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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen limnar regeringen en redovisning av de allménna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2017. I redovisningen ingar
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar for 2017 och
en utvirdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen
overldmnas arligen till riksdagen senast den 1 juni.

Under 2017 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjérde och Sjétte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 121 miljarder kronor efter kostnader,
vilket motsvarar en avkastning pa 9,2 procent. Detta kan jamforas med
att den genomsnittliga avkastningen har varit 6,2 procent per ar sedan
nuvarande system inférdes 2001. Under samma period har inkomstindex
Okat med 3,0 procent per ar. Buffertfonderna har darmed bidragit positivt
till den langsiktiga finansieringen av det allménna inkomstpensions-
systemet, vilket var avsikten nir det nuvarande AP-fondssystemet
infordes. Inkomstindex ligger till grund for upprékningen av skulden i
inkomstpensionssystemet.

Buffertfondernas avkastning foljer i stor utstrickning utvecklingen pa
de finansiella marknaderna. Laga réntor och en god global tillvdxt har
bidragit till borsuppgéngar under en ldngre tid. Buffertfondernas
ackumulerade resultat efter finanskrisen 2008 star for 90 procent av det
ackumulerade resultatet sedan 2001. Vid utgéangen av 2017 uppgick det
samlade kapitalet i buffertfonderna till 1 412 miljarder kronor. Det &r
dubbelt s& mycket som vid slutet av 2008 trots att buffertfonderna under
samma tid betalat ut 183 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
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Buffertfondernas redovisade avkastning jamfort med inkomstindex och
totalt fondkapital (procent och miljarder kronor)

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2001-2017

Inkomstindex (%) 37 20 21 05 37 49 3,0
Avkastning (%) 9,2 9,7 55 141 135 11,6 6,2
Avkastning (mdkr) 121 118 65 147 128 101 829
Totalt fondkapital (mdkr) 1412 1321 1230 1185 1058 958

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP-fonderna)

Inkomstpensionssystemet &r i huvudsak ofonderat. Detta innebidr att
inbetalda pensionsavgifter fran dagens yrkesaktiva finansierar utbetal-
ningarna till dagens pensiondrer. Nir pensionsutbetalningarna dr storre
an inbetalningarna tas medel fran buffertkapitalet och vid &verskott fors
medlen till buffertkapitalet. Under 2017 dverfordes sammanlagt 30 mil-
jarder kronor fran Forsta—Fjarde AP-fonderna till inkomst-pensionssyste-
met. Vid slutet av aret utgjorde kapitalet i buffertfonderna 15 procent av
tillgdngarna i inkomstpensionssystemet, resterande 85 procent utgjordes
av avgiftstillgdngar. Nar det nuvarande pensionssystemet inférdes 2001
utgjorde buffertkapitalet 10 procent av tillgdngarna i inkomstpensions-
systemet.

Respektive buffertfonds styrelse faststdller det overgripande avkast-
ningsmalet for fonden. Av utvarderingen framgar att Forsta—Fjarde AP-
fonderna har uppnatt sina langsiktiga avkastningsmal. Det forklaras
delvis av den oOvergripande tillgdngsallokeringen med en fortsatt hog
andel aktier. Den 6kade andelen alternativa tillgangar har ocksé genererat
en god avkastning och kan forvintas bidra till en ddmpande effekt pa
resultatnedgangen vid en negativ utveckling pd aktiemarknaden. En
analys, som genomforts av McKinsey & Company pa uppdrag av rege-
ringen, visar att buffertfondernas avkastning &r i nivd med ett urval av
utldndska pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek.

Fonderna har anpassat sin Overgripande tillgangsforvaltning pa ett
rimligt sdtt inom givna placeringsregler. For att stirka Forsta—Fjarde AP-
fondernas forutsittningar att uppnd malet for forvaltningen pégéar for
ndrvarande ett arbete med att ta fram en lagrddsremiss om dndrade place-
ringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i forvalt-
ningen. Ambitionen ir att de nya reglerna ska borja tillimpas den
1 januari 2019. Pensionsgruppen har dven tagit stdllning for vissa ytter-
ligare &ndringar av placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Forslag till sadana @ndringar kommer att ldmnas efter det att de frdgorna
har utretts.

Sjatte AP-fondens uppdrag skiljer sig frdn de Ovriga buffertfonderna
genom att fonden dr stingd, dvs. saknar betalningsfloden gentemot
pensionssystemet samt att den dr betydligt mindre. Uppdraget for Sjitte
AP-fonden é&r att investera pa riskkapitalmarknaden i onoterade foretag.
Det strategiskifte som fonden genomfort sedan 2011 (6kade investeringar
i mogna bolag) beddoms fortsatt som vilgrundat. Resultatet for 2017
uppgick till 3,5 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa
12,3 procent. Den genomsnittliga avkastningen har uppgatt till 5,4 pro-



cent sedan fonden bildades 1996. Vid utgangen av 2017 uppgick fond-
kapitalet i Sjatte AP-fonden till 31,6 miljarder kronor.

Forvaltningskostnaderna for buffertfonderna uppgick till 1 754 miljo-
ner kronor under 2017. Det var 17 miljoner kronor mer an foregédende ér
och motsvarar en Okning pa 1,0 procent. I forhallande till det totala
buffertkapitalet minskade kostnaderna fran 0,136 till 0,129 procent
jamfort med foregdende ar. I foregdende skrivelse gjordes en fordjupad
extern analys av Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnader. Analysen visade
att fonderna &r kostnadseffektiva jamfort med ett urval utlindska
pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek. For AP-fonderna,
liksom for ovrig verksamhet i offentlig regi, &r det dock viktigt att
stindigt arbeta for en hog kostnadseftektivitet.

Sjunde AP-fonden har i uppgift att forvalta forvalsalternativet AP7
Séafa inom premiepensionssystemet. Den genomsnittliga avkastningen for
AP7 Séfa under 2017 uppgick till 16,5 procent, vilket kan jamforas med
9,6 procent som var den genomsnittliga avkastningen for de ndrmare 850
privata fonderna i premiepensionssystemet. Forvalsalternativets genom-
snittliga &rsavkastning uppgér till 7,0 procent sedan 2001, medan mot-
svarande avkastning for de privata fonderna i premiepensionssystemet
uppgatt till 4,1 procent. De senaste tva aren har risken i forvalsalterna-
tivet sénkts genom att hdvstdngen, som innebdr 6kad aktieexponering,
sankts fran 150 till 124 procent.
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1 Inledning

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar dverldmna en redovisning av
AP-fondernas verksamhet till riksdagen. Som underlag ska AP-fonderna
lamna arsredovisning och verksamhetsberittelse. I skrivelsen redovisas
och analyseras fondkapitalet per fond och som helhet. Forvaltningen av
fondkapitalet utvirderas bade av regeringen och av extern expertis.

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

Innehallsoversikt

Avsnitt 2 innehéller en oversiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allménna pensionssystemet. Har redovisas Forsta—Fjarde och Sjitte AP-
fondernas betydelse for inkomstpensionssystemets finansiella stdllning
och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensionssystemet. I 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 finansidr. Avsnittet innehéller
dven en redovisning av Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning i jim-
forelse med ett urval av utlindska pensionsfonder samt de fyra fondernas
samlade tillgdngsallokering. Hur utvecklingen pé& finansmarknaderna
paverkar AP-fondernas resultat beskrivs ocksé. I avsnitt 4 redogdrs for
buffertfondernas samlade kostnader. Avsnitt 5 innehaller en redovisning
och utvirdering av respektive AP-fond. Hér finns uppgifter om respek-
tive fonds resultat och kostnader samt beskrivningar av fondernas arbete
med héllbarhet, risk och kontroll. Avsnitt 6 behandlar Gvriga forvalt-
ningsfragor sdsom gemensamma hallbarhets- och dgarstyrningsfragor,
Oversyn av placeringsreglerna, process for provning av sidouppdrag for
styrelseledamoéter, samarbete mellan AP-fonderna och en sammanfatt-
ning av revisionen.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvirdering av AP-
fonderna. I bilaga 2 finns Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i
sammandrag. Bada bilagorna &r oférdndrade sedan foregaende ar. Utdrag
ur AP-fondernas arsredovisningar finns i bilagorna 3-8. Arsredovis-
ningarna finns i sin helhet pa respektive fonds webbplats. Bilaga 9 inne-
héller en externt genomford utvérdering av AP-fondernas verksamhet
2017. Den externa utvirderingen har genomforts av McKinsey &
Company och innehaller detta ar endast en grundliggande granskning.
Den arliga revisionen har utforts av revisorer fran Pricewaterhouse-
Coopers AB.
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2 AP-fonderna och det allménna
pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestar av tre delar: den statliga allmidnna
pensionen, tjanstepensionssystemet och privat pensionssparande. Tjdnste-
pensionen bygger pa dverenskommelser mellan arbetsgivare och arbets-
tagare (ofta i form av kollektivavtal), medan privat pensionssparande ar
frivilligt. Denna skrivelse redogor for AP-fondernas roll och utveckling
inom ramen for det allménna pensionssystemet.

Utformningen av det allménna pensionssystemet har sin bakgrund i
den pensionsreform som genomfordes i januari 1999. Pensionsreformen
var ett resultat av en bred partiuppgorelse mellan Socialdemokraterna
och de fyra borgerliga partierna!. Reformen innebar att pensionssystemet
gjordes sjélvfinansierande (via avgifter) och att det infordes en funktion
sd att pensionerna automatiskt anpassas till den ekonomiska tillvixten,
den s.k. automatiska balanseringen. Den avgiftsbaserade inkomst- och
premiepensionen ersatte tidigare formansbestimda ATP och folkpension.
For de som tjénat in pension tidigare inrdttades overgangsregler (s.k.
tillaggspension) och for de som haft lag eller ingen inkomst infordes
garantipension. Garantipension &r ett grundskydd som finansieras via
statsbudgeten.

Inkomstpensionssystemet &dr i huvudsak ofonderat. Det innebér att in-
betalda pensionsavgifter anvénds for att finansiera samma ars pensions-
utbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande pensions-
avgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital som
forvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden dr ocksa en
buffertfond, men denna fond &r stingd. Sjunde AP-fonden har en sérskild
roll som forvaltare av det statliga forvalsalternativet AP7 Safa inom
premiepensionen, vilken ocksa dr en del av det allmédnna pensionssyste-
met.

Figur 2.1 Det allmdnna pensionssystemet
Garantipension ‘ ‘ Inkomstpension ‘ ‘ Premiepension
Forsta—Fjirde AP- Sjunde AP-fonden
fonderna (samt Sjitte Privata fondbolag
AP-fonden)
‘ 16 % ‘ ‘ 25% ‘

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

! Sedan den 26 december 2014 medverkar dven Miljdpartiet i pensionsgruppens arbete.



2.1 Inkomstpensionssystemet

Avgiften till det allménna pensionssystemet uppgar till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procent sitts av till inkomst-
pensionen och resterande 2,5 procent till premiepensionen.? Férutom 16n
raknas erséttning fran social- och arbetsloshetsforsakringar som inkom-
ster. Aven sjuk- och aktivitetsersittning tillgodoriiknas liksom &r med
sma barn (barnér) och studier.® De individuella belopp som sitts av kallas
pensionsritt och bokas pé ett personligt konto hos Pensionsmyndigheten.
P4 sa sitt tillgodorédknas varje individs intjinade pensionsritter dver hela
livet. Pensionsritterna for inkomstpensionen riaknas arligen upp med en
avkastning som berdknas med utgdngspunkt fran inkomstindex. Inkoms-
tindex speglar den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige vilken
dven paverkas av hur stor del av den arbetsfora befolkningen som arbe-
tar. Upprékningen av pensionen kan dven péaverkas av buffertkapitalets
vardeutveckling och av demografiska faktorer genom det s.k. balans-
talet?.

Buffertfonderna och det allmdnna pensionssystemet

Buffertkapitalet forvaltas av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna. De
kan dérfor sdgas vara buffertfonder inom inkomstpensionssystemet. Nar
det nuvarande pensionssystemet infordes 2001, fordelades drygt 130 mil-
jarder kronor till vardera av Forsta—Fjarde AP-fonderna. For dessa fyra
fonder etablerades samtidigt ett gemensamt regelverk i lagen (2000:192)
om allminna pensionsfonder (AP-fonder), i vilken &ven regler avseende
Sjunde AP-fonden ingér.

Enligt lagen ar fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sé att de blir
till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. Forvaltningen ska
ta sin utgdngspunkt i pensionssystemets dtagande. Malet &r att 1angsiktigt
maximera avkastningen i forhallande till risken i placeringarna. Den
totala risknivén i férvaltningen ska vara lag, vilket inte ska tolkas som ett
mal att minimera risken. Av det foljer ddaremot ett krav pa god risk-
spridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgédende pensioner.

AP-fonderna ska, med forvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksambhet, for revision och for uppf6ljning av fondforvaltningen. Rege-
ringen utser styrelserna i fonderna och ska érligen utvdrdera forvalt-
ningen.

Rollen som forvaltare av allminna pensionsmedel stiller krav pa att
fonderna uppbér allminhetens fortroende. Av det skilet dr fonderna
alagda att ta hinsyn till miljé och etik i placeringsverksamheten, utan att
gora avkall pa det overgripande malet om hog avkastning. Fonderna ska
inte ha néringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal.

% Det finns en griins pa 7,5 inkomstbasbelopp per ar for hur stor del av inkomsten som
tillgodordknas som pensionsgrundande.

3 Fram till 2010 tillgodoréiknades pensionsgrundande belopp dven vid plikttjinst.

4 Balanstalet beriiknas som kvoten mellan systemets tillgingar och pensionsskulden tvé ar
fore det ar balanstalet avser. Tillgdngarna ska motsvara summan av avgiftstillgangen och
buffertfondens vérde.
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Sjatte AP-fonden ar ocksé en del av buffertfondssystemet men regleras
i en egen lag, lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Fonden é&r stingd,
vilket innebédr att den inte har betalningsfloden gentemot pensions-
systemet. Fondens uppdrag skiljer sig dven fran de andra buffertfonderna
genom att medlen ska placeras pa riskkapitalmarknaden. Sjitte AP-
fonden har sitt ursprung i Sjatte fondstyrelsen, vilken inréttades 1996.
Namnbytet gjordes i samband med pensionsreformen. Sjitte AP-fonden
ingick dock inte i pensionsoverenskommelsen, vilket inneburit att fonden
har verkat med vésentligen ofordndrade forutséttningar sedan 1996. De
tidigare géllande reglerna avseende Sjitte fondstyrelsen Overfordes i
princip oftridndrade till den nu gillande lagen om Sjitte AP-fonden.
Fondens medel har i sin helhet genererats frén de 10,4 miljarder kronor

som tillskdts i samband med att den davarande Sjitte fondstyrelsen
bildades 1996.

Buffertfondernas tvd olika roller

Buffertfonderna har tva olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen &r att hantera de &ver- och underskott som uppstir nir
volymen inbetalda pensionsavgifter skiljer sig frén utbetalda pensioner.
Nér inbetalningarna till systemet &r storre dn utbetalningarna sparas
overskottet i Forsta—Fjiarde AP-fonderna och nér utbetalningarna &r storre
an inbetalningarna tas medel fran nimnda fonder.

Buffertfondernas andra roll &r att gemerera avkastning till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Om buffertfonderna har
hogre avkastning dn 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 stillning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark kopp-
ling mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om systemets
tillgdngar (avgiftstillgdngen och buffertkapitalet) &r storre dn skulderna,
riknas vérdet pa pensionsritterna (pensionsskulden) upp med inkomst-
index. Pensionsritterna foljer da den genomsnittliga inkomstutvecklingen
i Sverige. Om skulderna déremot &r storre 4n tillgangarna, aktiveras
balanseringen i systemet. Balanseringen innebér att pensionsskulden rék-
nas upp i en langsammare takt, vilket gor att systemets finansiella stall-
ning stirks. Balanseringen berdknas genom att systemets tillgangar divi-
deras med dess skulder. Om balanstalet understiger 1,0000 ar balanse-
ringen negativ och pensionsritterna riknas da upp i en langsammare takt
till dess att systemet dr i balans. Inkomstpensionssystemets tillgangar och
skulder sammanstills i slutet av varje ar. I samband med detta faststélls
balanstalet. Vid 2017 ars slut uppgick tillgangarna i inkomstpensions-
systemet till 9 396 miljarder kronor, varav avgiftstillgdngen stod for
7 984 miljarder kronor och buffertfonderna for 1 412 miljarder kronor.
Pensionsskulden uppgick vid samma tillfélle till 9 080 miljarder kronor
(tabell 2.1).

Fran 2008 till 2014 berdknades buffertfondens virde i balanstalet som
medelvirdet av fondens marknadsvarde vid utgangen av de tre senaste



aren. Sedan 2015 anvénds inte ldngre ndgot medelvdrde utan det ar
fondernas marknadsvérde per den 31 december som ingar i ett ddmpat
balanstal. Balanstalet for 2019, som baseras pa 2017 éars tillgangar och
skulder, berdknas till 1,0347 och det dimpade balanstalet till 1,0116. Att
balanstalet Overstiger ett beror pa att avgiftstillgangen hdjts och att
fondvirdet har Okat. Systemets balanstal for 2018 ar sedan tidigare
faststéllt till 1,0395 och det ddmpade balanstalet till 1,0132. De nya
berdkningsreglerna minskar pensionernas volatilitet genom inforandet av
ett ddmpat balanstal och ett mer aktuellt inkomstindex. Det ddmpade
balanstalet begrénsar balanseringen till en tredjedel, vilket medfor
mindre svingningar av pensionsbeloppen.’ I tabell 2.1 redovisas arets
och tidigare &rs resultat for inkomstpensionssystemet.

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder (mdkr)

Berdkningsar 2017 2016'  2015' 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Balanseringsar 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

Buffertfonden, 1067 963 908 865 810 811
medelvarde!

Buffertfonden 1412 1321 1230 1185 1058 958 873 895 827
Avgiftstillgdng 7984 7737 7457 7380 7123 6915 6828 6575 6362
Summa tillgangar 9396 9058 8688 8565 8180 7873 7700 7469 7189
Pensionsskuld 9080 8714 8517 8141 8053 7952 7543 7367 7512
Over-/underskott 315 344 171 423 127 -80 157 103 -323
Balanstal’ 1,0347 1,0395 1,0201 1,0375 1,0040 0,9837 1,0198 1,0024 0,9549

Dampat balanstal 1,0116 1,0132 1,0067

I Tillgangar och skulder berdknade enligt de nya berdkningsreglerna.
2 Fran 2008 till 2014 ar balanstalet berdknat enligt andra berakningsregler.
Kalla: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2017, s 83.

