (MSCI) och Standard & Poor's (S&P). Déarutdver har
fonden avinvesterat fran foretag med minst 5 % omsattning fran kolproduktion, minst 20 %
omsattning fran kolkraftproduktion eller frdn bolag som &ger kolreserver med potentiella
utslapp som dverstiger 1000 miljoner ton koldioxidekvivalenter (tCOze).

Andra AP-fonden har avinvesterat fran bolag med fossil energiproduktion och forbranning av
fossilt bransle. Andra AP-fonden anvander sig av gransvarden framtagna av EU Paris-Aligned
Benchmark (PAB) 7 (se avsnitt 4.3.2). Fonden har darmed avinvesterat fran féretag med minst
1 % omséttning fr&n produktion av termiskt kol, minst 10 % omsattning fran utvinning av raolja,
minst 50 % omsattning fran produktion av gas eller kraftbolag med minst 50 % omséttning frén
forbrénning av fossilt bransle (termiskt kol, olja och gas).

Tredje och Fjarde AP-fonden tillampar inga gransvarden for avinvestering som kan jamféras
med en definition av "placeringar i fossil energi”. Istallet arbetar de aktivt med andra kriterier
for avinvesteringar och verktyg for att minska klimatpaverkan i sina portféljer (se avsnitt 4.3.3
och 4.3.4). Tredje och Fjarde AP-fonden anvander GICS industriklassificeringssystem for
intern uppféljning av investeringar i den fossila energisektorn.

2.3 Definition av placeringar i fossil energi for den jamférande analysen

For att kunna jamféra Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil energi anvands GICS
definition av den fossila energisektorn, som innefattar produktion, behandling och transport av
termiskt kol, olja och gas (Bild 2).8

GICS ér en etablerad internationell standard for industriklassificering som anvands av flertalet
aktorer pad marknaden. MSCI och S&P klassificerar gemensamt féretag baserat pa deras
priméra inkomstkalla i férsta hand baserat p& omsattning, men vid gransfall vags &ven vinst
in. Nar det inte gar att klassificera enbart pd omsattning och vinst gors aven en kvalitativ
bedémning baserat p& marknadens uppfattning av ett féretags huvudverksamhet.

GICS ar den enda tillgangliga och jamférbara datakallan relaterad till fossil energi som Forsta
till Fjarde AP-fonderna kunnat rapportera data utifran.

For en fordjupad forstdelse kompletteras analysen baserad pa GICS-data med fondspecifika
data fran Forsta AP-fonden, baserad p& egna gransvarden for avinvestering, som en exemp-
lifiering av skillnader till foljd av olika definitioner av fossila investeringar. Analysen innefattar

7 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-climate-benchmarks-and-
benchmarks-esg-disclosures_en
8 GICS sektor 10, energibolag: https://www.msci.com/gics
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aven en jamforelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas koldioxidutslapp eftersom detta relaterar
till férbrénning och slutanvéndning av fossila bréanslen.

Bild 2

GICS definition av energisektorn

Samtliga sub-sektorer i GICS sektor 10 (energibolag)

10101010  Oil & Gas Drilling
Drilling contractors or owners of drilling rig that contract their services for drilling wells

10101020 Oil & Gas Equipment & Services
Manufacturers of equipment, including drilling rigs and equipment, and providers of supplies and
services to companies involved in the drilling, evaluation and completion of oil and gas wells

10102010  Integrated oil & Gas
Integrated oil companies engaged in the exploration & production of oil and gas, as well as at least one
other significant activity in either refining, marketing and transportation, or chemicals

10102020 Oil & Gas Exploration & Production
Companies engaged in the exploration and production of oil and gas not classified

10102030  Oil & Gas refining & marketing
Companies engaged in the refining and marketing of oil, gas and/or refined products not classified in the
Integrated Oil & Gas or independent Power Producers & Energy Traders Sub-Industries

10102040 Oil & Gas Storage & Transportation
Companies engaged in the storage and/or transportation of oil, gas and/or refined products. Includes
diversified midstream natural gas companies facing competitive market oil, and product pipelines, coal
slurry pipelines and oil & gas shipping companies

10102050 Coal & consumable Fuels
Companies primarily involved in the production and mining of coal, related products and other
consumable fuels related to the generation of energy. Excludes companies primarily producing gas
classified in the Industrial Gases sub-industry and companies primarily mining for metallurgical (coking)
coal used for steel production

3. Utvecklingen av AP-fondernas placeringar i fossil energi

| detta kapitel beskrivs utvecklingen av marknadsvérdet av placeringar i fossil energi for Forsta
till Fjarde AP-fonderna 2016 till och med 2020. Som referenspunkt visas aven dessa
placeringars andel av den totala fondférmdgenheten och det absoluta antalet direktdgda bolag
i aktieportfoljen. Jamforelsen avgrénsas till direktdgda noterade aktier eftersom alla fyra AP-
fonder kunnat ta fram data pa bolagsnivd och GICS-kod (se avsnitt 2.3). Jamforelsen
exkluderar noterade fondinnehav, kreditportféljen och alternativa investeringar dar det inte
funnits tillgéngliga data. Det &r dock inom aktieportfélien som de huvudsakliga fossila
innehaven finns, darav ar detta tillgangsslag mest relevant for jamforelse.

Vidare jamfors utvecklingen av fondernas koldioxidavtryck, som direkt relaterar till férbréanning
och slutanvéndning av fossila bréanslen och som &r en central del i alla fyra fonders klimat-
strategier.