Som ndmns ovan péaverkas inkomstpensionssystemets resultat (balans-
talet) av ett stort antal samhéllsekonomiska och demografiska faktorer.
P& kort sikt har sysselsittningens utveckling storst betydelse. Buffert-
fondernas vérdeutveckling har ocksé betydelse, vilket i sin tur &r kopplat
till utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Pa ldng 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 (85 procent vid 2017 ars slut). Langst ner i diagrammet framgar
att buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet har Okat fran
10 procent vid 2001 ars slut till 15 procent vid 2017 ars slut.

5 De nya reglerna for hur inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder ska beriknas
beskrivs i detalj i prop. 2014/15:125 En jamnare och mer aktuell utveckling av
inkomstpensionerna.
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Figur 2.2 Utveckling av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsakringskassan och Pensionsmyndigheten)

2.2 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet dr fonderat. Inom systemet kan var och en sjilv
vilja hur 2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten ska placeras.
Det fanns vid slutet av 2017 ndrmare 850 fonder att vélja mellan pa
Pensionsmyndighetens fondtorg. Eftersom tillgdngarna i systemet &r fullt
fonderade, paverkas behallningarna fullt ut av upp- och nedgéngar i
fondandelarnas virden.

Premiepension kan antingen tas ut som traditionell férsékring eller som
fondforsakring. Traditionell forsdkring innebér att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om forvaltningen gar
bra erhélls ett tilliggsbelopp. Den forsékrades fondandelar séljs och
Pensionsmyndigheten tar dver investeringsansvaret. Fondforsakring inne-
bér att den forsdkrade behaller sitt sparande i de valfria premiepensions-
fonderna. I fondforsékringen rdknas pensions-utbetalningarnas storlek
arligen om med utgangspunkt fran fondandelarnas vdrde i december.
Foljande ar sdljs det antal fondandelar som krdvs for att finansiera den
berdknade premiepensionen. Om fondandelarnas vérde okar séljs farre
andelar och om fondandelarnas virde minskar siljs fler andelar.

Regeringen gav, med stdd av Pensionsgruppen, i december 2016
Pensionsmyndigheten i uppdrag att analysera och klargdra de risker som
kan uppstd ndr fondforvaltare verksamma pa Pensionsmyndighetens
fondtorg brister i att f6lja reglerna. Myndigheten fick &ven i uppdrag att
foresla atgdrder for att reducera dessa risker. Pensionsmyndigheten
slutredovisade uppdraget i juni 2017 i promemorian Stiarkt konsument-
skydd inom premiepensionen (dnr Fi2016/04460/FPM). Med utgangs-



punkt i bl.a. dessa forslag har promemorian Ett tryggt och mer hallbart
premiepensionssystem uppréttats inom Finansdepartementet. Den 26 april
2018 beslutade regeringen om proposition Ett tryggt och mer héllbart
premiepensionssystem som i huvudsak behandlar promemorians forslag.
Pensionsgruppen, med foretrddare for de partier som stdr bakom pen-
sionsdverenskommelsen, har stéllt sig bakom propositionens forslag.

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden har som uppgift att forvalta premiepensionen at de
individer som inte sjédlva valt forvaltare for sin premiepension. Medel
placeras da i systemets forvalsalternativ, AP7 Séfa (Statens arskullsfor-
valtningsalternativ) ddr risken fordndras med spararnas alder. Det ar dven
mojligt att vdlja ndgon av de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.

Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen
om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Malet for fondens uppdrag ar
att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i place-
ringarna. [ avsnitt 5.6 beskrivs Sjunde AP-fondens verksamhet och resul-
tat mer utforligt.

Premiepensionssystemets finansiella stillning

Vid utgangen av 2017 omfattade premiepensionssystemet 7,4 miljoner
individer, varav 5,9 miljoner pensionssparare och 1,5 miljoner pensio-
nirer. Pensionsmyndigheten uppskattar att nér premiepensionssystemet
ar helt infasat &r 2060 kommer det att omfatta 13 miljoner pensions-
sparare och pensionérer och kapitalet kommer att uppgé till 6 000 miljar-
der kronor. Framfor allt kommer antalet pensionérer att dka allt eftersom
premiepensionssystemet fasas in. Totalt forvaltat kapital under 2017
uppgick 1 141 miljarder kronor varav 1 110 miljarder kronor i fondfor-
sdkring och 31 miljarder kronor i traditionell forsdkring. Det totala
marknadsvirdet pa premiepensionskapitalet (fondforsékringen) uppgick
vid samma tidpunkt till 1141 miljarder kronor. Virdeutveckling i
fondrorelsen blev under 2017 12,6 procent (tidsviktat®). Drygt 80 procent
av kapitalet i fondrorelsen dr placerat i aktier och uttryckt i kronor var
vérdeutvecklingen 120 miljarder kronor. Virdeutveckling i fondrérelsen
sedan start (2000-12-13) har nominellt varit 123 procent vilket ger en
arlig viardeutveckling pé 4,8 procent. Real arlig vardeutveckling har varit
3,6 procent.

Sjunde AP-fonden &r den enskilt storsta fondforvaltaren i premie-
pensionssystemet. Av pensionsspararna har 52 procent sina pensions-
medel placerade i AP7 Séfa och deras fondkapital motsvarar 33 procent
av det totala fondkapitalet i premiepensionssystemet. Vid 2017 érs slut
forvaltade Sjunde AP-fonden totalt 431 miljarder kronor, varav 396 miljar-
der kronor i AP7 Aktiefond och 35 miljarder kronor i AP7 Réntefond.
Under 2017 hade den genomsnittlige Safa-spararen en avkastning pa
16,5 procent, vilket kan jamforas med att de privata premiepensions-
fonderna i genomsnitt gav en avkastning pa 9,6 procent. Risken (matt

¢ Tidsviktad &rsavkastning visar rlig avkastning p& en krona som satts in i borjan pé
perioden. Hinsyn har inte tagits till om kapitalets storlek forédndrats under perioden.
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som standardavvikelse under den senaste 24 ménadersperioden) har for
AP7 Safa varit 9,9 procent jamfort med 7,0 procent for de privata
premiepensionsfonderna. Den hdgre risken i AP7 Séfa beror bade pa
hdvstangen (se avsnitt 5.6) och pa att andelen sparare Gver 55 ar fort-
farande 4r liten (vilket minskar andelen i AP7 Réntefond). I takt med att
spararna i premiepensionssystemet blir dldre forviantas andelen AP7
Réntefond att 6ka.

I slutet av 2017 forvaltade Sjunde AP-fonden 39 procent av det totala
premiepensionskapitalet, se figur 2.3. Av figuren framgér att Sjunde AP-
fondens andel av det totala kapitalet har véxt frdn 27 procent 2010 till
cirka 39 procent 2017. Okningen beror dels pa inflodet av nya sparare,
dels pa att utflodet till andra fonder minskat. Okningen kommer #ven till
viss del av Sjunde AP-fondens hogre avkastning.

Figur 2.3 Utvecklingen av det totala kapitalet i
premiepensionssystemet

Utveckling av det totala kapitalet i premiepensionssystemet 2001-2017
Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december?
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KALLA: Sjunde AP:

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fréan Sjunde AP-fonden, Forsakringskassan och Pensionsmyndigheten)

En utforlig beskrivning av det allménna pensionssystemet finns i Pensions-
myndighetens arsredovisning 2017.



3 Buffertfondernas samlade resultat

Buffertfonderna har tva olika roller:

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

e att bidra till inkomstpensionssystemets ldngsiktiga finansiering.

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

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

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

Skilen for regeringens bedéomning: Rollen som buffert finns efter-
som de 16pande inbetalda pensions-avgifterna inte dr lika stora som
utbetalda pensionsbelopp till dagens pensionérer. Nér inbetalningarna till
systemet ar stdrre dn utbetalningarna sparas Overskottet i Forsta—Fjarde
AP-fonderna. P4 motsvarande sitt tas medel fran nimnda fonder nér
utbetalningarna dr storre adn inbetalningarna. Sjatte AP-fonden dr ocksa
en buffertfond men har inga betalningsfloden gentemot pensionssyste-
met. I figur 3.1 redovisas de arliga nettoflodena mellan inkomstpensions-
systemet och AP-fonderna (Forsta—Fjarde AP-fonderna) efter administra-
tionskostnader.

Figur 3.1 Nettoflodet mellan pensionssystemet och Férsta—Fjarde
AP-fonderna
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Kalla: Pensionsmyndigheten
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Av figur 3.1 framgar att inbetalningarna till pensionssystemet var storre
an utbetalningarna under de forsta atta aren (2001-2008) med det nya
pensionssystemet. Under denna period tillfordes AP-fonderna samman-
lagt 51 miljarder kronor. Ar 2009 viinde betalningsstrommarna och under
aren 2009-2017 anvindes sammanlagt 183 miljarder kronor fran AP-
fonderna for att finansiera pensionsutbetalningar. For hela perioden
2001-2017 har nettoutflodet fran AP-fonderna till inkomstpensions-
systemet uppgétt till 132 miljarder kronor. En viktig forklaring till
underskotten sedan 2009 &r att stora generationen fodda pé 1940-talet har
borjat ta ut pension. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer
Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsdtta att bidra till finansieringen av
inkomstpensionerna over Overskadlig framtid. Under 2018 berdknas
overforingen uppgé till 29 miljarder kronor, vilket motsvarar 2 procent
av fondvédrdet vid arets borjan. Under aren 2019-2022 berdknas &ver-
foringen vara mellan 31 och 32 miljarder kronor per ar. For hela perioden
2018-2022 berdknas overforingen sammanlagt uppga till 155 miljarder
kronor.

3.2 Rollen som ldngsiktig finansidr

Regeringens bedomning: Buffertfonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Sedan nuvarande
system inrdttades 2001 har den genomsnittliga avkastningen efter
kostnader uppgatt till 6,2 procent per ar, vilket kan jamforas med att
inkomstindex som ligger till grund for upprikningen av skulden i
genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under perioden 2001-2017 uppgick buffertfondernas genomsnittliga
avkastning efter kostnader till 6,2 procent per ar medan inkomstindex,
som ligger till grund for uppriakningen av skulden, i genomsnitt dkat med
3,0 procent per ar.

Avkastningen foljer utvecklingen pa kapitalmarknaden vilket gor att
den kan variera kraftigt mellan &ren. Sedan finanskrisen 2008 har
marknadsutvecklingen varit stark. Av det ackumulerade resultatet pa
950 miljarder kronor sedan 2001 stér aren efter finanskrisen for mer dn
90 procent. For att stirka robustheten i buffertkapitalet har Forsta—Fjérde
AP-fonderna successivt 6kat andelen alternativa tillgdngar samtidigt som
andelarna aktier och réntebdrande tillgdngar minskat. De senaste arens
laga réntor har varit en av drivkrafterna bakom omallokeringen. For att
ytterligare stirka fondernas forutsdttningar att uppnd maélet for
forvaltningen pagar arbete med att dndra placeringsreglerna.

Buffertfondernas samlade resultat under 2017 uppgick till 121 miljar-
der kronor. Detta motsvarar 9,2 procent efter kostnader, vilket kan jam-
foras med inkomstindex som steg med 3,7 procent. Vid slutet av 2017
uppgick det samlade buffertkapitalet till 1 412 miljarder kronor. Som



andel av inkomstpensionssystemets tillgdngar har buffertkapitalet okat
fran 10 till 15 procent frén slutet av 2001 till slutet av 2017.

Buffertfondernas lagfdsta mal och uppdrag

AP-fondernas uppdrag &r att forvalta fondmedlen sé att de blir till storsta
mdjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad alderspension. For-
valtningen ska ta sin utgdngspunkt i pensionssystemets atagande. Malet
ar att langsiktigt maximera avkastningen i forhéllande till risken i place-
ringarna. Den totala risknivan i férvaltningen 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 nddvéndig betalningsberedskap ska upprétthéllas.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta diversi-
fierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och rantebdrande
instrument, inhemska savél som utlindska. Fonderna har ocksa mojlighet
att investera i onoterade fastighetsaktier samt en mindre del i riskkapital-
bolag och fonder som i sin tur investerar i onoterade aktier. Overgripande
styrs investeringarna av de placeringsregler som riksdagen faststéllt i
lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder), se bilaga 2. Med place-
ringsreglerna som yttre ram ska styrelsen for respektive AP-fond fast-
stilla mal och riktlinjer for investeringsverksamheten. Vid valet av niva
pa risktagandet ska fonderna strdva efter neutralitet mellan olika genera-
tioners intressen (prop. 1999/2000:46 s. 79).

De nuvarande placeringsreglerna grundar sig pa de regelverk och
finansiella modeller som anvéndes i slutet av 1990-talet. Seden dess har
bade de makroekonomiska och de tekniska forutsittningarna fordndrats.
For att stirka Forsta—Fjéarde AP-fondernas forutséttningar att uppnad malet
for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, pagar ett arbete
vid Finansdepartementet med att ta fram forslag till &ndrade placerings-
regler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i forvaltningen (se
dven avsnitt 6.2). Behovet av att se Over placeringsreglerna har ocksé
lyfts fram i McKinseys utvirderingar av AP-fondernas verksamhet de
senaste aren.

Resultatuppfoljning

Under 2017 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjérde och Sjitte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 121 miljarder kronor efter kostnader.
Vid 2017 ars slut uppgick det ackumulerade resultatet till 950 miljarder
kronor sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001. Aren efter
finanskrisen 2008 star for mer dn 90 procent av det ackumulerade resul-
tatet. Under 2008 foll virldens borser med ca 40 procent. Aren direfter
har préglats av en expansiv penningpolitik med ldga rantor. Tillsammans
med en god global ekonomisk tillvdxt har detta bidragit till borsupp-
gangen.

Pa samma sitt 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
redovisades dven for 2011 da bl.a. statsfinansiella problem i Europa
bidrog till 6kad osdkerhet pa finansmarknaderna. Buffertfondernas resul-
tat i miljarder kronor och i procent redovisas i figurerna 3.2 och 3.3.
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Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i miljarder
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1—-AP4 och AP6)

I figur 3.3 redovisas buffertfondernas samlade resultat (efter kostnader)
uttryckt i procent. For 2017 uppgick resultatet (avkastningen) till 9,2 pro-
cent. Detta kan jamforas med att den genomsnittliga arliga avkastningen
dr 6,2 procent sedan 2001. Det enskilda aret med hogst avkastning var
2009, da avkastningen uppgick till 19,4 procent. Resultatet speglar bl.a.
den uppgéang som virldens borser uppvisade efter de kraftiga borsfallen i
samband med den globala finanskrisens utbrott aret innan. Under finans-
krisaret 2008 visade buffertfonderna sitt historiskt simsta resultat, vilket
var -21,6 procent.

Figur 3.3 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i procent
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frdn AP1-AP4 och AP6

Buffertkapitalets utveckling

Vid 2017 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
1 412 miljarder kronor, vilket var 91 miljarder kronor mer an vid fore-



géende drs slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet inférdes 2001 har
buffertkapitalet 6kat med 834 miljarder kronor. Under samma period har
buffertfonderna betalat ut 132 miljarder kronor for att ticka underskott i
inkomstpensionssystemet. I figur 3.3 redovisas buffertkapitalets utveck-
ling sedan 2001.

Figur 3.4 Buffertfondernas kapital jamfort med om kapitalet hade
utvecklats i takt med inkomstindex
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Kélla: Regeringskansliets egna berdkningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att
fondkapitalet vaxer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och arliga nettofloden.

Vid 2017 ars slut utgjorde buffertfondernas andel av tillgangarna i inkomst-
pensionssystemet 15 procent. Detta dr en 6kning med fem procentenheter
sedan slutet av 2001, da andelen var 10 procent. Den storsta (och reste-
rande) delen av tillgangarna i inkomstpensionssystemet utgdrs av fram-
tida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst betydelse for
nivin pad framtida pensioner och grundas pé den realekonomiska och
befolkningsmaissiga utvecklingen.

Buffertfondernas resultat jamfort med inkomstindex

Buffertfondernas avkastning utvédrderas i relation till inkomstindex.
Inkomstindex ligger till grund for upprikningen av skulden i inkomst-
pensionssystemet. For 2017 var buffertfondernas resultat 9,2 procent
efter kostnader vilket vida dversteg inkomstindex som var 3,7 procent.
Under perioden 2001-2017 uppgick buffertfondernas genomsnittliga av-
kastning efter kostnader till 6,2 procent per ar jamfort med inkomstindex
som i genomsnitt dkade med 3,0 procent per &r under samma period.
Buffertfondernas faktiska viardeutveckling kan ocksa jamforas med en
simulerad vérdeutveckling utifrdn antagandet om att buffertkapitalet
utvecklats i takt med inkomstindex. En sédan jamforelse visar att buffert-
fondernas vérde vid 2017 &rs slut dverstiger upprakningen enligt inkomst-
index med 565 miljarder kronor. Variationen i den faktiska vardeutveck-
lingen &r dock betydligt storre dn da vardeutvecklingen antas folja
inkomstindex. De kraftiga borsfallen 2001-2002 innebar att det ackumu-
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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 vinde utvecklingen for att aterigen bli
lagre dn inkomstindex. Fran och med 2010 har buffertfondernas kapital
varit hogre dn om det skulle ha utvecklats i takt med inkomstindex (se
figur 3.4).

Resultat i jamforelse med fondernas mdlsdttning

Det 6vergripande avkastningsmalet for respektive buffertfond faststélls
av dess styrelse. Over tiden har fondernas mal dndrats utifrdn nya mark-
nadsforutséttningar och strategier. Fran 2015 uttrycker alla fyra fonderna
det langsiktiga avkastningsmalet i reala termer. Malet for Forsta och
Tredje AP-fonderna dr 4,0 procent per ar och fér Andra och Fjarde AP-
fonderna ar det 4,5 procent per ar. Inom ramen for de lagstadgade place-
ringsbestimmelserna véljer varje fond hur dess tillgdngar ska allokeras
(bilaga 2).

Av utvérderingen som redovisas i figur 3.5 framgar att Forsta—Fjarde
AP-fonderna har uppnatt sina ldngsiktiga avkastningsméal sedan starten
2001 samt under den senaste fem- och tioarsperioden. For att underlitta
en jamforelse har fondernas avkastningsmal i figuren réknats om fran
reala till nominella.