3.1 Utveckling av Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil energi

Det totala marknadsvardet for placeringar i fossil energi for Forsta till Fjarde AP-fonderna har
minskat fran 19,9 miljarder ar 2016 till 4,0 miljarder SEK &r 2020, vilket motsvarar en minskning
om cirka 80 % (Bild 3). Under samma period 6kade den totala fondférmaégenheten fran cirka 1
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300 till cirka 1 650 miljarder SEK (cirka 30 %). | jamforelsen av fondernas placeringar i fossil
energi fran 2016 till och med 2020, baserat pa portfoljdata och med utgangspunkt i GICS
klassificering av den fossila energisektorn (se avsnitt 2.3), minskar alla fyra fonder sin
exponering bade i marknadsvarde och som andel av den totala fondférmégenheten. Sedan
2016 har minskningen i marknadsvarde varit 100 % for Forsta och Andra AP-fonden, som
bada beslutat att avinvestera fran hela den fossila energisektorn under 2020. Aven Tredje och
Fjarde AP-fonden har minskat sin exponering med cirka 50 % respektive cirka 75 % i
marknadsvarde sedan 2016. Den storsta minskningen bade i marknadsvarde och som andel
av den totala fondférmégenheten skedde under 2020 for alla fyra fonder.

Bild 3

Utvecklingen av placeringar i fossil energi
Marknadsvarde av aktieinnehav i fossil energi 2016-2020", SEK Miljarder

X % av tolal fondfdrmagenhet?

Aises. AP2
® OO DD DD D D D

47
44
36 4.0

-100%

2018 17 18 19 2020 2016 17 18 19 2020

AP3 Y= T
&S OO O & D 23% 24% 16% 15% 0.4%

77 73
o 6.1 |
12 ol 43 4%
32
20 20
2016 17 18 19 2020 2016 17 18 19 2020

1. Noterade direktagda aktier klassificerade som GICS sektor 10 i 2. Andel av fotal ormé inklusive alla tillga

3. Avundat varde fran 0,002 miljarder SEK

Kalla: Portfolidata fran Forsta fill Fiarde baserat pa GICS i i ing (sektor 10

Antalet direktdgda noterade bolag inom fossil energi har minskat i Forsta till Fjarde AP-
fondernas portféljer 2016—2020 (Bild 4). Nedgéngen i antal bolag var stérst under 2020 for
Forsta, Andra och Fjarde AP-fonden jamfort med Tredje AP-fonden som hade den storsta
nedgangen under 2019.
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Bild 4

Utvecklingen av antal bolag inom fossil energi
Antal bolag i aktieinnehav inom fossil energi 2016-2020", antal

sz AP2
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32
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1. Molerade direktagda akiier Kiassificerade som GICS sektor 10 (energibolag)
Kalla: Portfoljdata frén Forsta il Fjarde baserat pa GICS ir i (sektor 10

Forsta AP-fonden hade inga bolag kvar i portféljen vid utgangen av 2020 som féljd av deras
avinvesteringsbeslut fran hela sektorn enligt GICS definition frAn mars samma ar. Forsta AP-
fonden avinvesterade fran foretag inom termiskt kol och oljesand 2018 vilket kan vara en
bidragande orsak till nedgangen i antal bolag och marknadsvarde det aret (Bild 3 och 4).

Andra AP-fonden hade ett bolag kvar inom fossil energi vid slutet av 2020, vilket férklaras av
att GICS definition av energisektorn skiljer sig fran Andra AP-fondens gransvarden for
avinvestering (Bild 4). Foretaget som aterstar &r en leverantor av utrustning till den fossila
energisektorn vilket inkluderas i GICS definition av energisektorn men inte i Andra AP-fondens
gransvarden for avinvestering.

Tredje AP-fonden salde majoriteten av sin smabolagsportfolj under 2019 dar flertalet bolag
inom fossil energi ingick, vilket i huvudsak forklarar nedgangen i antal bolag i sektorn det aret
(Bild 4). Tredje AP-fonden skiftade under 2020 sin strategi mot en mer aktiv forvaltning. |
samband med detta skarptes kraven pa externa forvaltare att inkludera klimatriskanalyser och
andra ESG°-faktorer i sina investeringsanalyser, vilken kan ha bidragit till minskningen av
placeringar i den fossila energisektorn med 14 bolag under aret (Bild 3 och 4; se vidare avsnitt
4.1.3 nedan).

9 Environmental, Social and Governance
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Fjarde AP-fonden avinvesterade fr&n majoriteten av sina innehav i energisektorn under 2020
efter en screening baserat pa sitt egenframtagna "environmental score” som ar en samman-
vagning av matbara klimatriskfaktorer. Fjarde AP-fonden gjorde dven en fundamental analys
av direktagda bolag inom energisektorn gallande klimatrisk samt méjlighet till klimatomstallning
vilket resulterade i ytterligare avinvestering fran specifika bolag (se avsnitt 4.2.4). Fjarde AP-
fonden avinvesterade aven fran termiskt kol och oljesand under 2018 vilket kan forklara
nedgangen i antal bolag det aret (Bild 4).

3.2 GICS definition av energisektorn jamfért med Forsta AP-fondens
gransvarden for avinvestering

GICS definition av den fossila energisektorn ar bara en av flera tillampade avgransningar for
fossila investeringar. Forsta AP-fondens definition och grénsvarden anvands hér som
illustrativt exempel pa de skillnader som uppstér i analysen d& olika definitioner tillampas.
Utdver GICS definition av den fossila energisektorn har Forsta AP-fonden &ven avinvesterat
fran féretag med minst 5 % omsattning fran kolproduktion, minst 20 % omséttning fran kolkraft-
produktion eller som &ager kolreserver med potentiella utslapp som dverstiger 1000 miljoner
tCO2e.

Vid utgéngen av &r 2019 var marknadsvéardet av det aktieinnehav som éversteg Forsta AP-
fondens gransvarden for avinvestering 3,6 miljarder SEK, varav 2,5 miljarder SEK utgjordes
av innehav inom GICS fossila energisektor. Sett till antal bolag fanns totalt 105 bolag inom
Forsta AP-fondens gransvarden for avinvestering, varav 67 utgjordes av GICS fossila energi-
sektor. Vid utgdngen av 2020 fanns inget aktieinnehav kvar som féljd av avinvesteringsbeslutet
(Bild 5). Aven om GICS fossila energisektor star for majoriteten av innehavet inom Forsta AP-
fondens gransvarden visar detta pa att definitionen av fossil energi &r viktig for analysen av
utvecklingen.

Bild 5

Utveckling av Forsta AP-fondens placeringar i fossil energi jaimfort
med gransvirde for avinvestering 2019-2020

X %avtotal fondformogenhet” I innehav inom GICS sektor 10 (energibolag)

Aj [ Ytterligare bolag inom gransvarde for avinvesterir
FORSTA
'AP-FONDEN
Marknadsvarde av aktieinnehav 2019-20201,
SEK Miljarder Antal bolag i aktiei 2019-2020, antal
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. _
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3.3 Utveckling av fondernas koldioxidutslapp 2016-2020

Som referenspunkt for utvecklingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil
energi beskrivs utvecklingen av portfoliernas koldioxidavtryck de senaste fem aren, det vill
séga fran 2016 till och med 2020. Koldioxidutslappen relaterar aven till fossil energi da det kan
ses som ett matt pa férbranning och slutanvandning av fossila branslen. Koldioxidutslapp mats
vanligtvis i Scope 1, 2 och 3, vilket ar vedertagna begrepp p& marknaden. Scope 1 visar direkta
utslapp fran kallor som kontrolleras av féretaget, Scope 2 visar indirekta fran forbrukning av el,
fijarrvarme och fjarrkyla och Scope 3 visar 6vriga indirekta utslapp som foretaget orsakar bade
uppstroms och nedstroms i vardekedjan. Totalt koldioxidutslapp inom Scope 1 och 2 redovisas
av alla fyra fonder som summan av agd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp.
Nagra av AP-fonderna har boérjat méata Scope 3 men data ar annu opdlitlig och finns inte
tillganglig tvars alla fyra fonder.

De totala utslappen inom Scope 1 och 2 har minskat med 12 % per ar i Forsta till Fjarde AP-
fondernas sammanlagda noterade aktieportfoljer 2016 till och med 2020 (Bild 6). Under
samma period har aktieportfoljernas sammanlagda marknadsvarde'® 6kat med 8 % per ar. Vid
slutet av 2020 hade Férsta och Tredje AP-fonden lagst koldioxidutslépp i Scope 1 och 2 (0,9
miljoner ton CO2e). Sett dver perioden 2016 till och med 2020 har Andra AP-fonden haft den
brantaste minskningen av koldioxidutslapp med -16 % per &r, jamfort med -15 % for Forsta
AP-fonden per &r, -7 % per ar for Tredje AP-fonden och -8 % per ar for Fjarde AP-fonden.

Bild 6

Redovisade COz2-utslipp 2015-2020
Vaxthusgasutslapp i den noterade aktieportfolien (Scope 1 och 2)?2

XX Procentuell forandring per ar I Forsta AP-foden [l Andra AP-fonden!

I Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden
Miljoner ton CO,e
-_
-12% p.a.
8.2 7.8 o - @
R : 6.5
-~ 50 <>
! T 09 D
1.2 1.2 1.1 0.9 -
2.6 24 24 22 1.8 -8%
Aktieportfoljernas marknadsvardes, SEK miljarder
—_/b
. *8%pa 778
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121 i'iiiiiiii o lIl!!!!III
| 150 |
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187 200 175

2016 17 18 19 2020

Har andrat dataleverantor for CO2 data under 2020 vilket kan pdverka jamf6rbarhet mellan dren

Nagra av AP-fondema har bérjat mata Scope 3 men datan ar annu opalitig och finns inte tilganglig tvars alia fyra fonder
‘Syftar till delar av portfoljen som tacks av CO2 —analysen

Andrade dataleverantor for CO2 data under 2018 vilken kan paverka jamforbarhet melian dren

IS

Kalla: Fonders drsredovisningar och hemsidor

10 Syftar till delar av portfélien som técks av CO, —analysen baserat pa Forsta till Fjarde AP-fondernas 6verenskomna
redovisningsprinciper for koldioxidutslapp
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4. Orsaker till utvecklingen av placeringar i fossil energi

Tre faktorer kan forklara minskningen av Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil
energi under 2016-2020.

For det forsta kan exponeringen mot sektorn minska till féljd av medvetna beslut i linje med
fondernas investeringsstrategier. Fondernas investeringsstrategier med avseende pa fossil
energi och klimatrisker jamfors och analyseras, utdver redovisningen ovan, i avsnitt 4.1.