Figur 3.5 Forsta—Fjarde AP-fondernas malséttning och resultat
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4)

Hogst genomsnittlig arlig avkastning sedan starten 2001 har Fjarde AP-
fonden haft (6,5 procent). Detta géller dven den senaste tioarsperioden
(7,3 procent) och den senaste femarsperioden (11,5 procent). Légst avkast-
ning sedan 2001 har Forsta AP-fonden haft (6,0 procent). Under det
senaste aret hade dock Forsta AP-fonden hogst avkastning (9,6 procent).



Resultat i jamforelse med fondernas risk

Olika tillgangsallokering gor att Forsta—Fjarde AP-fonderna har olika
exponering mot marknadsrisk’. En fond med hdg marknadsrisk okar
generellt mer i virde &dn en fond med l&g marknadsrisk nir marknaden
stiger och vice versa. For att kunna gora en réttvisande jadmforelse av
fondernas resultat med hinsyn till marknadsrisk utvirderas fondernas
avkastning med tv4 olika riskmatt.

Det forsta mattet sharpekvot visar erhéllen avkastning utdver riskfri
ranta dividerat med volatiliteten i avkastningen. Nir avkastningen
varierar mycket (volatiliteten adr hog) forsdmras sharpekvoten. I den
hogra delen av figur 3.5 framgér att sharpekvoten® varit hogre under den
senaste feméarsperioden dn under den senaste tiodrsperioden for samtliga
fonder. Marknadsutvecklingen har varit god och fondernas resultat har
utvecklats starkt och stabilt. Tiodrsperioden inkluderar bdde 2008 och
2009 da fondvirdena forst foll kraftigt och sedan steg. Av siffrorna i
figuren framgér att fondernas sharpekvot dr densamma for perioden
2001-2017. Detta visar att risknivén har haft betydelse for resultatet. For
tioarsperioden (2008-2017) visar Fjarde AP-fonden en béttre sharpekvot
an de 6vriga fonderna (0,8 jamfort med 0,6).

Figur 3.6 Value at Risk for Forsta—Fjarde AP-fondernas totalportfolj
och likvidportfolj

Jamforelse mellan risk och avkastning for Forsta till Fjarde AP-fonderna
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frdn AP1-AP4)

Kins

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

8 Sharpekvoterna kan avvika frin fondernas egna redovisade virden d& samma definition av
riskfri rénta anvénts for samtliga fonder over hela tidsperioden. Historiskt har fonderna
anvént olika definitioner av riskfri rdnta, men fr.o.m. 2014 anvénder Forsta—Fjarde AP-
fonderna samma definition for riskfri rénta.
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Det andra riskméttet som tillgangsforvaltning utvirderas med dr Value-
at-Risk (VaR). Detta matt visar den maximala forlust som en portfol]
med en viss sannolikhet riskerar under en viss tidsperiod baserad pa
historiska utfall. I figur 3.6 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas VaR
for bade totalportfoljen och likvidportfoljen. Eftersom totalportfoljen
innehéller onoterade tillgdngar (ddr marknadsvdarden uppskattas med
relativt 1ag frekvens) redovisas dven likvidportfoljen separat (likvidport-
foljen innehéller inte onoterade tillgangar). Den hdgre avkastning i total-
portfoljen for Fjarde AP-fonden har till viss del skapats genom ett hogre
VaR. Skillnaden ar dock relativt liten mellan fonderna, sérskilt for
likvidportfoljerna. Den huvudsakliga forklaringen till att VaR (liksom
sharpekvoten) dr ldgre de senaste fem &ren &r att tiodrsperioden inklu-
derar finanskrisen 2008 d4 volatiliteten var hdg. Aven om VaR och vola-
tilitet ar etablerade matt bor det samtidigt lyftas fram att det finns en
debatt om huruvida matten dr relevanta for en pensionsfond med lang
tidshorisont utan solvenskrav.

33 Avkastning 1 jaimforelse med utlandska
pensionsfonder

Regeringens bedomning: Buffertfondernas avkastning ar i nivd med
ett urval av utlindska pensionsfonder.

Skilen for regeringens bedomning: Buffertfonderna kan jamforas
med ett antal utldndska pensionsfonder som har liknande uppdrag i res-
pektive lands pensionssystem. Skillnader i fondernas uppdrag, place-
ringsregler, risktolerans, investeringsinriktning, valutaeffekter och mark-
nadsutvecklingen pa respektive hemmamarknad gor att jamforelser bor
goras med viss forsiktighet. Som framgéar av figur 3.7 visar McKinseys
jamforelse att de svenska buffertfonderna har haft en béttre avkastning dn
utlindska pensionsfonder under den senaste femarsperioden (10,4 jam-
fort med 9,7 procent) men marginellt sémre under den senaste tiodrs-
perioden (6,3 jamfort med 6,5 procent). Fér 2017 var buffertfondernas
avkastning hogre dn genomsnittet for de jamforda fonderna (9,2 jamfort
med 8,9 procent). Denna jamforelse bor dock tolkas sdrskilt forsiktigt pa
grund av skillnader i rikenskapsar och datatillgdanglighet.



Figur 3.7 Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utlandska

pensionsfonder

Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utlandska pensionsfonder
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén arsredovisningar och Oanda)

De utlédndska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nir det
giller tillgdngsslagens andelar av portfoljerna. Av figur 3.7 framgér att
buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning. Har bor ocksa
nimnas att buffertfondernas andel alternativa investeringar forst pa
senare ar har nidrmat sig de utlindska pensionsfondernas andelar. Buffert-
fondernas andel aktier ligger ungefir i mitten jaimfort med de utlandska
pensionsfonderna, liksom deras andel i aktier pA hemmamarknaden.

3.4 Tillgdngsallokering

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat
sin Overgripande tillgdngsforvaltning pa ett rimligt sdtt inom givna
placeringsregler. Andelen svenska aktier har successivt minskat,
medan andelen alternativa investeringar och aktier i tillvixtmarknader
okat.

Skilen for regeringens bedomning: Buffertfondernas sjilvstdndighet
gor att fonderna utvecklat sina egna forvaltningsmodeller och att fon-
derna allokerar sina tillgangar olika. Nedan redovisas hur den samlade
tillgangallokeringen for Forsta—Fjarde AP-fonderna har utvecklats sedan
start 2001, da de nuvarande placeringsreglerna tridde i kraft (se bilaga 2).
Som framgér av figur 3.8 var andelarna relativt stabila fram till 2007, da
ett skifte paborjades for att 6ka andelen alternativa investeringar sam-
tidigt som andelen aktier och riantor minskades. Ungefér vid samma tid-
punkt pdborjades ett mindre skifte som innebar att andelen aktier i till-
vixtmarknader 6kade, delvis pd bekostnad av en ndgot ldgre andel sven-
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ska aktier. Andelen svenska aktier 4r dock storre &dn dess vikt pa den
globala aktiemarknaden (s.k. home bias).

Figur 3.8 Tillgangsallokering Forsta—Fjarde AP-fonderna
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4

Faktaruta Alternativa investeringar
Det finns ingen gemensam definition for alternativa investeringar utan
det anses ofta vara tillgdngar av mer illikvid karaktir dér investerings-
horisonten dr lang och investeringsprocessen mer komplex. Exempel pa
alternativa investeringar ar fastigheter, jordbruk, skog, infrastruktur,
private equity och hedgefonder.

Syftet med att investera i alternativa investeringar &r att skapa en hogre
riskjusterad avkastning eftersom tillgdngarna har lag korrelation med
tillgdngar som aktier och réntor.

3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och vérdeutveckling é&r
starkt beroende av utvecklingen pé finansmarknaderna. Breda bors-
uppgéngar sedan finanskrisen 2008 och fallande réntor sedan borjan
av 2000-talet har bidragit till AP-fondernas resultat.

Resultatet och virdeutvecklingen i AP-fonderna ar starkt beroende av
utvecklingen péd finansmarknaderna. Knappt hilften av kapitalet i
Forsta—Fjarde AP-fonderna utgors av aktier. Utvecklingen péa vérldens
aktiemarknader har dérfor stor betydelse for fondernas resultat. Det-
samma giéller for Sjunde AP-fonden dér forvalsalternativet Safa (inom
premiepensionssystemet) har en hog exponering mot aktier. Med undan-




tag for 2011 har merparten av vérldens aktiebOrser stigit varje ar sedan
de kraftiga borsnedgéngarna i samband med finanskrisen 2008.

De fallande marknadsréntorna sedan i borjan av 2000-talet har haft en
positiv inverkan pad AP-fondernas resultat. De mer direkta effekterna
paverkar den tredjedel av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna som
utgors av rantebédrande tillgangar. Néar marknadsréntan faller stiger vardet
av obligationsinnehaven samtidigt som framtida avkastning frén nya
rantebdrande tillgdngar minskar. De ldgre réntorna har &ven haft en
positiv inverkan pa virderingen av aktieborserna, liksom pa vérderingen
av alternativa tillgangar.

Drygt en femtedel av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgérs av
alternativa investeringar (fastigheter, infrastruktur och hedgefonder
m.m.). Resultatet frdn dessa tillgdngar péverkas inte lika mycket av
marknadssviangningar som resultatet fran aktier och réntor. For Sjitte
AP-fonden blir detta sérskilt tydligt eftersom fondens uppdrag ar avgran-
sat till att investera i onoterade tillgangar. Utvecklingen pé finansmark-
naderna har dock stor betydelse for den langsiktiga resultatutvecklingen
dven for dessa tillgdngsslag. I figur 3.10 redovisas buffertfondernas
allokering och utveckling pé de underliggande marknaderna.

Figur 3.9 Buffertfondernas allokering och utveckling pa de
underliggande marknaderna
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Datastream)
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4 Buffertfondernas samlade kostnader

Regeringens bedomning: Buffertfondernas atgédrder de senaste aren
for att begrénsa kostnaderna har haft avsedd effekt. For AP-fonderna,
liksom ovrig verksamhet i offentlig regi, dr det viktigt att stdndigt
arbeta for en hog kostnadseffektivitet. Detta bidrar béde till netto-
avkastningen och till allminhetens fortroende for det allmédnna
pensionssystemet. Nettoavkastningen bidrar till buffertfondernas lang-
siktiga finansiering av inkomstpensionssystemet, vilket kostnads-
besparingarna ska vidgas emot. Viktiga faktorer for kostnadsut-
vecklingen i absoluta tal dr fondkapitalets utveckling och placeringar-
nas inriktning.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Buffertfondernas kostnader uppgick till 1 754 miljoner kronor under
2017. Jamfort med foregdende &r var detta en dkning med 17 miljoner
kronor eller 1,0 procent. De externa forvaltningskostnaderna minskade
medan de interna forvaltningskostnaderna dkade. Detta berodde till stor
del pd att andelen externt forvaltat kapital minskade fran 25 till
20 procent medan andelen internt forvaltat kapital 6kade i motsvarande
grad. Som andel av fondkapitalet minskade kostnaderna fran 0,136 till
0,129 procent.

Den absoluta kostnadsutvecklingen styrs i hog grad av fondkapitalets
storlek och placeringarnas inriktning. Tillgdngsforvaltning med hogre
kostnader &r motiverad nir den forvéntas bidra till hdgre nettoavkastning
och okad riskspridning. Den svenska kronans rdrelse gentemot andra
valutor paverkar fondernas kostnader for kop av tjanster som prissétts i
dollar och euro.

Under perioden 2012-2015 o6kade kostnaderna med i genomsnitt
10 procent per ar, men 2016 brdts trenden och kostnaderna minskade
med 103 miljoner kronor eller 5,6 procent. Kostnadsutvecklingen i ett
langre perspektiv ska ses i ljuset av att buffertkapitalet 6kat med mer 4n
500 miljarder kronor sedan slutet av 2011. Detta har framfor allt paverkat
de externa forvaltningskostnaderna eftersom erséttningen i huvudsak
utgar i form av en andel av det forvaltade kapitalets storlek. Placering-
arnas inriktning mot en gradvis Okad andel alternativa tillgdngar och
motsvarande mindre andel aktier och rintebdrande tillgdngar har ocksa
bidragit till hogre kostnader.

Det dr dock viktigt att understryka att det dr buffertfondernas nettoav-
kastning som paverkar deras bidrag till inkomstpensionssystemets 1ang-
siktiga finansiering. Att fa kapitalet att véxa &r buffertfondernas uppgift.
Tidigare ndmnda omallokering har bidragit positivt till buffertfondernas
nettoavkastning och till ldgre risk genom okad diversifiering. AP-
fonderna bor dock liksom ovrig verksamhet i1 offentlig regi sténdigt
arbeta for hog kostnadseffektivitet. Detta &dr viktigt bdde for fondernas
nettobidrag till inkomstpensionssystemet och for att uppratthalla ett hogt
fortroende hos allménheten.



Kostnadssammanstdllning

Buffertfondernas kostnader finansieras av de medel som fonderna forval-
tar.” Kostnaderna delas in i interna och externa kostnader, vilka redovisas
pa olika sitt i &rsredovisningen enligt reglerna. De interna forvaltnings-
kostnaderna redovisas som rorelsens kostnader i resultatrakningen medan
de externa forvaltningskostnaderna tas upp som en negativ post under
rorelsens intdkter. Itabell 4.1 redovisas den sammantagna kostnads-
utvecklingen for buffertfonderna de senaste fem éren.

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa férvaltningskostnader

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Interna forvaltningskostnader 798 843 892 877 922
Externa forvaltningskostnader! 703 850 948 860 832
Summa 1501 1693 1840 1737 1754
Forandring jmf foregdende ar, mkr 150 192 147 -103 17
Forandring jmf foregdende ar, procent 11,1 128 87 -56 1,0

Kostnadsandel av buffertkapital, procent 0,149 0,151 0,152 0,136 0,129
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1008 1121 1207 1276 1362

Kaélla: AP-fondernas arsredovisningar
!Exklusive prestationsbaserade arvoden
2Genomsnittligt fondkapital under aret (ingdende fondkapital + utgdende fondkapital)/2

Under 2017 uppgick buffertfondernas interna och externa forvaltnings-
kostnader till sammanlagt 1 754 miljoner kronor. I forhallande till fore-
gdende ar dr detta en 6kning med 17 miljoner kronor eller 1,0 procent.
Kostnadernas andel av buffertkapitalet minskade fran 0,136 procent till
0,129 procent.'® Av kapitalet i Forsta-Fjirde AP-fonderna forvaltades
80 procent internt vid 2017 &rs slut, jaimfort med 70 procent vid 2012 ars
slut. I en internationell jamforelse dr andelen internt forvaltat kapital hog
hos Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hog andel intern forvaltning okar
kostnadseffektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

De interna forvaltningskostnaderna avser frimst personal, informations-
och datasystem, kdpta tjdnster och lokaler. I tabell 4.2 redovisas hur
kostnaderna har fordelats pa dessa poster. Efter personalkostnader &r
informations- och datatjdnster den storsta kostnadsposten. Priset pa dessa
tjénster sétts vanligtvis i dollar och den starka dollarkursen har bidragit
till att kostnaderna varit hogre de senaste aren.

9 Kostnader for revision och externa utvirderingen ticks ocksa av fondmedlen (2 kap. 3 §
lagen om allménna pensionsfonder [AP-fonder]).

19 Enligt de redovisningsregler och den praxis fér kostnadsredovisning som tillimpas i
AP-fondernas arsredovisningar. En sammanstéllning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
kostnadsutveckling brutto redovisas i figur 4.2 samt i bilaga 9 avsnitt 12.
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Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Personalkostnader 509 547 545 555 582
Informations- och datatjénster 141 146 176 175 187
Kipta tjanster 53 58 79 57 62
Lokalkostnader 45 43 43 46 48
Ovrigt 49 48 49 43 45
Summa interna forvaltningskostnader 197 843 892 817 922

Killa: AP-fondernas arsredovisningar (AP1-AP4 och AP6)

Personalkostnaderna paverkas av antalet anstillda och lonenivaerna.
Antalet anstélla paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. nér det
géller hur mycket av kapitalet som forvaltats internt. Under en langre tid
har andelen intern forvaltning dkat samtidigt som det forvaltade kapitalet

VUxit.

Figur 4.1

285

Antal anstéllda i buffertfonderna och andelen kvinnor

280

215 r

210

265

260

255

250

245

240

235

antal anstallda e 20 del kvinnor (%, hoger axel)

40

270 269

260
256

252

35

2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: AP-fondernas arsredovisningar (AP1-AP4 och AP6)

41

- 40

-39

- 38

- 37

- 36

F35

34

Vid 2017 ars slut var 269 personer anstéllda vid buffertfonderna, vilket
ar en minskning med 1 person jamfort med foregaende arsskifte (figur
4.1). Under aret har andelen kvinnor okat fran 37 till 40 procent.

Tre av buffertfonderna anvinder rorliga ersittningsprogram for med-
arbetare. Som framgar av tabell 4.3 har summan av de rorliga ersitt-
ningarna varit pa en liknande niva de senaste fem aren.



Tabell 4.3 Rorliga ersattningar for medarbetare vid buffertfonderna

2013 2014 2015 2016 2017
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 45 5,3 48 54 56
Tredje AP-fonden 472 44 39 45 41
Fjarde AP-fonden 4,7 4.8 43 2,7 2,4
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 134 14,5 13,0 12,6 12,1

Kaélla: AP-fondernas arsredovisningar (AP1-AP4 och AP6)

Av regeringens riktlinjer avseende anstéllningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna framgar att den totala ersittningen till ledande
befattningshavare ska vara rimlig och vél avvdgd. Den ska dven vara
konkurrenskraftig, takbestimd och dndamalsenlig, samt bidra till en god
etik och organisationskultur (se bilaga ). I samband med den arliga bok-
slutsrevisionen genomfors en granskning av att riktlinjer foljs. Gransk-
ningen har inte visat ndgra andra avvikelser fran riktlinjerna &n de som
fanns foregéende &r. De mindre avvikelserna avser ldngre uppsagningstid
an vad riktlinjerna anger och hirstammar fran tiden fore det att rikt-
linjerna inréttades. Samtliga AP-fonder har ett erséttningsutskott eller en
kommitté som bereder 16neramen for samtliga medarbetare, ersattningar
till ledande befattningshavare samt forhandlar 16n och 6vriga villkor med
verkstéllande direktor. Hela styrelsen fattar beslut i ersdttningsfragor
efter beredning av erséttningsutskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

Externa forvaltningskostnader utgors av erséttningar som betalas till par-
ter som forvaltar kapital pa uppdrag av fonderna. Vanligtvis utgar ersatt-
ningen som en procentuell andel av det forvaltade kapitalet. De externa
forvaltningskostnaderna bestdms dérmed framst av storleken péa det
externt forvaltade kapitalet, men dven av hur kapitalet forvaltas. Passiv
forvaltning har i allménhet en ldgre kostnad &n aktiv forvaltning och pa
motsvarande sétt paverkar forvaltningens inriktning kostnaderna. Onote-
rade tillgangar kostar i regel mer att forvalta &n noterade aktier men har
historiskt genererat en hogre avkastning. En mindre andel av de externa
forvaltningskostnaderna avser kostnader for depabank och sédkerhets-
administration (kollateral), vilka dr beroende av kapitalets volym och
omfattningen av transaktioner.

Av tabell 4.4 framgér att de externa forvaltningskostnaderna okade
relativt kraftigt under &ren 2013-2015. De tva huvudsakliga anledningar-
na till detta dr att volymen externt forvaltat kapital har okat och att
alternativa investeringar har okat. Forvaltningskostnaderna ar hogre for
alternativa investeringar men tillgdngsslaget har samtidigt levererat en
hogre avkastning. Under 2016 och 2017 minskade de externa forvalt-
ningskostnaderna. De ldgre kostnaderna beror som nimnts ovan pé aktivt
strategiskt arbete med att oka andelen internt forvaltat kapital och
omstrukturering av mandat. Under 2017 minskade andelen externt for-
valtat kapital fran 25 till 20 procent.
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Tabell 4.4  Buffertfondernas externa forvaltningskostnader

2013 2014 2015 2016 2017
Externa forvaltningskostnader mkr! 703 850 949 860 832
Forandring jmf foregdende ar, procent 334 209 116 -94 -33
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1008 1121 1207 1276 1362

Kaélla: AP-fondernas arsredovisningar
! Exklusive prestationsbaserade arvoden
2 Genomsnittligt fondkapital under aret (ingdende fondkapital + utgiende fondkapital)/2

Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

Posten externa forvaltningskostnader innefattar enligt AP-fondernas
redovisningsprinciper inte prestationsbaserade arvoden eller forvaltar-
arvoden for onoterade tillgdngar dér arvoden &terbetalas.

Prestationsbaserade arvoden betalas ut till externa forvaltare nér en
overenskommen avkastning overtraffas. Avkastning 6ver mal okar netto-
avkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt en
kostnad i form av ett prestationsbaserat arvode. I AP-fondernas resultat-
rakning redovisas erlagda prestationsbaserade arvoden som en avgaende
post under nettoresultatet for aktuellt tillgangsslag. 1 tabell 4.4 redovisas
prestationsbaserade arvoden for noterade tillgangsslag de senaste fyra
aren.

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden fér extern forvaltning

2014 2015 2016 2017
Forsta AP-fonden 34 34 37 65
Andra AP-fonden 88 144 139 215
Tredje AP-fonden 103 113 183 118
Fjarde AP-fonden 64 55 13 44
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0
Summa 289 346 372 442

Kaélla: AP-fondernas arsredovisningar

For onoterade tillgangsslag dr en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebér att erlagda forvaltararvoden aterbetalas forutsatt
vinstgivande forsdljningar i den onoterade fonden, direfter sker en vinst-
delning. Detta innebér implicit att erlagda arvoden Over exempelvis en
onoterad riskkapitalfonds livstid, aterbetalas i sin helhet (forutsatt att ut-
rymme inom upparbetade vinster finns). I skrivelse 2015/16:130 4nd-
rades redovisningen for att ge en mer réttvisande bild av den senare kate-
gorin av arvoden och AP-fonderna ombads ocksé att tydligare redogdra
for savil erlagda som aterbetalda belopp for onoterade avtalsuppligg i
sina &rsredovisningar. Andringen och fortydligandet i skrivelsen innebir
att erlagda arvoden pa arsbasis ska stdllas mot, och redovisas tillsammans
med, aterbetalda arvoden som é&terbetalas i samband att en onoterad
tillgang siljs med vinst. I tabell 4.5 redovisas detta nettobelopp per fond.
Under 2017 var de erlagda arvodena 200 miljoner kronor hogre &n de
aterbetalda.



Tabell 4.6 Netto erlagda och aterbetalda arvoden fér onoterade innehav
for vilka aterbetalning medges enligt avtal

(positivt belopp da erlagda arvoden &verstiger aterbetalda)

Miljoner kronor 2015 2016 2017
Forsta AP-fonden 71 -10 87
Andra AP-fonden 32 27 52
Tredje AP-fonden -70 8 37
Fjarde AP-fonden 3 -50 24
Summa 36 -25 200

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

Vinstdelningen sker efter en viss vinstniva, men denna niva uppnés forst
efter att fonden har aterfatt investerat belopp och erlagda avgifter och
darutdver dven erhéllit en ersdttning motsvarande en viss procentuell
arlig avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen redo-
visas inte specifikt utan den har reducerat erhéllet forsaljningsbelopp och
ddarmed reducerat nettoresultatet. Regeringen anser liksom foregédende ar
att AP-fonderna gemensamt bor fortsitta att forbéttra transparensen kring
vinstdelning i redovisningen. Detta &r inte minst viktigt eftersom andelen
kapital med denna avtalskonstruktion okat pa senare ar. Jamfort med
foregdende ar har det erlagda beloppet 6kat fran -25 till 200 miljoner
kronor.

5 Redovisning och utvérdering av
respektive AP-fond

5.1 Forsta AP-fonden

Regeringens bedomning: Forsta AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har 4dven genererat avkastning som bidrar till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering samt aktivt arbetat
med hallbarhetsfragor. Sammantaget har Forsta AP-fonden infriat

regeringens forvantningar pa fonden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2017 6verforde Forsta AP-fonden 7,4 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddrmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nir volymen inbetalda pensionsavgifter skiljer sig fran
utbetalda pensioner. Netto uppgér fondens ackumulerade overforingar till
33,0 miljarder kronor sedan 2001.

Forsta AP-fonden har &dven bidragit till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering. Fondens avkastning efter kostnader 2017 var
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9,6 procent, jaimfort med 9,3 procent a&r 2016. Fondens genomsnittliga
avkastning sedan 2001 uppgar till 6,0 procent, vilket dverstiger inkomst-
index som Okat med 3,0 procent per ar under samma period. P& hall-
barhetsomradet har fonden bl.a. bedrivit samarbete med andra investerare
och Sida om Agenda 2030 och FN:s 17 utvecklingsmal.

Tabell 5.1 Forsta AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Ing&ende fondkapital 233,7 252,5 283,8 290,2 310,5
Overforingar -6,9 -5,1 -49 -6,6 -7,4
Arets resultat 25,7 36,4 11,3 21,0 29,3
Utgdende fondkapital 252,5 283,8 290,2 310,5 332,5
Arets forandring 18,8 31,3 6,4 20,3 22,5
Procent

Avkastning fore kostnader 11,3 14,8 41 95 9,7
Avkastning efter kostnader 11,2 14,6 4,0 9,3 9.6

Kélla: Forsta AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 29,3 miljarder
kronor 2017, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 9,6 pro-
cent. Under aret dverfordes 7,4 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Fondkapitalet 6kade med 22,5 miljarder kronor for att uppgé
till 332,5 miljarder kronor vid arets slut.

I figur 5.1 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter kost-
nader sedan 2001. For hela perioden 2001-2017 har Forsta AP-fondens
genomsnittliga avkastning efter kostnader uppgatt till 6,0 procent per ar.
Detta kan jamforas med inkomstindex som under samma period i
genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar.



Figur 5.1 Forsta AP-fondens totala avkastning
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsta AP-fonden och Férsakringskassan)

Under 2017 uppgick fondens totala avkastning till 9,7 procent fore kost-
nader. Storst bidrag till avkastningen gav aktier (5,6 procentenheter, var-
av svenska aktier 1,6 procentenheter, globala aktier i utvecklade mark-
nader 1,3 procentenheter och tillvixtmarknadsaktier 2,7 procentenheter),
fastigheter (2,0 procentenheter) och riskkapitalfonder (0,8 procentenheter).

Av nedre delen av figur 5.1 framgar att totalportf6ljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (métt med en s.k. sharpekvot) var 0,6
under perioden 2001-2017, 0,6 under tiodrsperioden 2008-2017, 1,5
under femérsperioden 2013-2017 och 2,9 under 2017. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i férhallande till
den risk som tagits under tidsperioden. En hog sharpekvot ar efter-
stravansvart.

Aktiv forvaltning

Forsta AP-fonden har under de senaste femton aren anvént sig av olika
definitioner av aktiv avkastning. Sedan 2015 anvédnder Forsta AP-fonden
en definition av aktiv avkastning som visar portfoljens totala avkastning
inklusive alternativa tillgéngar.

McKinsey anvénder i sin utvédrdering definitionen frdn 2010 som inne-
bér att avkastningen redovisas per mandat kopplade till index (inom rén-
tor, svenska aktier, aktier i tillvixtmarknader, 6vriga utlindska aktier,
valutor samt Gvriga strategier). Detta mojliggdr en historisk jamforelse
relativt den definition som Forsta AP-fonden anvénder sedan 2015 som
ar bredare och dessutom miter aktiv avkastning pa total portfdljniva mot
jamforelseindex. Det innebér att de resultat som McKinsey redovisar i
sin utvérdering skiljer sig frdn de resultat som Forsta AP-fonden kom-
municerar i sin arsrapport.
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Figur 5.2 visar att under 2001-2017 var den genomsnittliga arliga
aktiva avkastningen fore kostnader 0,5 procent av likvidportfoljen. Under
2017 var den 1,2 procent, vilket motsvarar 3,4 miljarder kronor. Inklu-
derar man alternativa tillgdngar i den aktiva avkastningen uppgick den
till 1,2 procent, eller motsvarande 3,3 miljarder under 2017.

Figur 5.2

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2017
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden)

Uppfdljning av styrelsens avkastningsmal

Det ar Forsta AP-fondens styrelse som fattar beslut om nivan pa
avkastningsmalet. Styrelsen har beslutat att avkastningsmalet ska vara
4,0 procent genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar, métt
over rullande tioarsperiodmél. Under 2013 och 2014 var avkastnings-
malet for Forsta AP-fonden en nominell avkastning om 5,5 procent efter
kostnader over rullande tioarsperioder. Dessforinnan var malet formu-
lerat 6ver en femarsperiod.

Av den hogra delen av figur 5.1 framgar att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 9,7 procent under den senaste femarsperioden
(2013-2017), 6,0 procent under tioarsperioden (2008—2017) och 6,0 pro-
cent under perioden 2001-2017. Detta innebdr att Forsta AP-fonden
uppnddde styrelsens langsiktiga avkastningsmél under samtliga ndmnda
perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven varit hdgre an
inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Utover malet for den reala avkastningen fattar styrelsen dven beslut om
hur stor finansiell risk som fonden bor ta. Detta uttrycks i en &ver-
gripande tillgangsfordelning mellan aktier och rdntebdrande placeringar.
Det finns ocksa ett definierat mandat nér det géller tolerans for avvikel-



ser, samt ett antal tillatna tillgangsklasser. Den verkstillande direkt6ren
definierar, med utgangspunkt frén styrelsens riskpreferens, investerings-
Overtygelser och riktlinjer i ovrigt ett strategiskt benchmark for fondens
forvaltning pa lang sikt (10 &r). Investeringsdvertygelserna bygger pa en
valdiversifierad portfol], langsiktig forvaltning, utnyttjande av stundtals
ineffektiva marknader och riskpremier. Kostnadseffektiv forvaltning och
héllbart virdeskapande &ar ocksd ledord. Kapitalforvaltningschefen
ansvarar for att utforma den strategiska forvaltningen pé tre till fem ars
sikt. Denna bryts sedan ned enligt olika beslutsmandat till operativ
forvaltning och verkstills inom investeringsorganisationen.

Portfoljen

Forsta AP-fondens portfolj bestod vid 2017 ars slut av 38 procent aktier,
31 procent rantebérande tillgangar och 31 procent alternativa tillgdngar.
Jamfort med foregdende arsskifte har andelen aktier 6kat med 0,4 procent-
enheter, andelen réntor minskat med 0,6 procentenheter och andelen
alternativa tillgdngar okat med 0,2 procentenheter. Arets forindringar
foljer trenden fran tidigare ar. Utldndska aktier (exklusive tillvéxt-
marknader) stér for den storsta minskningen.

Figur 5.3 Foérsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering

Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2017
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden)

Uppféljning av de kvantitativa placeringsreglerna

Enligt lagen om allméinna pensionsfonder (AP-fonder) ska en fond som
overskrider de kvantitativa placeringsreglerna avveckla den overskju-
tande delen av innehavet s snart det dr lampligt med hénsyn till mark-
nadsforhéllandena. Under 2015 och 2016 6verskred Forsta AP-fonden
femprocentsgrinsen i placeringsreglerna for innehav i onoterade aktier.
For att minska innehavet under 2016 avyttrades i slutet av aret en portfolj
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av nordamerikanska riskkapitalfonder. Forsdljningen bidrog till att ande-
len onoterade investeringar i fondens totala portfolj begrdnsades till
4,8 procent per den 31 december 2016. Under 2017 har Forsta AP-
fonden fortsatt att avyttra delar sina innehav i onoterade bolag for att
skapa en buffert med avseende pa placeringsreglerna.

Kostnader

Forsta AP-fonden har en fortsatt ambition att sékerstélla att kostnads-
andelen for totala forvaltningskostnader (rorelse- och provisionskost-
nader) i1 forhéllande till forvaltat kapital inte Gverstiger 0,15 procent.
Kostnadsandelen har sjunkit tvd &r i rad, fran 0,17 procent 2015 till
0,15 procent for 2016 och till 0,14 procent for 2017.

Forsta AP-fondens interna (rérelsens) kostnader har under perioden
2013-2017 okat med cirka 48 miljoner kronor. Den stdrsta 6kningen,
22 miljoner kronor, skedde mellan aren 2016 och 2017. Kostnads-
okningen ligger framfor allt pd personalkostnader, kdpta tjénster samt
informations- och datakostnader.

Okningen av personalkostnader ir en helarseffekt av anstillningar
under 2016, di personalstyrkan Okade frdn 55 till 61 samt ersétt-
ningsrekryteringar under 2017 med mer senior specialistkompetens.
Okningen har framfor allt skett inom kapitalforvaltningen. Okningen
inom kopta tjdnster och informations- och datakostnader forklaras av
inférande av ett mer modernt risk- och avkastningssystem med dér
tillhorande konsultkostnader.

Under 2017 har Forsta AP-fonden fortsatt omstruktureringen inom de
externa forvaltningsmandaten med ambition att sinka kostnaderna. De
externa (provisionskostnader) for 2017 uppgick till 236 miljoner kronor,
det var en minskning for tredje aret i rad. Minskningen jamfort med 2016
uppgick till 35 miljoner kronor.



Tabell 5.2 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstalida

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Interna kostnader 161 177 185 187 209
Personalkostnader 110 120 116 118 131
Lokalkostnader 11 10 11 12 13
Képta tjanster 11 16 22 19 25
phmsors 2w @ u
Ovrigt 7 6 6 7 6
Externa forvaltningskostnader!! 189 279 308 271 236
Summa 350 456 493 458 445
Forvaltningskostnadsandel % 0,14 0,17 0,17 0,15 0,14
Antal anstéllda'? 528 51 55 614 61
Andel kvinnor % 27 31 35 36 38

Kélla: Forsta AP-fondens arsredovisningar

Hallbarhet och dgaransvar

Forsta AP-fonden fortsatte under 2017 sitt arbete med att integrera hall-
barhet som en utvirderingsaspekt bl.a.. Under éret vidareutbildades fon-
dens medarbetare om bland annat Agenda 2030 och hur dessa utveckl-
ingsmal kan anvindas som styrinstrument i verksamheten.

Tillsammans med Andra—Fjiarde AP-fonderna genomférdes ocksa en
intressentdialog, dér representanter fran olika malgrupper bjods in till
diskussion kring vilka hallbarhetsfrdgor som AP-fonderna bor fokusera
pa.

En viktig aspekt i hallbarhetsarbetet dr dgaransvarsfragorna. Under
2017 deltog fonden i 28 svenska och 629 utldndska stimmor. Forsta AP-
fonden ér relativt stor dgare i allt fler mindre bolag och sitter samman-
taget i tretton valberedningar infor stimmorna 2018. En av de frdgor som
fonden jobbade sdrskilt med under 2017 var vikten av att styrelserna
sakerstéller att VD och ledning har huvudfokus pa sina operativa, dagliga
uppdrag. Arbetet med att driva frdgan om affarsbaserade incitaments-
program for bolagsledningar fortsatte ocksd liksom arbetet for okad
mangfald i styrelserna.

Risk- och kontrollverksamhet

Forsta AP-fondens riskhantering och kontroll foljer den s.k. principen om
tre forsvarslinjer vilket innebér att fonden skiljer mellan funktioner som
ager risk (ledning och forvaltningsorganisationen), funktioner for dver-
vakning, kontroll och regelefterlevnad (risk/middle office och compli-

1 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
12 Vid arets slut.
1314 Varav tva projektanstillda.
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ance) och funktionen for oberoende granskning (internrevision). Inom
andra forsvarslinjen ansvarar risk/middle office for att folja upp att
fondens riskramverk f6ljs och compliance ansvarar for att kontrollera
regelefterlevnad. Den tredje forsvarslinjen, internrevisionen, upphandlas
externt.

52 Andra AP-fonden

Regeringens bedomning: Andra AP-fonden har hanterat nettoflddet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har dven genererat avkastning som bidrar till inkomstpen-
sionssystemets langsiktiga finansiering samt aktivt arbetat med hall-
barhetsfragor. Sammantaget har Andra AP-fonden infriat regeringens
forvantningar pé fonden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2017 6verforde Andra AP-fonden 7,4 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Netto uppgar fondens ackumulerade overforingar till
33,0 miljarder kronor sedan 2001.

Andra AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets ldngsik-
tiga finansiering. Under 2017 uppgick fondens avkastning till 28,8 mil-
jarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 9,0 procent. Den genom-
snittliga avkastningen sedan 2001 har uppgatt till 6,3 procent, vilket mer
an vil overstiger inkomstindex som okat med 3,0 procent per ar under
samma period. P& hallbarhetsomradet har Andra AP-fonden imple-
menterat ESG-faktorer i konstruktionen av index for tillgdngsslaget glo-
bala aktier i den kvantitativa forvaltningen. Andra AP-fonden &r bland de
forsta investerarna att rapportera i enlighet med Task force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD) rekommendationer. Under 2016
beslutade fonden att gora grona obligationer till ett eget tillgadngsslag och
dirmed till en del av den dvergripande investeringsstrategin.