For det andra kan de fossila tillgangarnas marknadsvarde forandras relativt 6vriga tillgangar i
portfolien som ett resultat av underliggande vardeutveckling pa marknaden. Detta uppskattas
genom en analys av marknadsutveckling for globalt noterade bolag inom energisektorn (enligt
GICS definition) fran 2011 till och med 2020 jamfort med utvecklingen for S&P 500 Index, ett
ofta anvant matt pa hur den globala marknaden utvecklats i stort (avsnitt 4.2).

For det tredje kan forandringar inom portféljbolagen leda till att de faller ur definitionen for fossil
energi, exempelvis da ett bolag som staller om sin verksamhet fran fossil till fornybar energi.
Fondernas aktiva paverkansarbete beskrivs i avsnitt 4.1 nedan, och utfallet analyseras genom
approximering, genom att se till utvecklingen av portféljbolagens koldioxidintensitet (avsnitt
4.3).

En exakt nedbrytning av de olika enskilda faktorernas bidrag till den totala minskningen av
fondernas placeringar i fossil energi ar inte mojlig att géra med den data som finns tillganglig
for denna analys. Som framgér av bild 4 ovan minskade antalet innehav inom fossil energi
med mellan 80 och 121 bolag foér Forsta till Fjarde AP-fonden, motsvarande 70-100 % av
sddana innehav. Darmed torde avinvesteringar vara den enskilt viktigaste orsaken till
minskningen. De olika faktorerna beskrivs vidare nedan.

4.1 Oversikt av AP-fondernas strategier for placeringar i fossil energi

En central drivkraft fér minskad exponering av Forsta till Fjarde AP-fondens placeringar i fossil
energi ar fondernas investeringsstrategier kopplat till fossila investeringar och klimatrisk. AP-
fonderna arbetar med olika verktyg kopplat till fossila placeringar, som kan delas in i dels
policyer for urval och avinvesteringar av placeringar i fossil energi, dels verktyg for aktiv
agarstyrning (Bild 7). Darutdver kan fonderna arbeta med aktiva investeringar for att underlatta
klimatomstallningen, och darmed minska klimatpéverkan; dessa investeringar omfattas inte av
denna analys. Policyer for urval och avinvesteringar &r baserade bade pa gransvarden for
fossil energi och pa minskad exponering eller avyttring av specifika bolag. Aktiv dgarstyrning
anvands for att paverka och paskynda omstaliningen i bolag med en hég klimatpéverkan. |
detta avsnitt beskrivs Forsta till Fjarde AP-fondernas overgripande strategier for fossila
investeringar och klimatrisk.

11
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Bild 7

AP-fondernas strategier for placeringar i fossil energi

Policys for urval och avinvesteringar Verktyg for aktiv agarstyrning

ing il ing eller
baserat pa minskad Signalering och konsekvenser
g den for ing mot Systematisk Agardialog och Signalering
fossil energi specifika bolag réstning uppféljning Avyttring externt
fran alla i g eller Réstning pa Dialog med Konsekvenser for ~ Konsekvenser for
foretag som uppfyller minskad exponering portfolj ) portfolj i syfte olj som  portfljbolag som
vissa beslutade mot specifika bolag stammor enligt att paverka och inte staller om i inte staller om i
gransvarden for fossil efter enskild forutbestamda regelbunden forvantad takt forvantad takt
energi bedémning, riktlinjer for att uppfdljning av genom avytiring  exempelvis
exempelvis som paverka mot en portfoljbolagens genom extern
konsekvens av omstallning mot arbete for minskad kommunikation,
prognostiserat langre klimatpaverkan, svartlistning eller
koldioxidpris eller fossilanvandning  antigen enskilt eller i rattsprocess
féretagets linjering samarbete med
med parisavtalet andra investerare

Avinvestering eller minskad exponering baseras antingen pa avinvesteringsbeslut av alla
foretag som uppfyller forutbestamda gransvarden eller pa beslut om avyttring eller minskad
exponering mot specifika bolag baserat p& klimatriskbeddmning.'* Aktiv &garstyrning av
portfoljbolag sker framst genom systematisk rostning pé& portfoljbolagens stammor, genom
agardialog och uppféljning eller genom signalering och konsekvenser nér portféljbolagen inte
staller om i férvantad takt. Konsekvenser kan inbegripa bade avyttring och signalering externt
till marknaden genom exempelvis extern kommunikation eller publik svartlistning. Alla verktyg
inom aktiv agarstyrning har som mal att portfoljbolagen minskar sitt klimatavtryck och darmed
minskar klimatrisken i portfoljen.

Utéver dessa anvander fonderna ytterligare verktyg inom ramen for sina hallbarhetsstrategier,
som inte behandlas i den har analysen, for att minska portfoljernas klimatpaverkan, till exempel
proaktiva investeringar i grona obligationer, hallbar infrastruktur och cleantech. Fokus ligger
pa verktyg kopplat till fossila investeringar, och innefattar till viss del verktyg relaterade till
klimatomstallning nar det finns en lank till de fossila investeringarna.