Tabell 5.3 Andra AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Ingéende fondkapital 2415 2647 2939 300,6 3245
Overforingar -6,9 -51 -4.9 -6,6 1.4
Arets resultat 30,1 343 11,7 30,5 28,8
Utgaende fondkapital 264,7 2939 300,6 3245 3459
Arets forandring 23,2 29,2 6,7 23,9 21,4
Procent

Avkastning fore kostnader 12,8 13,3 41 10,5 9,1
Avkastning efter kostnader 12,7 13,1 40 10,3 9,0

Kélla: Andra AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 28,8 miljarder
kronor 2017, vilket motsvarar en avkastning pa 9,0 procent. Under éret
overfordes 7,4 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet. Samman-
taget 6kade fondkapitalet med 21,4 miljarder kronor till 345,9 miljarder

kronor.

I figur 5.4 redovisas Andra AP-fondens totala avkastning efter kost-
nader sedan 2001. Som framgéar av figurens hogra del uppgick den
genomsnittliga avkastningen efter kostnader till 6,3 procent per ar under
perioden 2001-2017, vilket kan jamforas med inkomstindex som i

genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar under samma period.

Figur 5.4 Andra AP-fondens totala avkastning
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Andra AP-fonden och Forsékringskassan)

Under 2017 uppgick fondens totala avkastning till 9,0 procent efter
kostnader. Storst bidrag till avkastningen gav aktier (5,7 procentenheter,
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varav svenska aktier 1,1, globala aktier i utvecklade marknader 2,4 och
tillvixtmarknadsaktier 2,2) och alternativa investeringar (2,2 procent-
enheter).

I nedre delen av figur 5.4 framgar att totalportféljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (métt med en s.k. sharpekvot) var 0,6
under perioden 2001-2017, 0,6 under tiodrsperioden 20082017, 1,7
under femarsperioden 2013-2017 samt 2,9 under 2017. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning fonden genererat i férhdllande till den risk
som tagits under tidsperioden. En hog sharpekvot ar efterstravansvart.

Aktiv forvaltning

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2017 &ndrat definitionen av
aktiv avkastning flera ganger. Mellan 2001 och 2008 definierades den
som aktiv forvaltning inom tillgdngsslag (exklusive alternativa investe-
ringar), avkastning frdn overlaymandat, och allokeringseffekter (inklu-
sive implementeringseffekter). Ar 2009 éndrades definitionen och alloke-
ringseffekter exkluderades fran den aktiva avkastningen.

Med ovanstiaende forutsittningar i atanke har fondens aktiva avkast-
ning fore kostnader uppgétt till 0,2 procent av likvidportfoljen per ar
mellan 2001 och 2017. Det innebér att malet om en aktiv avkastning om
0,5 procent per ar inte uppnaddes. Malet ndddes inte heller under
2013-2017 da den aktiva avkastningen var 0,4 procent per ar. Bidra-
gande orsaker till den svaga avkastningen under 2017 var framfor allt
utlandska statsobligationer (-0,1 procentenheter), utldndska krediter
(-0,2 procentenheter) och absolutavkastande (-0,1 procentenheter).

Figur 5.5 Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001-2017

Andra AP-fondens aktiva avkastning 20011-2017
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Andra AP-fonden)



Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Styrelsens avkastningsmal &r att fonden i genomsnitt ska uppna en arlig
real avkastning p& minst 4,5 procent pé lang sikt. Fére 2015 var den lang-
siktiga malsittningen 5,0 procent realt per ar. Andringen gjordes mot
bakgrund av forvéntat lagre globala rantor pé lang sikt. Efter dndringen
ar Andra AP-fondens malsattning mer i linje med 6vriga AP-fonder.

Av den hogra delen av figur 5.4 framgér att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 9,8 procent under den senaste femarsperioden
(2013-2017), 6,0 procent under tioarsperioden (2008—2017) och 6,3 pro-
cent under perioden 2001-2017. Detta innebdr att Andra AP-fonden
uppnadde styrelsens ldngsiktiga avkastningsmal under samtliga nimnda
perioder. For denna period hade dock Andra AP-fonden ett hogre avkast-
ningsmél dn de dvriga buffertfonderna. Fondens avkastning efter kost-
nader har varit hdgre dn inkomstindex under samtliga ndimnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Andra AP-fondens strategi bygger pa virdeskapande i flera steg: val av
strategisk tillgdngsfordelning, val av index och aktiv forvaltning. Till
grund for strategin ligger ett antal principer, s.k. Investment Beliefs.
Dessa beskriver fondens syn p& hur kapitalmarknaden fungerar samt
mdjligheter och forutsittningar att skapa en god avkastning.

Den strategiska portfoljen tas fram med stod av en internt utvecklad
Asset-Liability-Model (ALM), dér hénsyn tas till den forvintade lang-
siktiga utvecklingen i pensionssystemet och pd de finansiella markna-
derna. Det innebér att fondens strategiska portfolj utgdrs av en samman-
sdttning av olika tillgdngsslag som fonden bedémt ger den bésta genera-
tionsneutrala och langsiktiga tillvixten for framtida pensioner. Valet av
index ses som en del av den strategiska placeringsprocessen, dir index
utgor utgangspunkten for den interna och externa forvaltningen. Fonden
har i stor utstrackning ersatt traditionella breda kapitalvigda index med
mer specialiserade index som pé ett mer riskeffektivt sétt forvantas bidra
till den framtida avkastningen. Under aret har ESG-faktorer integrerats i
konstruktionen av index for globala aktier.

Portféljen

Andra AP-fondens portfolj bestod vid 2017 &rs slut av 42 procent aktier,
33 procent rantebarande tillgangar och 24 procent alternativa tillgdngar.
Jamfort med foregdende arsskifte har andelen aktier minskat med
0,3 procentenheter, alternativa tillgangar 6kat med 0,3 procentenheter,
medan andelen rintebirande tillgingar varit oforindrad (figur 5.6). Arets
fordndringar foljer i huvudsak trenden frén tidigare ar. Utlédndska aktier
(exklusive tillvixtmarknader) star for den storsta minskningen.
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Figur 5.6 Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden)

Uppféljning av de kvantitativa placeringsreglerna

Under aret 6verskred Andra AP-fonden femprocentsgransen i placerings-
reglerna for innehav i onoterade aktier. For att minska innehavet har fem
fondinvesteringar avyttrats sd att andelen onoterade aktier av fondens
totala kapital minskades till 4,74 procent per den 31 december 2017.
Enligt lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder) ska en fond som
overskrider de kvantitativa placeringsreglerna avveckla den overskju-
tande delen av innehavet s& snart det dr lampligt med hénsyn till mark-
nadsforhallandena.

Kostnader

Andra AP-fondens framsta kostnadspaverkande faktorer under de senaste
fem dren, pa total niva, &r okningen av forvaltat kapital, valutakurseffek-
ter samt engangskostnader i samband med den genomférda internalise-
ringen. Okning av forvaltat kapital dr den storsta faktorn till kostnadsok-
ningen i absoluta tal dd framfor allt externa forvaltararvoden och depé-
kostnader &r korrelerade till storlek pa forvaltat kapital. Under perioden
2012-2015 har fonden genomfort en internalisering for att pa ett kost-
nadseffektivt sitt forvalta den véldiversifierade portfolj som krivs for att
néd en hog riskjusterad avkastning. Den positiva effekten av internalise-
ringsarbetet 1 form av lagre kostnader redovisades ar 2016 da forvalt-
ningskostnadsandelen for totala kostnader minskade vidsentligt och sjonk
fran 0,18 procent till 0,15 procent — en niva som bibehéllits under 2017.
Fondens kvantforvaltning dr ldngt utvecklad och i dag forvaltas en
betydande del av kapitalet av den interna kvantavdelningen till jam-
forelsevis laga kostnader. Denna typ av forvaltning kriver dock en
ansenlig informationsmidngd och datakéllor, vilket tillsammans med



annan marknadsinformation 4r en visentlig del av fondens kostnads-
massa.

Ett av arets fokus har darfor varit att effektivisera anvdndande av, och
reducera kostnaden for, marknadsinformation, vilket slar igenom 1 sin
helhet under 2018. Fonden noterar hdjda priser i leverantdrsledet, bland
annat till foljd av en pagdende konsolidering bland méanga av de
viktigaste leverantdrerna.

Tabell 5.4 Andra AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Interna kostnader 178 195 212 217 218
Personalkostnader 112 118 126 131 134
Lokalkostnader 5 5 5 5 6
Kopta tjanster 10 14 11 12 10
Informations- och datakostnader 38 46 58 58 58
Ovrigt 13 12 12 11 10
Externa forvaltningskostnader'® 245 286 321 264 281
Summa 423 481 533 481 499
Férvaltningskostnadsandel % 0,17 0,17 0,18 0,15 0,15
Antal anstallda'® 59 63 64 66 67
Andel kvinnor % 37 38 34 33 34

Kalla: Andra AP-fondens arsredovisningar

Hallbarhet och dgarstyrning

Under aret har arbetet inom héllbarhetsomradet fortsatt att utvecklas och
intensifieras ytterligare. Andra AP-fonden har arbetat for att integrera
hallbarhetsfragor i forvaltningen. Bland annat har Andra AP-fonden
inkluderat ESG-faktorer i konstruktionen av index for tillgdngsslaget
globala aktier. Det innebér att fonden nu har ESG-exponering pa allt
internt forvaltat kapital inom tillgangsslaget utlindska aktier, totalt cirka
99 miljarder kronor.

Andra AP-fonden &r bland de forsta investerarna att rapportera i enlig-
het med Task force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
rekommendationer. TCFD syftar till att 6ka foretagens transparens for att
ge investerare den information som behdvs for att bedoma bolags
klimatrisker och mojligheter. Andra AP-fonden har ocksa skrivit under
Climate Action 100+, ett femarigt, globalt samarbetsinitiativ. Initiativet
ar kopplat till Parisavtalet och syftar till att f4 bolag att kommunicera hur
de ténker vara i linje med Parisavtalet och hur de planerar for att séinka
sitt CO2-avtryck, i enlighet med TCFD.

15 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
19Vid 4rets slut.
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Under 2017 skrev fonden under initiativet ”Stockholm Declaration”.
Genom initiativet tillkdnnagav bade svenska och internationella investe-
rare att FN:s mal for héllbar utveckling ska utgdra ett centralt ramverk att
arbeta efter gillande investeringar mot 2030. Andra AP-fonden skickade
under hdsten 2016 ett brev till styrelseordférandena i cirka 40 svenska
bolag, ddr fonden uppmanade dem att relatera sin verksamhet till FN:s
17 globala mal for héllbar utveckling och senast vid arets bolagsstimma
redogora for sitt forhéllningssitt gentemot mélen. I dialog med bolagen
har fonden foljt upp detta, bade infor och pé 2017 ars stimmor. Under
aret har Andra AP-fonden investerat i riskkapitalfonden The Rise Fund,
vilket dr den storsta s.k. impactfonden som etablerats. Samtliga investe-
ringar i fonden ska ha positiv padverkan pa atminstone ett av FN:s globala
héllbarhetsmal.

Andra AP-fonden har under éret arbetat vidare med att implementera
FN:s vigledande principer for foretag och ménskliga rattigheter och
styrelsen beslutade om en policy for ménskliga rattigheter.

Fonden har under 2017 rostat i cirka 50 svenska bolag samt cirka 770
utldndska. Dérutover star fonden bakom en mingd initiativ och dialoger
med savil bolag som lagstiftare for att utveckla och forbéttra bolags-
styrning i bade specifika fall och mer generellt. For att identifiera de
viktigaste hallbarhetsfrdgorna har Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-
fonden under 2017 gemensamt genomfort en intressentdialog och vésent-
lighetsanalys.

Risk- och kontrollverksamhet

Under 2017 har fondens arbete fortgatt med att beskriva och utveckla
arbetet med intern styrning och kontroll, vilket bygger pa principen om
tre forsvarslinjer och ramverket COSO. Detta har resulterat i en policy
for intern styrning och kontroll som tagits av styrelsen och implemen-
teringen av policyn i verksamheten har paborjats. En kommitté for intern
styrning och kontroll har inréttats pad fonden for att ge okat fokus till
dessa fragor. Parallellt med detta har en internrevisionskonsult utvérderat
fondens péagdende arbete kring strukturen for och dokumentation av
intern styrning och kontroll samt utvirderat processen for internt arbete
med operativa risker. Utvédrderingen avslutas under véren 2018 och
avrapporteras till styrelsen.

5.3 Tredje AP-fonden

Regeringens bedomning: Tredje AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har dven genererat avkastning som bidrar till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering samt aktivt arbetat med
héllbarhetsfragor. Sammantaget har Tredje AP-fonden infriat rege-
ringens forvintningar pa fonden.




Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2017 6verforde Tredje AP-fonden 7,4 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Netto uppgéar fondens ackumulerade overforingar till
33,0 miljarder kronor sedan 2001.

Tredje AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets langsik-
tiga finansiering. Under 2017 uppgick fondens avkastning till 28,2 mil-
jarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 8,8 procent. Den genom-
snittliga avkastningen sedan 2001 har uppgatt till 6,2 procent, vilket mer
an val overstiger inkomstindex som 6kat med 3,0 procent per &r under
samma period. P4 héallbarhetsomradet har bl.a. en vésentlighetsanalys och
intressentdialoger genomfOrts under aret. Syftet har varit att vidare-
utveckla hallbarhetsarbetet och tydliggora kommunikationen kring detta.

Tabell 5.5  Tredje AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Ingdende fondkapital 233,0 2585 288,3 303,0 3244
Overforingar -6,9 -51 -4.9 -6,6 7.4
Arets resultat 324 35,0 19,6 28,0 28,2
Utgaende fondkapital 258,5 288,3 303,0 3245 345,2
Arets forandring, mdkr 255 29,8 14,7 21,5 20,8
Procent

Avkastning fore kostnader 14,2 13,8 6,9 9,5 89
Avkastning efter kostnader 14,1 13,7 6,8 9,4 88

Kalla: Tredje AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat uppgick till 28,2 miljarder kronor 2017,
vilket motsvarar en avkastning pa 8,8 procent efter kostnader. Under éret
overfordes 7,4 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet. Samman-
taget 6kade fondkapitalet med 20,8 miljarder kronor till 345,2 miljarder
kronor.

I figur 5.7 redovisas Tredje AP-fondens totala avkastning efter kostna-
der sedan 2001. Som framgar av figurens hogra del uppgick den genom-
snittliga avkastningen efter kostnader till 6,2 procent per &r under perio-
den 2001-2017, vilket kan jamforas med inkomstindex som i genomsnitt
Okat med 3,0 procent per ar under samma period.
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Figur 5.7 Tredje AP-fondens totala avkastning
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden, Riksbanken och SCB)

Under 2017 avkastade Tredje AP-fondens portfolj 8,9 procent fore kost-
nader. Tredje AP-fonden redovisar avkastningen per riskklass (fore kost-
nader). De olika riskklasserna bidrog till den totala avkastningen enligt
foljande: aktier 7,8 procentenheter, valuta -1,0 procentenheter, inflation
2,3 procentenheter, réntor -0,1 procentenheter, krediter -0,2 procenten-
heter och absolutavkastande strategier 0,1 procentenheter. Riskklassen
valuta bestar av fondens exponering for forandringar i valutakurser mot
svenska kronor. Exponeringarna harror fran de investeringar i utlindska
tillgdngar som inte sékrats till svenska kronor samt frén direkta valuta-
positioner. Valutapositioner tas bade i syfte att dka avkastningen och
minska risken i totalportfoljen. Till riskklassen Inflation hor investeringar
i skog, fastigheter och realobligationer.

Av nedre delen av figur 5.7 framgar att totalportfoljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (métt med en s.k. sharpekvot) var 0,6
under perioden 2001-2017, 0,6 under tiodrsperioden 2008-2017, 1,8
under femarsperioden 2013-2017 samt 2,8 under 2017. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning fonden genererat i forhédllande till den risk
som tagits under tidsperioden. En hog sharpekvot ar efterstravansvart.

Aktiv forvaltning

Tredje AP-fonden har under aren utvecklat sin forvaltningsmodell och
har till foljd av det dven dndrat sin definition av aktiv forvaltning. I syfte
att underldtta en jamforelse mellan fondens nuvarande och tidigare defi-
nitioner har dessa justerats i McKinseys rapport. Det innebér exempelvis
att definitionen fran 2016 dndrats sé att den tar hénsyn till riskskillnader
mellan fonden och den langsiktiga statiska portfoljen (LSP) som utgdr
jamforelsemaéttet for den aktiva forvaltningen.



Med hénsyn till ovanstdende forutsittningar har Tredje AP-fondens
aktiva arliga avkastning i genomsnitt varit 0,5 procent av likvidportfoljen
under 2001-2017 och 1,1 procent under 2013-2017. Under 2017 uppgick
den aktiva avkastningen till 2,2 procent. En bakomliggande orsak till
resultatet var riskklassen inflation som bidrog med 2,1 procentenheter.

Figur 5.8 Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001-2017

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2017
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden)

Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Tredje AP-fonden har ett 1angsiktigt realt avkastningsmal pa 4,0 procent
per ar. Mélet beddms ge en bra balans mellan stabilitet i pensions-
systemet pa lang sikt och begrinsa risken for virdefall i fondférmogen-
heten pa kort sikt.

Av den hdgra delen av figur 5.7 framgér att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 10,5 procent under den senaste femarsperioden
(2013-2017), 6,1 procent under tioarsperioden (2008-2017) och 6,2 pro-
cent under perioden 2001-2017. Av figur 5.7 framgar ocksé att Tredje
AP-fonden uppnadde styrelsens ldngsiktiga avkastningsmél under samt-
liga ndmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har &dven varit
hogre dn inkomstindex under samtliga nimnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell bygger pa en investeringsfilosofi
dér risktagande, riskspridning, prognosférmaga och tidsdiversifiering ar
ledord som implementeras genom dynamisk allokering. Syftet med
modellen &r att 6ka sannolikheten for att uppna fondens Overgripande
malséttning genom att minska risken for stora negativa utfall. Alloke-
ringen inkluderar bade ldng- och medelfristiga beslut. Fokus ligger pa
totalportfoljens avkastning och risk. Tredje AP-fonden delar in alloke-
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ringen i riskklasser i stéllet for tillgdngsslag dar varje riskklass represen-
terar en viss underliggande risk som aktier, rantor och krediter etc.