Forsta till Fjarde AP-fonderna har olika fokus i sina strategier for fossila investeringar och
tillampar dérfor policyer och verktyg i olika utstrackning (Bild 8).

e Forsta AP-fonden fokuserar framst pa& avinvestering baserat p& gransvarden for fossil
energi

e Andra AP-fonden arbetar bade med avinvestering baserat pa gransvarden och avinvest-
ering fr&n specifika bolag i sin systematiska forvaltning

o Tredje AP-fonden har fokus framst pa aktiv agarstyrning genom dialog och uppféljning

1 Fundamental bedémning sker genom att utvérdera varje bolag enskilt och systematisk bedémning genom att véga in faktorer
i riskberakningar for ett helt index eller en portfolj
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e Fjarde AP-fonden fokuserar framst pa avinvestering frdn specifika bolag baserat pa
screening utifran sitt egenframtagna "environmental score” och riktad fundamental analys

Sedan den 1 januari 2019 galler nya regler kring hallbar férvaltning for Forsta till Fjarde AP-
fonderna. De nya reglerna syftar till féredémlig férvaltning och alagger fonderna att "forvalta
pensionsmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande. Sarskild vikt ska fastas vid hur hallbar utveckling kan framjas utan att gora avkall pa
malet”. Forsta till Fjarde AP-fonderna bedomer inte att de nya reglerna avsevart paverkat deras
strategier kopplat till fossila investeringar. Déaremot har strategierna utvecklats i takt med en
trend som innebér storre fokus pa hallbara placeringar pa marknaden i stort.

Bild 8

Overgripande strategier for fossila investeringar per tillgangsslag

Forsta till Fjarde AP-
fonders anvandande Ejiilampbart  Lagt  Medium  Hogt
av verktyg eller anvant

Policys for urval och avinvesteringar Verktyg for aktiv dgarstyrning

R Signalering och konsekvenser
. Avinvestering baserat pd  Avinvestering eller minskad
Tillgangs- for fossil i pecifika Agardialog och Signalering
Klass portfdlj energi bolag Systematisk rostning  uppfoljning Avytiring  externt

Noterade Fundamental e
aktier forvaltning(tex AP3 > N
fundamental a3 —
analys)
Systematisk
forvaltning (t.ex 2 3 B fore
indexbaserade —
strategier)

(iskkapital och
reala tilgangar)

AP2
Foretags- e
Rintebarande  obligationer AP3 f= Inte anvant
tillgngar AP3
Statsobligationer | nte anvant ] A2 [, A%8 P=] [ into anvant |
Alternativa
investeringar |Ferta il Fiérde AP-fonderna har e - o ; andra veridyg

Kalla ntern och exter rapporterng, inervjuer

4.1.1 Forsta AP-fondens strategi for placeringar i fossil energi

Forsta AP-fonden fokuserar pa avinvestering baserat pa gransvarden och viss avinvestering
eller minskad exponering mot bolag med hdga klimatutslapp i indexbaserade strategier i den
systematiska forvaltningen.

Fonden fattade ett inriktningsbeslut i december 2019 att avinvestera fran fossil
energiproduktion enligt GICS definition och darutdver féretag med minst 5 % omséttning fran
kolproduktion, minst 20 % omséttning fran kolkraftproduktion eller som &ger kolreserver med
potentiella utslapp som 6verstiger 1000 miljoner tCOze. Fére det fanns ett avinvesteringsbeslut
gallande foretag med minst 20 % omsattning fran termiskt kol eller oliesand som fattades ar
2018. Avinvesteringsbeslutet fran &r 2020 grundar sig i en scenarioanalys, i vilken de
finansiella riskerna kopplade till bolagens klimatpaverkan, klimatriskerna, bedéms som hoga.
Darmed beddms balansen mellan férvantad avkastning och risk for dessa investeringar inte
langre vara finansiellt attraktiv. Avinvesteringsbeslutet &r tillampligt for olika tillgdngsslag
liksom for intern och extern forvaltning.

For Forsta AP-fonden &r det dven en frdga om verksamhetsprioritering dar aktiv dgarstyrning
som alternativ till avinvestering frdn dessa bolag inte anses méjligt med de resurser och den
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organisation fonden har idag. Foérsta AP-fondens avinvesteringsbeslut omfattade ett
aktieinnehav om 3,6 miljarder SEK (105 bolag) i den direktdgda noterade portfoljen vid
utgdngen av 2019. Detta kan jamforas med ett aktieinnehav om 2,5 miljarder SEK (67 bolag)
enligt GICS definition av energisektorn vid slutet av &r 2019. Som félid av
avinvesteringsbeslutet finns inget innehav kvar vid slutet av ar 2020, varken enligt GICS
definition eller inom Forsta AP-fondens egna gransvarden.

Forsta AP-fonden har &ven minskat sin exponering mot specifika foretag med hég bedémd
klimatrisk genom att inkludera krav pa att portféljpolagen arbetar aktivt med att minska sina
klimatutslapp i sin systematiska aktieférvaltning. Fonden arbetar har aven med aktiv
&garstyrning genom systematisk rostning, dar klimatresolutioner ingar, med malsattningen att
rosta p& samtliga stammor i svenska portféljbolag och minst 800 utlandska bolagsstammor.
Forsta AP-fonden &r dven aktiva i gemensam &gardialog genom exempelvis Etikradet, Climate
Action 100+ och Transition Pathway Initiative (TPI)!2. Forsta AP-fonden tillampar inte
signalering och konsekvenser for foretag som inte staller om i forvéntad takt.

4.1.2 Andra AP-fondens strategi for placeringar i fossil energi

Andra AP-fonden implementerade under 2020 EU Paris-Aligned Benchmark (PAB) vilket har
legat till grund for beslutet om avinvestering baserat p& gransvarden for fossil energi och
fondens indexbaserade strategier fér minskad klimatpaverkan.

EU-kommissionen lanserade under 2019 regler och kriterier for introducering av klimatindex
varav ett ramverk ar PAB. * Andra AP-fonden har valt att implementera kriterierna i PAB i sin
investeringsstrategi fér den globala aktieportféljen och foretagsobligationer fér att minska
klimatrisken i sina investeringar och minska koldioxidavtrycket i portféljen.'* Som féljd av detta
fattade fonden beslut i december 2020 om avinvestering fran foretag inom gransvarden givna
av PAB, vilket inkluderar féretag med minst 1 % omsattning fran produktion av termiskt kol,
minst 10 % omsattning fran utvinning av raolja, minst 50 % omsattning fran produktion av gas
eller kraftbolag med minst 50 % omséttning fran forbranning av fossilt bransle (termiskt kol,
olja och gas).

Andra AP-fonden har dven minskat sin exponering och avinvesterat fran specifika bolag efter
att ha konstruerat tre indexbaserade strategier i enlighet med PAB'’s kriterier. Enligt kraven
frin PAB ska de indexerade portfélierna vid implementering ha maximalt 50 % av
koldioxidintensitet jamfort med ett referensindex som ska spegla genomsnittet p& marknaden.
Darefter ska portfélien minska sin koldioxidintensitet med minst 7 % arligen. | den svenska
aktieportfoljen har Andra AP-fonden inkluderat klimatriskfaktorer i den fundamentala analysen.

Andra AP-fonden &r aktiv i samarbetena inom Etikradet och Climate Action 100+ for aktiv
agarstyrning. Darutdver har fonden direktdialog med vissa svenska portféljbolag relaterat till
deras koldioxidavtryck. Andra AP-fonden har fort dialog med myndigheter i ett land dar fonden
ager statsobligationer, om landets klimatavtryck. Fonden tillampar aven signalering och
konsekvenser genom att avyttra foretag som inte staller om i férvéntad takt enligt kraven i PAB.

12 https://www.transitionpathwayinitiative.org/

13 https://ec.europa.eulinfo/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-climate-benchmarks-and-
benchmarks-esg-disclosures_en

N Férordningen &r inte bindande fér Andra AP-fonden d& de inte &r en indexleverantér, men de har &nda valt att folja ramverket
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Andra AP-fonden har dven i enstaka fall signalerat externt genom att i sin arsredovisning
namnge portfoljbolag som inte stallt om i forvéntad takt.

4.1.3 Tredje AP-fondens strategi for placeringar i fossil energi

Tredje AP-fonden har sedan ar 2015 avinvesterat fran féretag med minst 20 % omséttning fran
termiskt kol eller oljesand ba&de for noterade aktier och féretagsobligationer da dessa sektorer
anses ha storst negativ klimatpaverkan. Darutéver har fonden ingen generellt avinvesterings-
beslut for placeringar i fossil energi, utan beaktar klimatrisk i den interna aktieférvaltningen
samt for foretagsobligationer.

Tredje AP-fonden skiftade under 2020 sin strategi mot en mer aktiv forvaltning. | samband
med detta skarptes kraven pa externa forvaltare att inkludera klimatriskanalyser och andra
ESG-faktorer i sina investeringsanalyser, vilken kan ha bidragit till minskningen av placeringar
i den fossila energisektorn med 14 bolag under aret.

En stérre minskning av investeringar i sektorn skedde under 2019, da Tredje AP-fonden
avyttrade sin smabolagsportfolj, dar flertalet bolag inom fossil energi ingick.

Tredje AP-fondens strategi fokuserar sdledes i forsta hand pa aktiv dgarstyrning, da fonden
anser att det ar det mest effektiva verktyget fér paverkan mot klimatomstéllning. Tredje AP-
fonden har aven byggt upp verksamheten med dedikerade personalresurser for att bedriva en
omfattande &gardialog.

Tredje AP-fonden &r aktiv i samarbeten fér gemensam &gardialog, exempelvis Etikradet,
Climate Action 100+ och Transition Pathway Initiative (TPI). Darutdver bedriver Tredje AP-
fonden direktdialog med bade svenska och globala portféljbolag, inklusive foretag inom fossil
energi, samt med foretag inom kreditportfoljen i syfte att fa bolagen att mata och sedan
anpassa och utveckla sin verksamhet for att minska sitt koldioxidavtryck. Dialogerna
koncentreras framst till bolag inom sektorer som beddms ha relativt héga koldioxidutslapp.

Tredje AP-fonden arbetar &ven med systematisk rgstning pa portfoljbolagens stammor och for
dialog infor stammor for att paverka i klimatrelaterade fragor. | de fall portfoljbolagen inte staller
om i férvantad takt efter upprepad dialog och uppf6ljning tillampar Tredje AP-fonden avyttring.
Tredje AP-fonden signalerar inte konsekvenser externt pa grund av att man vill bibehalla
l&ngsiktiga relationer med portfoljbolagen for att ha kvar majligheten att aterinvestera om
omstallningen paskyndas.

4.1.4 Fjarde AP-fondens strategi for placeringar i fossil energi

Fjarde AP-fonden fokuserar p& avinvestering och minskad exponering mot specifika bolag i
kombination med aktiv dgarstyrning for att &stadkomma en ett minskat koldioxidavtryck i
portféljen.