Forvaltningsmodellens sdrdrag mojliggor langsiktighet och flexibelt
agerande. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall for olika risk-
klasser. Dérefter har verkstdllande direktér mandat att implementera och
forvalta portfoljens risk inom de beslutade exponeringsintervallen.
Implementeringen sker framst genom fondens betaportfolj och alterna-
tiva investeringar.

Portféljen

Tredje AP-fondens portfolj baserat pa tillgangsslag bestod vid 2017 ars
slut av 45 procent aktier, 30 procent rantebédrande tillgangar och 26 pro-
cent alternativa tillgdngar. Motsvarande fordelning utifran riskklasser ar
47 procent aktier, 19 procent réntor, 5 procent krediter, 23 procent infla-
tion och 6 procent absolutavkastande strategier. Arets forindringar foljer
i huvudsak trenden frén de senaste aren.

Figur 5.9 Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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Kostnader

Tredje AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgar for 2017
till 195 miljoner kronor. Under de senaste fem aren har de interna kost-
naderna totalt 6kat med 12 procent, frimst som en foljd av att en allt
storre andel av fondkapitalet forvaltats internt. Fran 2013 till 2017 har
den interna forvaltningen okat fran 65 procent till 75 procent av total-
portfoljen. For att detta ska vara mojligt har den interna kompetensen
starkts pd de omraden som vald forvaltningsstrategi kraver. Fondkapitalet
har under samma tid okat fran 233 miljarder kronor vid ingéngen av



2013 till 345 miljarder vid utgdngen av 2017. Det innebér en 6kning av
det internt forvaltade kapitalet med drygt 70 procent.

Marknadsinformationstjanster utgdr en vixande del av administrations-
kostnaderna, dels som en foljd av 6kade regleringar och rapporterings-
krav pa finansmarknaden och dels som en foljd av bristande konkurrens
inom marknadsinformationsomradet. Dessa kostnader péverkas ocksa
starkt av kronans virde i forhéllande till andra valutor, frimst den
amerikanska dollarn. Rorelsekostnaderna for 2017 péverkas ocksé av
engingskostnader i samband med flytt till mindre lokaler for att hélla
nere lokalkostnaderna pa sikt. Dessa engéngskostnader utgors framst av
lokalkostnader och av IT-kostnader. Sett i relation till fondkapitalet har
rorelsekostnaderna minskat fran 0,07 procent 2013 till 0,06 procent 2017.

De externa forvaltningskostnaderna har minskat med 2 procent under
de fem senaste aren och med 16 procent sedan foregdende ar. Framsta
anledningen till detta &r att den externa forvaltningens andel minskat och
att forvaltningens inriktning fordndrats. Avgifterna for externa mandat ar
baserade pa forvaltad volym men beror ocksa pa geografisk marknad och
om forvaltningen &r aktiv eller passiv. Externa forvaltningskostnader &r
ocksé mycket kinsliga for kronans vérde i forhallande till utldindska valu-
tor. Férutom forvaltningskostnader for externa mandat innehaller externa
forvaltningskostnader kostnader for bl.a. depatjanster och hantering av
sdkerheter. I forhallande till totalt fondkapital uppgick de externa for-
valtningskostnaderna till 0,05 procent for 2017. Under de foregéende
fyra aren 1ag den siffran pa 0,06 procent.

De totala kostnaderna, dvs. externa och interna forvaltningskostnader,
har 6kat med 5 procent under de senaste fem aren samtidigt som fond-
kapitalet 6kat med 48 procent. Sett som andel av forvaltat kapital innebér
detta en minskning fran 0,13 procent till 0,10 procent.
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Tabell 5.6  Tredje AP-fondens kostnader och antal anstillda

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Interna kostnader 174 178 192 186 195
Personalkostnader 110 120 115 121 123
Lokalkostnader 10 10 10 11 13
Képta tjanster 11 11 21 11 11
Informations- och datakostnader 36 30 39 36 43
Ovrigt 7 7 7 7 6
Externa forvaltningskostnader! 155 162 171 180 152
Summa 329 340 363 366 347
Forvaltningskostnadsandel % 0,13 0,12 0,12 0,12 0,10
Antal anstéllda'® 53 51 51 57 57
Andel kvinnor % 32 35 33 37 37

Killa: Tredje AP-fondens arsredovisningar

For att halla de administrativa kostnaderna pa en ldg nivad samarbetar
Forsta—Fjarde AP-fonderna genom ett sdrskilt samverkansrad. Radet
tillser ett gott samarbete inom omraden ddr kostnadsfordelar kan erhallas,
t.ex. gemensamma upphandlingar. Tredje AP-fonden deltar i CEM:s
kostnadsbenchmarking sedan ménga ar for att utvdrdera sin kostnads-
effektivitet. Undersdkningen visar att Tredje AP-fonden, vid den senaste
tillgéngliga analysen 2016, hade 31 procent ldgre kostnader 4n snittet for
jamforelsegruppen som bestod av 18 internationella fonder med liknande
uppdrag och storlek. Fonden arbetar 16pande med att sikra kostnads-
effektivitet genom omforhandlingar av avtal och genom att bygga kom-
petens internt sé att extern expertis i mindre utstrackning behdver anlitas.

Hallbarhet och dgarstyrning

Tredje AP-fonden bedomer att vilskdtta bolag, som hanterar sivil
klimatfragan som sociala fragor pa ett ansvarsfullt sdtt, over tid ger hogre
riskjusterad avkastning. Tredje AP-fonden 4r en aktiv &dgare och
koncentrerar dgarstyrningsarbetet till Sverige eftersom fonden har storst
mdjlighet att pdverka dér dgandet ar storst. Fonden deltar i nominerings-
kommittéer, rostar aktivt och engagerar sig i de flesta storre dgarstyr-
ningsfragor. 1 det internationella &dgarstyrningsarbetet samverkar AP-
fonderna via Etikradet och med andra stora kapitalforvaltare for att 6ka
patryckningskraften. Som en del i fondens klimatstrategi forsoker fonden
aktivt paverka bolagen att utveckla en egen klimatstrategi — att de ska
mata sitt koldioxidavtryck och att de ska anpassa och utveckla sin verk-
samhet for att minska sin klimatpaverkan. Tredje AP-fonden fokuserar
pa 100 av vérldens “smutsigaste” bolag, dvs. bolag med stor exponering

'7 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
18 Vid Arets slut.



mot koldioxid. Under 2017 utdkades engagemanget till fler bolag och till
att omfatta fler hallbarhetsfragor som jamnare konsfordelning i bolags-
styrelser.

Hallbarhet utgor sévél risker som mojligheter och héllbarhetsanalys ar
vél integrerad i den l6pande forvaltningsverksamheten. Tredje AP-
fondens overgripande héllbarhetsstrategi dr bade proaktiv och reaktiv och
bestér av tre delar: Riskdiversifiering (via portfoljdiversifiering och avser
ekonomisk risk), Riskbegrinsning (via dgarstyrning och engagemang i
fondens egen regi och via Etikrddet) och Riskeliminering (via uteslut-
ning). Hallbarhetsstrategin anpassas efter tillgdngsslag, forvaltnings-
strategi och mandat samt storlek pa dgande och exponering. Tredje AP-
fonden har formaliserade processer sasom kvantitativ och kvalitativ
analys respektive positiv och negativ screening.

Tredje AP-fonden beslutade 2014 att hoja ambitionsnivén for fondens
héllbarhetsarbete genom att sétta konkreta mal for perioden fram till och
med utgangen av 2018. Fokus ligger pa klimatbelastningen och malen ar
satta for att sinka koldioxidavtrycket i portfoljen, att 6ka investeringarna
inom hallbarhetsomradet och att driva 4nnu mer klimatsmarta fastighets-
bolag. Ambitionsnivan dr hog och har varit ett effektivt sdtt att driva
frdgorna framat.

Risk- och kontrollverksamhet

Tredje AP-fondens risk- och kontrollverksamhet bestar av gruppen risk-
kontroll och avkastningsanalys samt compliance officer. Riskkontroll
och avkastningsanalys ar oberoende i forhallande till kapitalforvalt-
ningen. Gruppen, som bestod av sju medarbetare vid slutet av 2017,
ansvarar for riskkontroll, limitkontroll, avkastningsanalys, virdering och
fondens affarssystem. Chefen for riskkontroll och avkastningsanalys
rapporterar till fondens risk- och administrationschef. Risk- och
administrationschefen utgdr informationskanal for riskrapportering till
ledningen och styrelsen. Fonden har &ven en riskkommitté (RMC) som
sammantrdder en ging per manad. RMC behandlar motparter, nya
investeringar, instrument, mandat, incidenter, exponeringar, operativ
riskanalys och bereder riskfragor for revisionsutskottet och styrelsen. I
RMC ingér verkstillande direktor, risk- och administrationschef, chef
riskkontroll, compliance officer, investeringschef samt cheferna inom
kapitalforvaltningen. Riskfunktionen har &ven genom risk- och
administrationschefen en bevakningsfunktion i fondens allokerings-
kommitté. Compliance officer &r en oberoende funktion som rapporterar
till verkstéllande direktor och éven till styrelsen vid behov. Som ndmnts
ovan kan dven risk- och administrationschefen rapportera direkt till
styrelsen. Fonden har som del av kontrollverksamheten en extern
internrevision (sedan 2011) dir styrelsens revisionsutskott arligen
avropar internrevision for olika omrdden inom fonden.
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5.4 Fjarde AP-fonden

Regeringens bedomning: Fjirde AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har dven genererat avkastning som bidrar till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering samt aktivt arbetat med
héllbarhetsfragor. Sammantaget har Fjarde AP-fonden infriat regering-
ens forvantningar pa fonden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2017 &verforde Fjarde AP-fonden 7,4 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Netto uppgar fondens ackumulerade overforingar till
33,0 miljarder kronor sedan 2001.

Fjarde AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets 1dngsik-
tiga finansiering. Under 2017 uppgick fondens avkastning till 30,1 mil-
jarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 9,1 procent. Den genom-
snittliga avkastningen sedan 2001 har uppgatt till 6,5 procent, vilket mer
an vil overstiger inkomstindex som dkat med 3,0 procent per &r under
samma period. Pa hallbarhetsomradet har fonden varit en pionjar inom
lagkoldioxidstrategier sedan 2012. I syfte att sdnka klimatrisken i till-
gangarna var fonden dven en av grundarna till Portfolio Decarbonization
Coalition (PDC).

Tabell 5.7 Fjarde AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Ingdende fondkapital 229,6 259,7 294.9 310,0 333,9
Overforingar -6,9 -51 -49 -6,6 7.4
Arets resultat 37,0 40,2 20,1 30,5 30,1
Utgdende fondkapital 259,7 2949 310,0 333,9 356,6
Arets forandring 30,1 35,2 15,1 23,9 22,7
Procent

Avkastning fore kostnader 16,5 15,8 6.9 10,1 9,2
Avkastning efter kostnader 16,4 15,7 6.8 10,0 9.1

Kélla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 30,1 miljarder
kronor 2017, vilket motsvarar en avkastning pa 9,1 procent. Under éret
overfordes 7,4 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet. Samman-
taget 0kade fondkapitalet med 22,7 miljarder kronor till 356,6 miljarder
kronor. I figur 5.10 redovisas Fjarde AP-fondens totala avkastning efter
kostnader sedan 2001. Som framgér av figurens hogra del uppgick den
genomsnittliga avkastningen efter kostnader till 6,5 procent per ar under
perioden 2001-2017, vilket kan jdmforas med inkomstindex som i
genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar under samma period.



Figur 5.10  Fjarde AP-fondens totala avkastning
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Fj4rde AP-fonden, Rikshanken och SCB)

Fondens totala avkastning uppgick till 9,2 procent fore kostnader under
2017. Storst bidrag till avkastningen gav aktier med 8,9 procentenheter
(varav globala aktier 7,3 och svenska aktier 1,6), valuta -1,1 procent-
enheter, fastigheter 1,4 procentenheter och réntebdrande tillgdngar
0,0 procentenheter. Av nedre delen av figur 5.10 framgar att totalport-
foljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning (métt med en s.k.
sharpekvot) var 0,6 under perioden 2001-2017, 0,8 under tioarsperioden
2008-2017, 1,8 under femarsperioden 2013-2017 samt 2,3 under 2017.
Sharpekvoten anger hur mycket avkastning fonden genererat i for-
héllande till den risk som tagits under tidsperioden. En hog sharpekvot ar
efterstravansvart.

Aktiv forvaltning

Fjarde AP-fonden har sedan 2001 &@ndrat definitionen av vad som ingar i
den aktiva avkastningen flera ganger. Mellan 2001 och 2007 ingick
forvaltning inom noterade tillgdngsslag, avkastning fran overlaymandat
och allokeringseffekter. Aren 20082011 ingick avkastningen frén over-
laymandat men avkastningen frdn allokeringseffekter exkluderades
samtidigt som noterade tillgdngsslag ingick om de hade en investerings-
horisont pa 0—1 ar. Sedan 2012 géller en definition som utgar fran den
taktiska forvaltningen och inkluderar forvaltning inom tillgdngsslag med
en investeringshorisont pa 0-3 ar samt avkastning fran overlaymandat.

Givet ovanstdende forutsittningar har Fjarde AP-fondens aktiva arliga
avkastning fore kostnader wvarit 0,1 procent av likvidportfoljden
2001-2017 och 0,3 procent 2013-2017. Under 2017 var den aktiva
avkastningen 0,4 procent, vilket kan hérledas till globala aktier som
bidrog positivt med 0,6 procentenheter och svenska aktier som bidrog
negativt med -0,1 procentenheter.
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Figur 5.11  Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001-2017
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Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Fjarde AP-fonden har som mal att totalavkastningen pa lang sikt ska
uppga till 4,5 procent realt per ar i genomsnitt. Malet ar satt utifrén en
beddmning av vad som krdvs for att nuvarande pensionssystems till-
gangar och skulder ska vara i balans 6ver en fyrtioarsperiod.

Av den hogra delen av figur 5.10 framgér att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 11,5 procent under den senaste femarsperioden
(2013-2017), 7,3 procent under tioarsperioden (2008—2017) och 6,5 pro-
cent under perioden 2001-2017. Detta innebdr att Fjirde AP-fonden
uppnadde styrelsens ldngsiktiga avkastningsmal under samtliga nimnda
perioder. Fondens avkastning efter kostnader har varit hogre dn inkomst-
index under samtliga ndmnda perioder.

Fjarde AP-fonden har infor 2018 beslutat att revidera sitt langsiktiga
avkastningsmal fran realt 4,5 procent per ar i genomsnitt till 4 procent
per ar. Fonden motiverar beslutet utifran en forvintan om 1ag avkastning
under den kommande tioarsperioden. Fjarde AP-fonden har dven beslutat
att komplettera det langsiktiga malet med ett medelsiktigt mal pa realt
3 procent per ar i genomsnitt for den kommande tioarsperioden. Det
medelsiktiga malet &r ldgre, da fonden anser det vara svart att bibehélla
en hog avkastning 6ver den kommande tiodrsperioden givet forviantad
marknadsutveckling. I tilligg uppdateras malet kring aktiv avkastning till
att uppga till 1 procentenhet utvdrderat dver fem ar mot den dynamiska
normalportfoljen.

Investeringsprocess och strategi

Fonden har under 2017 vidareutvecklat investeringsfilosofin och portfol;j-
strukturen for att stirka helhetssynen pa portfoljen, for 6kad langsiktighet



och bredare risktagande i forvaltningen. Investeringsfilosofin bygger pa
mojligheten att vara en langsiktig investerare som kan hantera kortsiktig
volatilitet och béra illikviditet nar det bedoms langsiktigt gynnsamt. Fon-
den integrerar hallbarhetsaspekter i forvaltningen for en béttre hantering
av risker och mojligheter samt anvénder aktiv dgarstyrning for att trygga
tillgangars virde.

Fjarde AP-fondens forvaltningsstruktur tar tillvara mdjligheten att
investera med flera tidshorisonter. Over en langsiktig horisont om 40 &r
gors en analys av pensionssystemets dtaganden samt forvdntad avkast-
ning. Baserat pd denna analys faststiller styrelsen ett langsiktigt avkast-
ningsmal som visar vilken avkastning som krivs for att Fjdrde AP-fon-
den ska uppfylla uppdraget i pensionssystemet samt intervall for aktie-
andel, valutaexponering och duration i rénteportfoljen. Kombinationen
av att inkomstpensionssystemet i dag har en mer robust finansiell stall-
ning an vid starten 2001 och en forvintan om ldgre avkastning framover
gor att fonden infor 2018 har reviderat det langsiktiga malet fran realt
4,5 procent per ar i genomsnitt till realt 4 procent per éar.

En analys av marknadsforutséttningarna i ett medelsiktigt perspektiv
om tio ar leder till att en referensportfolj av marknadsindex samt ett
riskutrymme for forvaltningen faststills av styrelsen. P4 grund av den
laga forvintade avkastningen under kommande tiodrsperiod har fonden
kompletterat det langsiktiga mélet med ett medelsiktigt mal pa realt
3 procent per ar i genomsnitt for den kommande tiodrsperioden.

Tillgdngsportfoljen forvaltas darefter med en helhetssyn diar samtliga
investeringar beaktas sammantaget. Malet for forvaltningen &r en avkast-
ning som &verstiger referensportféljen med en procent i genomsnitt per
ar métt 6ver en femarsperiod.

Portfoljen

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2017 ars slut av 58 procent aktier,
31 procent réntebdrande tillgdngar och 10 procent alternativa tillgdngar
(inklusive fastigheter), vilket i stort dr oforandrat jamfort med foregédende
arsskifte.
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Figur 5.12  Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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Killa: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden)

Kostnader

De senaste fem aren har Fjarde AP-fondens kostnadsnivé, métt som an-
del av genomsnittligt forvaltat kapital, legat stabilt pa 0,10-0,11 procent.
En internationell kostnadsjamforelse som utférs av CEM Benchmarking
visar att for 2016 var Fjarde AP-fondens kostnadsniva 46 procent lagre
an for jamforbara internationella pensionsfonder.