Fjarde AP-fonden har avinvesterat fran alla féretag med minst 20 % omséttning fran termiskt
kol eller oljesand tvérs hela aktieportfoljen. Fjarde AP-fonden har &ven minskat sin exponering
och avinvesterat fr&n bolag med lagst vérde i sitt egenframtagna "environmental score”. Vardet
réaknas fram genom en sammanvégning av foretags energieffektivitet, formaga att hantera ett
globalt koldioxidpris och om foretaget staller om i linje med Parisavtalet. Denna screening
baserat p& "environmental score” har Fjarde AP-fonden gjort fér hela den globala aktie-
portféljen.
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Darutéver har Fjarde AP-fonden avinvesterat frdn specifika bolag inom energisektorn i
utvecklade marknader som inkluderas i indexet MSCI World Energy'® baserat pd en
fundamental analys av om foretagens mal och strategier ar forenliga med Parisavtalet. Foretag
inom MSCI World Energy Index som saknar mal om netto noll koldioxidutslapp fére 2050 eller
saknar betydande och 6kande andel investeringar i fornyelsebar energiproduktion avyttras.
Fjarde AP-fonden avyttrar aven foretag som fram till &r 2025 inte bedéms kunna hamna under
gransvarden om minst 20 % omsattning fran icke-konventionella fossila branslen?®, minst 10
% omsattning fran termiskt kol, eller minst 5 % omséttning frén oljesand. Denna fundamentala
analys av foretag inom MSCI World Energy Index, i kombination med den systematiska
screeningen baserat pd “environmental score”, & den huvudsakliga drivkraften till att
majoriteten av innehavet, sett till bdde marknadsvéarde och antal bolag, inom fossil energi enligt
GICS definition avyttrades under 2020 (se avsnitt 3.1).

Fjarde AP-fonden &r aktiva i samarbetena Etikradet, Transition Pathway Initiative (TPI) och
Climate Action 100+ for gemensam dialog med portféljbolag. Darutover har Fjarde AP-fonden
direktdialog med de bolag inom MSCI World Energy Index som genomgatt den fundamentala
analysen (beskrivet ovan) men inte avyttrats, i syfte att félja upp deras utveckling mot ovan
beskrivna gransvarden fér 2025. Bolag som inte stéller om i férvantad takt avyttras som
konsekvens.

4.2 Fossila energitillgangars vardeutveckling pa marknaden

Vardeutvecklingen av fossil energi p& den globala marknaden &r ytterligare en forklarade faktor
till utvecklingen av marknadsvérdet av Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil
energi. Denna effekt har analyserats genom utvecklingen av det totala marknadsvardet av den
globala energisektorn enligt GICS definition 2011 till och med 2020. Som referenspunkt visas
aven utvecklingen av S&P 500 Index', ett ofta anvant matt p& hur den globala marknaden
utvecklats i stort.

Fran &r 2011 till & 2020 har den fossila energisektorn enligt GICS definition underpresterat
jamfort med S&P 500 Index, med en genomsnittlig 6kning om 0,4 % per ar jamfort med 13,3%
per ar for S&P 500 Index (Bild 9).% Detta indikerar att vardeutvecklingen pa den globala
marknaden har haft en mindre paverkan pa utvecklingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas
placeringar i fossil energi jamfort med framfor allt avyttring av bolag. Under 2019 6kade dock
den fossila energisektorn i varde, vilket kan forklara uppgangen i marknadsvardet under
samma ar for Andra, Tredje och Fjarde AP-fondernas placeringar i fossil energi (avsnitt 3.1).

5 https://www.msci.com/documents/10199/de6dfd90-3fcd-42f0-aaf9-4b356546 2b5a

16 Inkluderar oljesand, skifferolja och skiffergas

17 https://www.spglobal.com/spdiji/en/indices/equity/sp-500/#overview

18 Majoriteten av vardeutvecklingen av energisektorn forklaras av utvecklingen av olje- och gasproduktion som vid utgangen av
&r 2020 utgjorde 96 % av det totala globala marknadsvérdet for energisektorn baserat pa GICS definition.
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Bild 9

Energisektorns utveckling 2011-2020 jamfort med S&P 500

Procentuell forandring per ar
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4.3 Portféljbolagens omstallning fran fossil energi

Den tredje potentiella drivaren till utvecklingen av placeringar i fossil energi hos Férsta till
Fjarde AP-fonderna &r forandringar i portfoljbolagens verksamheter. Om ett féretag andrar sin
priméara verksamhet fran fossil energiproduktion till exempelvis férnybar energiproduktion
klassificeras det om i GICS. En exakt uppféljning av omklassificeringar har inte varit mgjlig,
men fonderna bedémer att det &r relativt ovanligt och att det inte har en avgérande péaverkan
p& utvecklingen av antalet investeringar i fossil energi.

Vanligare ar att féretag minskar andelen fossil energiproduktion i sin verksamhet utan att om-
klassificeras i GICS. En sadan forandring syns inte i en analys strikt baserad pa industri-
klassificering, men en nedgang i portfoljviktad koldioxidintensitet till flid av att minskade
utslapp inom portféljbolagen skulle ge en indikation om att det sker ett omstallningsarbete mot
minskad anvandning av fossil energi och minskad klimatp&verkan i portfélien. Aven om en
exakt matning av fossil energiproduktion eller -anvandning inom alla portféljbolag inte ar méjlig
med befintliga data, ar en bedémning av deras sammantagna koldioxidutslapp méjlig och vard
att beakta.