Under femarsperioden har kapitalet 6kat med i genomsnitt 9,2 procent
per ar. De interna kostnaderna har 6kat med 3,6 procent per ar, drivet av
okade it-kostnader samt en utveckling av den interna forvaltnings-
organisationen och stdrre krav kring riskkontroll och regelefterlevnad. En
effektivisering av administrationen med férre personal, en flytt under
2017 till mindre lokaler med minskade lokalkostnader om 21 procent,
okad andel intern forvaltning, minskat antal kreditvarderingsinstitut samt
en dversyn av indexkostnader har minskat kostnaderna. Externa forvalt-
ningskostnader har 6kat under perioden som ett medvetet strategival for
att ytterligare bredda och forbittra portfoljens avkastningspotential.



Tabell 5.8 Fjarde AP-fondens kostnader och antal anstédllda

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Interna kostnader 187 195 197 195 214
Personalkostnader 116 125 124 117 130
Lokalkostnader 12 12 12 12 10
Képta tjanster 11 9 7 11 14
Informations- och datakostnader 40 41 43 46 47
Ovrigt 8 8 11 9 13
Externa forvaltningskostnader'® 90 101 128 132 132
Summa 217 296 325 321 346
Forvaltningskostnadsandel % 011 011 011 010 0,10
Antal anstéllda? 55 54 55 54 53
Andel kvinnor % 36 35 38 35 34

Kélla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar

Fjarde AP-fonden uppdaterade under 2017 sin organisation. Fyra nya
enheter etablerades: strategisk allokering och kvantitativ analys, strategi
och hallbarhet, it och risk samt fundamentala aktier. Fonden genomf6rde
dven ett antal storre fordndringar i ledningsgruppen. Bland annat
rekryterades en chef for den nya avdelningen strategisk allokering och
kvantitativ analys, och rekrytering inleddes for nya chefer inom
alternativa investeringar samt for en ny CFO (finanschef). Fortsatt 6kad
andel intern forvaltning, 6versyn av systemstdd och informationstjénster,
rationalisering av antal ratinginstitut och en pagaende 6versyn av index-
kostnader forvéntas enligt fonden bidra till ytterligare stirkt kostnads-
effektivitet framover.

Hallbarhet och dgarstyrning

Fjarde AP-fonden fokuserar pa att integrera hallbarhet i férvaltningen av
tillgdngarna for att over tid minska risker i investeringarna och fanga
avkastningspotential. Fonden arbetar sedan 2012 aktivt med lagkol-
dioxidstrategier for att sdnka klimatrisken i tillgdngarna och var ocksé en
av grundarna till Portfolio Decarbonization Coalition (PDC).

Under 2017 har fonden utvecklat en ny héllbarhetspolicy med klimat
och milj6 samt &dgarstyrning som fokusomrdden. Under 2017 fortsatte
fonden att minska koldioxidavtrycket och lagkoldioxidstrategier utgjorde
31 procent av den globala aktieportfoljen vid slutet av aret. Sedan 2013
ar fonden dven investerare i och aktiv for att utveckla marknaden for
grona obligationer ndr de mdter fondens krav pa 1onsamhet och hall-
barhet. Fonden bedriver utvecklingsarbeten kring definitionen av resurs-

19 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
20Vid arets slut.
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effektivitet utover koldioxidavtryck, klimatscenarioanalys samt tematiska
hallbarhetsinvesteringar.

Fjarde AP-fonden har inte tobaksbolag i portfoljen eftersom fonden
beddmer att hélsorisker, samhéllskostnader och dkade regleringar inne-
bar investeringsrisker som &r felprissatta och att tobaksbolagens virde-
ringar &r for hoga.

Inom fokusomradet &dgarstyrning arbetar Fjarde AP-fonden for att
bolag ska skotas hallbart, ansvarsfullt och sa effektivt som mojligt.
Agaransvar tas bl.a. genom arbete i svenska valberedningar (31 stycken
2017) med malsattningen bista mojliga styrelse for respektive bolag samt
med fokus pa kad mangfald och fler kvinnor i styrelserna. I de valbered-
ningar med stimma under 2017 dér Fjarde AP-fonden deltog var 52 pro-
cent av de nyvalda ledaméterna kvinnor. Agaransvaret utdvades genom
att rosta pa 73 svenska och 896 utlindska bolagsstimmor under 2017.
Forsta—Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemensamma Etikradet
for att paverka bolag till forbattringar inom bl.a. héllbarhet. Det 16pande
arbetet omfattar forebyggande och reaktiva dialoger med utlindska
bolag, ca 200 dialoger 2017, branschprojekt, internationella samarbeten
och initiativ.

Fjarde AP-fonden har arbetat lainge med att ta hdnsyn till hallbarhets-
aspekter i investeringsarbetet och anser att héllbarhetsfragor ar viktiga
for att korrekt kunna beddoma avkastningspotential och risk for olika
investeringsalternativ. Fjarde AP-fonden har under 2017 fatt positiv upp-
mérksamhet och flera utmérkelser bade i Sverige och internationellt for
fondens forvaltnings- och hallbarhetsarbete och for dess rapportering.

Risk- och kontrollverksamhet

Under 2017 har Fjarde AP-fonden fortsatt vidareutvecklingen av fondens
risk- och kontrollverksamhet. Styrelsen har ett revisionsutskott med upp-
gift att 6vervaka den externa finansiella rapporteringen och effektiviteten
1 fondens interna kontroll samt ett riskutskott som bereder, bevakar och
rader styrelsen med avseende pa Fjirde AP-fondens styrning, uppfoljning
och rapportering av verksamhetens finansiella risker. Regelefterlevnad
(s.k. compliance) &r separerad fran den lopande verksamheten och ar
direkt understilld fondens vd. Compliancefunktionen granskar verksam-
heten utifran regelefterlevnad av lagar, forordningar och andra foreskrif-
ter, policyer, instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer.
Aven riskkontrollavdelningen som ldpande miiter och foljer upp finansi-
ella och operativa risker rapporterar till vd. Under 2017 har fonden ut-
vecklat processen for operativa risker med vidare kartldggning av opera-
tiva risker inom affarsprocesserna. Ny rapportering till styrelse och dess
riskutskott avseende operativa risker och regelefterlevnad har tagits fram
under aret. Fonden har genomfort upphandling och implementering av
systemstod for uppfoljning och rapportering av avkastning och mark-
nadsrisk. En ny process och systemstdd for incidentrapportering imple-
menterades under 2017. Ett forsta internrevisionsuppdrag har avropats
och genomforts dar omradet avsag fondens it-sékerhet.



5.5 Sjatte AP-fonden

Regeringens bedéomning: Den strategi som har gillt sedan 2011 fore-
faller vara vilgrundad och har medfort en forbéttring for fondens
resultat. Fondens arbete med hallbarhetsfragor ligger i linje med rege-
ringens forvantningar. Sammantaget har Sjétte AP-fonden infriat rege-
ringens forvdntningar pa fonden. Utvdrdering av fondens resultat gors
under en ldngre tidsperiod varfor diskussionen kring méluppfyllelsen
av fondens egna mal bor fortsétta.

Skilen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Sjatte AP-fonden ar en av buffertfonderna, men ér till skillnad fran de
ovriga fonderna stingd. Detta innebér att Sjétte AP-fonden inte omfattas
av rollen att hantera nettofldden mellan in- och utbetalningarna i inkomst-
pensionssystemet. Fondens uppdrag regleras i lagen (2000:193) om
Sjatte AP-fonden. Fondens mal &r att skapa langsiktigt hog avkastning
med tillfredsstéllande riskspridning genom investeringar pad den onote-
rade riskkapitalmarknaden.

Fondens resultat har forbéttrats sedan 2012. Avkastningen har &ver-
stigit inkomstindex men inte natt upp till de av styrelsen faststdllda
avkastningsmélen. Den nuvarande strategin antogs av styrelsen 2011 och
innebér att investeringarna fokuseras mot mogna bolag. Investeringar i
tidig fas gors endast indirekt via fonder och i mer restriktiv omfattning dn
tidigare.

Tabell 5.9 Sjatte AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2017 2013-2017 2008-2017 1997-2017
Ingdende fondkapital 28,1 20,2 19,6 10,4
Overforingar 0 0 0 0
Arets resultat 3,5 - - -
Utgdende fondkapital 31,6 31,6 31,6 31,6
Procent

Avkastning efter kostnader 12,3 9,3 49 54
Avkastningsmél! 16,2 18,1 9,7 12,6
Avkastningsmal tidigare def.2 40 45 54 6,6

"Nytt avkastningsmaél sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om

2,5 procent baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering

? Baserat pa den maélsdttning som anvindes 2003—2011: 4,5 procent plus repordnta. Fére 2003 var mélet ett
borsindex. Under 2017 var reporantan -0,5procent, under 2013—2017 var reporantan 0,04procent, under
2008—2017 var reporantan 0,87procent samt under 1997-2017 var reporantan 2,11procent

Sjatte AP-fondens arbete med hallbarhet och &dgarstyrning hade under
2017 tre olika fokusomréden: jamstdlldhet, mangfald och klimat. Inom
ramen for dessa omréden har ett antal aktiviteter anordnats. Fonden har
dven arbetat med analyser och vigledningar och en sdrskild mall har
tagits fram till stod for analyser av fondmarknadens arbete med hall-
barhet. Sjétte AP-fonden har dven tagit en aktiv roll i 4garstyrning av de
bolag som fonden investerar i.
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Fondkapital och resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 3,5 miljarder kronor 2017
(1,7 miljarder kronor aret innan). Detta motsvarar en nominell avkastning
pa 12,3 procent (6,5 procent aret innan). Sedan fonden bildades 1996 har
fondkapitalet 6kat med 21,2 miljarder kronor, fran 10,4 till 31,6 miljarder
kronor. Detta motsvarar en total vérdetillvixt sedan starten pa
194 procent och en arlig genomsnittlig tillvéxt pa 5,4 procent.

Figur 5.13  Sjatte AP-fondens totala avkastning

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfdl;j
Genomshnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2017 2013-2017 2008-2017 1997-2017

AP6 total 12,3 9,3 I4,9 l5,4
AP6 investerings- 203 16 56 73
verksamhet
Avkastningsmal’ 16,2 18,1 . 9,7 - 12,6
Avkastningsmal .
enl. tidigare 4,0 45 54 6,6
malsattning?
Inkomstindex 3,7 24 3,0 29
Noterade svenska 16.2 12,5 20 10,7
mellanstora bolag®

Externa |

index
Noterade svenska 9,0 21,1 1,6 14,2
smabolag*
PE Benchmark® 6,6 10,5 64 N/A

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

Sjatte AP-fondens verksamhet har sedan starten 1996 genomgétt flera
fordndringar. Ar 2011 genomfordes omfattande forindringar i styrelsen,
ledningen och organisationsstrukturen. Verksamheten fick ocksa en tyd-
ligare strategisk inriktning. Strategin innebdr att AP-fondens investe-
ringar fokuseras pa det s.k. buyout-segmentet (mogna bolag) dér markna-
dens, liksom AP-fondens, historik nér det géller avkastning gor det rim-
ligt att forvénta sig en god avkastning framdver. Under 2017 fortsatte det
fordndringsarbete som paborjades 2011.

Avkastningen for 2017 uppgick till 12,3 procent. Sjatte AP-fondens
avkastningsmal sedan 2011 ar att folja genomsnittsavkastningen for ett
nordiskt jaimforelseindex (SIX Nordic 200 CAP GI), med péslag for en
riskpremie for onoterade bolag om 2,5 procent (rullande femarsperiod).
Det innebér att fonden inte natt upp till styrelsens avkastningsmal under
ndgon av utvdrderingsperioderna (se figur 5.13). Det bor dock noteras att
jémforelsen for perioden fore 2012 &r mindre relevant pa grund av den
nya investeringsstrategin som inférdes 2012.

Det bor dven noteras att Sjitte AP-fonden for samtliga tidsperioder vél
har Overtrdffat inkomstindex — det index som utgér benchmark for
buffertfonderna i forhéllande till inkomstpensionssystemet. Sjitte AP-
fonden har didrmed bidragit till den langsiktiga finansieringen av till-



gingssidan i inkomstpensionssystemet, d&ven om fonden ar sluten och
inte dr en del av flodet inom inkomstpensionssystemet i dvrigt.

Sjdtte AP-fondens investeringsverksamhet

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett avkastningsperspektiv
en splittrad bild, eftersom avkastningen inom de olika marknadsseg-
menten har varierat kraftigt. Det mogna marknadssegmentet har generellt
presterat bra avkastning for perioden 1997-2017, vilket var 15,3 procent
for foretagsinvesteringar och 14,6 procent for fondinvesteringar. For
tiodrsperioden (2008-2017) uppgick avkastningen till 8,5 procent for
foretagsinvesteringarna och 10,4 procent for fondinvesteringarna. For
feméarsperioden (2013-2017) var motsvarande siffror 10,6 respektive
13,30 procent och for 2017 var de 20,1 respektive 17,5. Foretagsinveste-
ringar utvecklades mycket starkt under 2017, vilket bidrog till att dessa
over perioden sedan fondens start har avkastat ndgot béttre &n fond-
investeringar.

Figur 5.14  Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affarsomrade

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet! Direktinvesteringar
IRR (efter externa kostnader); Procent ) ) I Fondinvesteringar
#  Andel av den totala investerings- )
verksamheten 2017, %# M Total fond- och direktinvesteringar
2017 2013-2017 2008-2017 1997-2017

Buyout

201 106 8.5 15,3
175 . 133 10,4 - 14,6
18,9 - O 9.2 - BN

27.8 84 0.1 100

28,1 KR |23 04

28,0 B 44 48

211 10,4 4,2 6,4
Total investerings- 19,6 . 13,5 8,0 l
verksamhet @ ' ' v o
© H- B i
: 6,6
it

Venture

Avkastningsmal?

PE Benchmark®

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

I affairsomradet venture capital (expansionsbolag) har resultatet varit
negativt for i stort sett alla perioder forutom under 2016 och 2017. Under
2017 var det totala resultatet for fond- och direktinvesteringar 28 procent,
dér direktinvesteringar hade ett resultat pa 27,8 procent och fondinveste-
ringar hade ett resultat p4 28,1 procent. Under perioden 2013-2017 var
det totala resultatet for fond- och direktinvesteringar 11,6 procent. Av-
kastningen for fondinvesteringar inom venture capital var 13,9 procent
for femarsperioden 2013-2017. Sett under en langre tidsperiod har fond-
investeringar i expansionsbolagen klarat sig generellt battre dn foretags-
investeringar och dr svagt positiv for tiodrsperioden och svagt negativ
sedan start.
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Faktaruta Virdering av onoterade aktier

Enligt lagen om Sjitte AP-fonden ska fondens placeringstillgangar mark-
nadsvérderas. Sjitte AP-fondens redovisning, och regeringens utvérde-
ring av fondens onoterade portfolj, baseras pad IPEV:s riktlinjer (Inter-
national Private Equity & Venture Capital Valuation Board). Principiellt
géller att vérderingen ska avspegla verkligt vdrde. Det finns olika
metoder for att faststdlla verkligt viarde beroende pé vilken information
som finns tillgénglig.

Den vanligaste viarderingsmetoden, som ocksé dr den metod som Sjétte
AP-fonden anvédnder mest, dr multipelvirdering mot s.k. ”peer groups”.
Dessa utgors av ett kluster av liknande bolag, oftast noterade, som
paminner om bolaget som ska virderas. De multiplar som ar vanligast
forekommande vid dessa vérderingar 4r EV/Sales och EV/EBITDA.

Virdering till synlig substans &r en annan metod som ofta tillimpas pa
mer tillgdngsintensiva bolag. Vid en sddan vérdering gors inte nigon
direkt bedomning av bolagens framtida intjdningsformaga. Utifran synlig
substans gors i stillet en bedomning av behovet av en rabatt eller premie
beroende pa hur motsvarande noterade bolag (peers) vérderas.

Virdering enligt senaste finansieringsrundan kan ocksa utgora en del i
beddmningen. Riktas en materiell del av rundan utanfor befintlig
dgarkrets s& utgdr denna virdering ofta en central del i bedomningen av
det verkliga vérdet.

I kombination med vérderingsmetoderna ovan anvédnds ofta en modell
dir framtida diskonterade kassafloden blir ytterligare referenspunkt pa
bolagets virde.

I Sjatte AP-fondens portfolj finns enstaka innehav som ar s.k. “pre
revenue-bolag”, dvs. bolagen har dnnu inte ndgon verksamhet som gene-
rerar intdkter. Dessa bolag dr mycket svara att virdera och av naturliga
skél anvinds en restriktiv virdering som ofta innebér anskaffningsvirde
eller ldgre. De private equity-fonder som Sjitte AP-fonden investerar i
tillimpar samma varderingsmetodik som ovan. Sjitte AP-fonden utvér-
derar 16pande de vérderingsmetoder som anvénds och ddrmed ocksa de
véarderingar som fonderna rapporterar kvartalsvis. Nér det géller Sjatte
AP-fondens noterade innehav inhdmtas aktuella marknadsdata vid bok-
slutstillféllet. Investeringar av detta slag har darfor inget inslag av
beddmning vid vérderingstillfallet.




Figur 5.15  Portféljutveckling Sjatte AP-fonden

Portfoljutveckling Sjatte AP-fonden 19962017 @ Totai kostnader som andel av
genomsnitligt forvaltat kapital
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden'; SEK miljarder Procent
Fondkapital 2012 -2017
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden)

Styrelsens utvirdering av Sjdtte AP-fonden

Sedan Sjitte AP-fondens styrelse beslutade om en ny investeringsstrategi
och ett nytt mal for Sjatte AP-fonden 2011 har fondkapitalet 6kat frén
18,5 miljarder kronor till 31,6 miljarder kronor. Okningen motsvarar en
arlig nettoavkastning om knappt 10 procent. Enligt styrelsens utvardering
ar det goda utfallet ett resultat av den valda strategin. Strategin innebér
att investeringar i huvudsak gors i mogna bolag inom Private Equity (PE)
och gors genom en kombination av direktinvesteringar och fondinveste-
ringar. Enligt utvdrderingen ska Sjitte AP-fonden fortséitta folja den
beslutade strategin.

Under 2017 har Sjitte AP-fonden fortsatt arbetet med att genomfora
den nya strategin. Forsédljningar under tidigare ar har medfort att likvidi-
teten dr fortsatt hog. Under 2017 har den interna kontrollen stirkts
genom bl.a. en fornyad riskanalys, dartill har arbetet med att integrera
héllbarhet i investeringsverksamheten utvecklats och forstarkts. Styrel-
sens dvergripande slutsats r att Sjatte AP-fonden har lyckats vil med att
utfora sitt uppdrag under 2017, samt med att leva upp till omgivningens
hogt stdllda forvantningar.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten kan delas in i foretagsinvesteringar och i fond-
investeringar.