Omstéllning i Forsta till Fjarde AP-fondernas portféljbolag har analyserats med portféljviktad
koldioxidintensitet som approximering. Mattet summerar portféljpolagens respektive koldioxid-
intensitet, det vill saga ett bolags koldioxidutslapp i férhallande till dess omsattning, viktat
baserat pa respektive bolags andel av portfélien. Mattet rapporteras enligt gemensamt
odverenskomna principer mellan Férsta till Fjarde AP-fonderna. De fyra fonderna redovisar hur
stor del av minskningen av koldioxidintensiteten som kommer frén forandringar i portféljmix
respektive hur stor del som kommer fran de facto forbattringar (minskade utslapp) frén
bolagen.

Aven om en stor del av minskningen i koldioxidintensitet skett till foljd av portféljmixen, sarskilt
for Forsta och Andra AP-fonden som gjort stora avinvesteringar under aret, s syns att det
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skett en omstéllning i portfoljpolagen (Bild 10). For Tredje och Fjarde AP-fonden star
omstélining hos bolag i portfélien for cirka 45 % respektive cirka 40 % av den totala
minskningen i koldioxidintensitet under 2020. Tredje AP-fonden hade lagst portfoljviktad
koldioxidintensitet bade vid utgdngen av ar 2019 och 2020.

Bild 10

Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD)! per fond
Ton CO,e per SEK Miljoner
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Kata: Forsta tl Fjarde AP-fonder emsidor

5. Slutsatser och avslutande kommentarer

Forsta till Fjarde AP-fonderna har fr&n 2016 till och med 2020 minskat sin exponering mot fossil
energi enligt GICS klassificering, bade i marknadsvarde och antal bolag. Minskningen i
marknadsvarde uppgér till mellan 51 och 100 % for fonderna, och paborjades redan innan
placeringsreglernas krav pa féredémlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar inférdes.

Ett flertal faktorer har bidragit till denna utveckling. Forsta till Fjarde AP-fonden har avinvesterat
ett stort antal bolag — mellan 80 och 121 for respektive fond — verksamma inom fossil energi,
baserat pa generella beslut som ticker en hel kategori av bolag eller baserat pa fundamental
analys av enskilda bolag, dar klimatrisker och andra finansiella risker kopplade till
verksamheten vagts in. Fondernas beslut att minska sina innehav i fossil energi ar saledes
framst ett utfall av malsattningen att balansera avkastning och risk i den finansiella
forvaltningen, och inte enbart kopplat till deras héllbarhetsarbete. En liknande utveckling kan
observeras pa den finansiella marknaden Gverlag, i Sverige och internationellt, dar investerare
i 0kande grad analyserar klimatrelaterade risker och i allt stérre utstrackning beddmer
placeringar i fossil energi som riskabla och darmed mindre finansiellt attraktiva®®.

9 Exempelvis Blackrock: https://www.blackrock.com/au/individual/blackrock-client-letter
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Denna trend understryks av det faktum att bolag i den fossila energisektorn globalt gett lagre
totalavkastning an 6vriga investeringar under den senaste tiodrsperioden, vilket aven i sig
bidragit till att minska deras andel av AP-fondernas totala innehav.

Internationellt pagar redan ett stort arbete for gron energiomstalining, och storskaliga program
och investeringar har tillkdnnagivits enbart under slutet av 2020 och bérjan av 2021. Daribland
EU:s aterhamtningsinstrument NextGenerationEU om 750 miljarder EUR (som till stor del
forvantas anvandas ga till gréna energiinvesteringar?®) och planer offentliggjorda av den
nytilltradda amerikanska presidentadministrationen?!. Regelverken for fossila utslapp skarps
gradvis i stora delar av varlden, och inom ramarna for EU:s utslappshandelssystem ETS
(Emission Trading System) har priserna for koldioxidutslapp narmare fyrdubblats sedan
201622 Flera analytiker bedémer att priset kommer att 6ka ytterligare.?® Andra internationella
politiska- och regeringsinitiativ riktar specifikt in sig pa finansmarknaden, inte minst EU:s Paris
Aligned Benchmark-regelverk for klimatindex och EU Taxonomy for Sustainable Activities.

Sammantaget kan dessa faktorer bidra till att 6ka risken och minska den foérvantade
avkastningen for placeringar i fossil energi. Forsta till Fjarde AP-fondens investeringar i sektorn
skulle i sa fall kunna férvantas minska ytterligare, &ven dar beslut om avinvestering fran hela
sektorer saknas.

Samtidigt kan konstateras att efterfrdgan pa fossil energi &r fortsatt hog, saval i Sverige som
internationellt, och att de faktiska utslappen av véaxthusgaser sker i manga fler sektorer an den
fossila energisektorn s& som den definierats i denna analys. Darmed forblir andra paverkans-
verktyg an avinvestering fortsatt viktiga for AP-fonderna. Forsta till Fjarde AP-fonderna har
forstarkt sitt arbete med aktiv agarstyrning inom héllbarhet, och forvantar sig att fortsatta driva
dessa frdgor med bolag med hég klimatpaverkan.

2 https://ec.europa.eulinfo/strategy/recovery-plan-europe_en
2 https://joebiden.com/9-key-elements-of-joe-bidens-plan-for-a-clean-energy-revolution/
22 Fran 8 EUR i januari 2016 till 39 EUR i februari 2021, se https://ember-climate.org/data/carbon-price-viewer/

23 Se exempelvis https://www.spglobal.com/platts/en/market-insights/latest-news/coal/120320-analysts-see-eu-carbon-prices-at-
eur56-eur89mt-by-2030 och https://www.reuters.com/article/us-eu-carbon-poll/analysts-raise-eu-carbon-price-forecasts-after-
bull-run-idUKKBN29N0ZJ
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