Marknadsvirdet av foretagsinvesteringarna 2017 uppgick till 11,5 mil-
jarder kronor och resultatet fore interna kostnader uppgick till 1,8 miljar-
der kronor. I likhet med 2016 stod foretag i mogen fas (buyout) for
huvuddelen av marknadsvérdet med 10,1 miljarder kronor och resultatet
med 1,5 miljarder kronor. Avkastningen uppgick till 20,1 procent. Av-
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kastningen kom av en generell uppgang i portfljen samt genom ett par
realiserade forséljningar. For investeringar i tidig fas (venture capital)
uppgick marknadsvérdet till 1,3 miljarder kronor och resultatet till
294 miljoner kronor. Avkastningen uppgick till knappt 28 procent och
kommer framst av utvecklingen inom Apotea.

Vad giller fondinvesteringarnas marknadsvdrde uppgick de till
10,7 miljarder kronor och resultatet till 1,7 miljarder kronor. Det storsta
segmentet inom fondinvesteringar var buy-out portfoljen dar marknads-
virderade kapitalet uppgick till 8,5 miljarder kronor och resultatet till
1,2 miljarder kronor. Detta motsvarar en avkastning pd knappt
18 procent. Inom venture uppgick det marknadsvérderade kapitalet till
2,2 miljarder kronor och resultatet till 438 miljoner kronor, vilket mots-
varar en avkastning drygt 28 procent.

Likviditet

Likviditetsreserven utgdr den del av Sjitte AP-fondens kapital som inte
ar sysselsatt inom investeringsverksamheten. Syftet med likviditets-
reserven &r att upprétthalla god betalningsberedskap, vilket bl.a. behdvs
for att kunna genomfora ny- och tilldggsinvesteringar och for att hantera
de finansiella risker som kan uppstd inom verksamheten. Forvaltningen
ska ske med tillfredstéllande riskspridning. Investeringarna gors i rante-
barande vérdepapper med hog likviditet. Malséttningen for forvaltningen
av rantebdarande virdepapper ar att uppnd en avkastning i linje med
OMRX T-Bill. Utover detta har likviditetsforvaltningen ocksa till uppgift
att hantera de finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten samt
vid behov uppléna kapital.

Vid arsskiftet uppgick likviditetsreserven till 9,6 miljarder kronor. Av
detta var 0,3 miljarder kronor placerat i Lannebo Microcap. Fonden &r
dock under avveckling och kvarvarande innehav forvidntas vara helt
realiserade under 2018. Resultatet for likviditetsforvaltningen uppgick
till 107 miljoner kronor varav 133 miljoner kronor kom fran smébolags-
fonden. De stora realiseringar som gjordes 2016 gav en god avkastning
men har medfort att likviditeten de ndrmaste aren kommer utgéra en
betydande andel av fondkapitalet.

Kostnader

Sjétte AP-fondens interna kostnader har under de senaste fem éaren sénkts
och stabiliserats vilket dr en f6ljd av nuvarande strategi och forvaltnings-
modell. Flera projekt har genomforts i syfte att sinka kostnaderna. De
interna kostnaderna ér till stor del fasta men har ocksé en rorlig del som
framfor allt avser externt kopta tjédnster inom investeringsverksamheten.
Behovet av tjdnsterna varierar men ar en forutsittning for att genomlysa
transaktionerna. I den méan det dr moéjligt utsdtts dessa tjénster for
konkurrens och i de fall det finns ramavtal gors avrop mot dessa. Fonden
forvéntar att vriga interna kostnader (personal, lokal och it) kommer att
vara fortsatt stabila dven framover.



Tabell 5.10 Sjatte AP-fondens kostnader

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Interna kostnader 97 98 106 92 86
Personalkostnader 61 64 64 68 64
Lokalkostnader 7 6 5 6 6
Kopta tjanster 10 8 18 4 2
Informations- och datakostnader 5 5 6 4 4
Ovrigt 14 15 13 10 10
Externa forvaltningskostnader?! 24 22 21 13 31
Summa 121 120 127 105 117

Kélla: Sjatte AP-fondens arsredovisningar

Hallbarhet och dgarstyrning

Sjatte AP-fonden genomforde under 2017 en utdkad intressentdialog for
att f4 aterkoppling kring krav och forvéntningar pa det genomforda
arbetet. Resultatet frdn intressentdialogen har analyserats i styrelsens
hallbarhetsutskott och valda delar har integrerats i fondens rapportering
och verksamhetsplan framat.

Sjétte AP-fonden har fortsatt ett brett hallbarhetsfokus som inbegriper
fragor kring ménskliga réttigheter, arbetsrétt, miljo, anti-korruption och
hallbar utveckling. Ansvarsfulla investeringar och hallbarhet ar integrerat
i investeringsprocessen och i det aktiva dgarstyrningsarbetet. Paverkan
och kontroll under dgarfasen utévas genom bl.a. dgarplan, dgardialog,
rapportering och uppfoljning.

Under aret genomfordes ocksa den érliga héllbarhetsutvirderingen av
riskkapitalfonder. Okat fokus har lagts pa strukturerad &terkoppling av
utvirderingens resultat, vilket mottagits vil av deltagande riskkapital-
fonder. Sjitte AP-fonden har under aret &ven deltagit i ett PRI-projekt for
framtagande av en vigledning for uppf6ljning och rapportering inom
riskkapital.

De tidigare fokusomradena, jamstilldhet, mangfald och klimat, har
aven under 2017 varit prioriterade. Utdver integrering i utvirderingen
fore investering och i uppfoljningen under édgarfasen, har specifika pro-
jekt genomforts. Under aret avslutades deltagandet i integrationsprojektet
RAMP i och med att Sjitte AP-fondens praktikant tog examen och dér-
efter fick fast anstdllning inom finansbranschen. RAMP drivs av
Handelshogskolan i Stockholm och syftar till att med utbildning och
praktik hjédlpa personer som beviljats asyl att komma in p& den svenska
arbetsmarknaden. Genomforandet av den &rliga klimatanalysen av den
egna investeringsportfoljen, innebdr att AP6 fortsdtter sitt paverkans-
arbete med att efterfriga klimattransparens bland onoterade bolag och
riskkapitalfonder.

2! Exklusive prestationsbaserade arvoden
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5.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll
inom premiepensionssystemet. Avkastningen har sedan 2001 o6ver-
triffat premiepensionsindex, dvs. Overstigit den genomsnittliga av-
kastningen for fonderna i premiepensionssystemet. Fondens arbete
med héllbarhetsfragor ligger ockséd i linje med regeringens forvant-
ningar. Sammantaget har Sjunde AP-fonden infriat regeringens for-
véntningar pa fonden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

AP7 Safa dr en aldersanpassad portfolj med en kombination av AP7
Aktiefond och AP7 Rintefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning
med en hédvsting som innebdr en 6kad aktieexponering. Under 2016
sdnktes normalnivan pd havstangen fran 150 till 135 procent samtidigt
som styrelsen beslutade att minska hdvstdngen till 125 procent. Den
faktiska havstangsnivan under 2017 1ag pa ca 124 procent.

Under 2017 har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat om ett absolut-
avkastningsmal for forvaltningen av forvalsalternativet AP7 Safa, vilket
ska komplettera det konkurrensmal som géller sedan tidigare. Detta
innebér att Sjunde AP-fondens forvaltning dels ska ge en avkastning som
Overstiger den genomsnittliga avkastningen for de privata fonder som
finns pa fondtorget, dels att ett kontinuerligt sparande i AP7 Safa under
hela arbetslivet ska ge en langsiktig 6veravkastning i forhallande till den
statliga inkomstpensionen om 2-3 procent enheter per &r. Fondens
hittillsvarande avkastning Overstiger &ven det nya kompletterande
avkastningsmélet om en langsiktig dveravkastning i forhallande till den
statliga inkomstpensionen om 2—3 procentenheter per ar.

Sjunde AP-fondens styrelse beslutade 2016 om vissa dndringar av AP7
Aktiefonds sammanséittning. Som ett led i detta beslut har under 2017
foljande atgirder vidtagits: hédvstangens normalnivd har reducerats till
135 procent, tidigare beslutade avsteg fran havstdngens normalniva om -
10 procentenheter har under aret legat fast, andelen aktieinnehav pa
utvecklingsmarknader i basportfoljen har okats med cirka 5 procent-
enheter, samtidigt som andelen innehav pd utvecklade marknader har
minskats i motsvarande grad.

Regeringen anser att det dr positivt att Sjunde AP-fonden nér sitt mal
for avkastning for alla tidsperioder, férutom under 2015 enskilt, sérskilt
med beaktande av att fondens forvaltning under perioden 2001 fram till
maj 2010 styrdes av regler som angav att risken skulle vara lagre &n for
genomsnittet av de privata fonderna (vilket, allt annat lika, begransar
mdjligheterna till hdgre avkastning). Dock medfoér kombinationen av hog
aktieexponering och strategisk hidvstdng behov av extra tydlighet vid
kommunikation kring fondens forvaltningsmodell.

Regeringen konstaterar vidare att Sjunde AP-fondens aktiva forvalt-
ning 2017, jamfort med valda benchmark, var under de mal som styrel-
sen har satt for denna forvaltning dven om bidraget till resultatet var
positivt for bade den taktiska allokeringen och for alfaforvaltningen.



Regeringen anser att transparensen i frdga om nyttan av den aktiva
forvaltningen fortsatt bor 6ka sdrskilt nir det géller eventuella positiva
effekter for Gvrig forvaltning. Dessutom ser regeringen girna en tyd-
ligare redovisning av den aktiva forvaltningen och dess tre delar (taktisk
allokering, absolutavkastande alfaforvaltning och forvaltning av onote-
rade aktier).

Sjunde AP-fonden arbetar med paverkan pa hallbarhetsomradet genom
olika atgérder, t.ex. rostning, dialog och svartlistning. Vidare arbetar
Sjunde AP-fonden med olika fordjupningsteman. Péverkansarbete sker
bland annat inom fornyelsebar kraftgenerering och i vattenintensiva
branscher dér vattentillgdngen &r knapp. Sjunde AP-fonden har &ven
integrerat Parisavtalet i normverket. Regeringen ser positivt pa fondens
arbete pa dessa omraden.

Strategisk forvaltning

Sjunde AP-fonden forvaltade i slutet av 2017 cirka 430,7 miljarder
kronor (39 procent av medlen i premiepensionssystemet) for ungefir
3,7 miljoner pensionssparare. Av beloppet uppgick AP7 Aktiefond till
396,2 miljarder kronor AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond till
34,5 miljarder kronor. Malet for AP7 Safa ar att avkastningen ska vara
minst lika bra som den genomsnittliga avkastningen for de privata
fonderna pa Pensionsmyndighetens fondtorg. Sedan inférandet av en ny
forvaltningsmodell i maj 2010 t.o.m. 2017 uppgar avkastningen i AP7
Safa till 16,5 procent per ar, jamfort med de privata fondernas avkastning
om 9,6 procent per ar (se tabell 5.6). Avkastningen i det statliga
forvalsalternativet var dirmed ndstan dubbelt s hog jaimfort med de
privata alternativen under den hér perioden. Under 2017 var dock
avkastningen om 16,5 procent betydligt hogre &n snittet for de privata
aktorerna pa Pensionsmyndighetens fondtorg.

Tabell 5.11 Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell
maj 2012-2017 och 2001-2017 (procent)

Procent 2001-20174 2008-2017 Maj 2010-20173 2017
AP7 (PSF och SAFA)! 7,0 8,6 15,0 16,5
Premiepensionsindex? 41 53 8,3 9,6

Not 1: Utgors av PSF (Premissparfonden) januari 2001 — maj 2010 och SAFA maj 2010— december 2015.
Not 2: | SEK men inte valutasakrad. Genomsnittlig avkastning for fonderna i premiepensionssystemet
(exklusive AP7:s produkter).

Not 3: Geometriskt snitt av den arliga avkastningen 24 maj 2010 — 31 dec 2017.

Not 4: Genomsnittlig avkastning for premiepensionsindex justerat for avgoift och rabatt.

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Pensionsmyndigheten och AP7 Arsredovisning)

Aktiv forvaltning

Sjunde AP-fonden har under éret utvecklat sin forvaltningsmodell och i
december 2016 presenterade AP7 en ny strategisk portfolj som ska
implementeras stegvis fram till d&r 2020. Som en foljd av dessa for-
andringar har AP7 delvis dndrat sin definition av aktiv forvaltning. I
syfte att underlétta jdmforelse mellan fondens nuvarande och tidigare
definitioner har dock tidigare definitioner behallits i arets rapport fran
McKinsey. Sjunde AP-fondens produkter r till 6vervdgande del passivt
forvaltade, men en mindre del av kapitalet dr aktivt forvaltat. Den aktiva
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avkastningen for AP7 Aktiefond var negativ 2017 och under perioden
2013 till 2017 med -36 respektive -2 baspunkter, medan den aktiva
avkastningen for AP7 Réntefond var positiv for 2017 och negativ
2013-2017 med 1 respektive -1 baspunkter.

Inom ramen for den aktiva forvaltningen av AP7 Aktiefond har Sjunde

AP-fonden mal for medelfristig forvaltning (taktisk allokering), absolut-
avkastande forvaltning (alfamandat) och onoterade tillgdngar (Private
Equity).
Med taktisk allokering avses avsteg frén den av styrelsen beslutade hav-
stdngsnivan. Den taktiska allokeringen bidrog med minus 386 miljoner
kronor till resultatet for 2017, och den érliga genomsnittsavkastningen
for perioden 2013-2017 var minus 105 miljoner kronor. Den taktiska
allokeringen har en femarig utvirderingshorisont med ett mal om 225
miljoner kronor i genomsnitt i avkastning per ar.

For den absolutavkastande alfaforvaltningen ar malet att ge en avkast-
ning pa 278 miljoner kronor per ar. Utfallet for 2017 var ett bidrag om 55
miljoner kronor, och den genomsnittliga avkastningen for perioden maj
2013 till slutet av 2017 var 98 miljoner kronor.

Sjunde AP-fonden har &ven mal for onoterade aktier att generera en
avkastning som &verstiger jaimforelseindex (MSCI All Country Index)
med 2 procentenheter per &r dver rullande tiodrsperioder. De érliga resul-
taten for forvaltningen av onoterade aktier sdrredovisas dock inte i
Sjunde AP-fondens arsredovisning eller i McKinseys rapport.

AP7 Aktiefond

AP7 Aktiefond har en global inriktning med normvérde pa 96 procent
globala aktier, en hdvstdng som innebdr en strategisk inriktning péa
125 procent global aktiemarknadsexponering och aktiv forvaltning pa
utvalda marknader med fokus pé kort till medelldng sikt. Av aktiefonden
forvaltas 97 procent externt. Vid 2017 ars slut uppgick det forvaltade
kapitalet i AP7 Aktiefond till 396,2 miljarder kronor (314,9 miljarder
kronor aret innan). Enligt NAV-kursmodellen uppgick avkastningen
under 2017 till 17,7 procent (16,5 procent aret innan).

Malet for AP7 Aktiefond é&r att vid den valda risknivén uppné en lang-
siktigt hog avkastning som Overtrédffar avkastningen for jaimforelseindex.
Pé den grunden har styrelsen valt f6ljande strategi:

e Placera fondens tillgdngar globalt i aktier och aktierelaterade finansi-
ella instrument med bred branschmissig spridning (basportféljen).

e Anvinda hivstang for att 6ka risken och den forvintade avkastningen.

e Ytterligare 6ka avkastningsmdjligheterna genom aktiv forvaltning pa
vissa utvalda marknader (alfakallor och taktiska placeringar).

Basportfoljen bestar av 96 procent globala aktier (svenska aktier ingar i
globala aktier) och 4 procent riskkapitalinvesteringar. Basportfoljen
forvaltas i huvudsak passivt genom externa forvaltare. Tillgangsslaget
riskkapitalplaceringar omfattar indirekta placeringar i onoterade foretag
genom olika fondkonstruktioner. Tillimpning av hdvsting i forvaltning-
en gor att placeringsutrymmet ar storre dn fondkapitalet.
Havstangsgraden har tidigare motsvarat normalt runt 150 procent av
fondkapitalet, men uppgar sedan 2016 till 135 procent. For att skydda



fondkapitalet kan styrelsen pa rekommendation frén verkstéillande
direktdren reducera storleken fran dess normalnivd. Den faktiska hév-
stangsnivan har under 2017 legat pad 124 procent och vid utgédngen av
2017 motsvarade hivstangsgraden 123,7 procent av fondkapitalet.

Den aktiva forvaltningen bestar framfor allt av taktisk allokering och
forvaltning av aktier enligt forvaltningsmodellen ”lang/kort” (s.k. ren
alfaforvaltning). Forvaltningen omfattar dven valutor dir aktiv forvalt-
ning tillimpas. Taktisk allokering innebdr framst avsteg fran beslutad
hévstdngsgrad inom intervallet £15 procentenheter.

Tabell 5.12 Avkastning fore kostnader AP7 Aktiefond (procent per ar)

2015 2016 2017
AP7 Aktiefond 6,6 16,5 17,7
Jamforelseindex 6,2 16,5 18,0
Differens 0,4 0,0 -0,3

Kélla: Sjunde AP-fondens arsredovisning

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var 17,7 procent under 2017, vilket
var 0,3 procentenheter ldgre jamfort med jamforelseindex (tabell 5.12).
Den positiva utvecklingen under 2017 forklaras av uppgéngen pé den
globala aktiemarknaden, vilken fOrstirktes av hévstingen och den
svenska kronans forsvagning.

AP7 Rdntefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Réntefond uppgick till 34,6 miljarder
kronor vid 2017 ars slut (28,1 miljarder kronor aret innan). Under 2017
uppgick avkastningen till -0,1 procent, vilket ocksa var vad jadmforelse-
index uppgick till (tabell 5.13).

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststillt mélet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jaimforelse-
index, Handelsbankens rinteindex HMT74 (indexet utgdrs av svenska
statsobligationer och sikerstdllda obligationer med en genomsnittlig
duration av 2 &r). Utifran malet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat
om réantefondens strategiska inriktning. Strategin &r att placera fondens
tillgdngar 1 svenska rénterelaterade finansiella instrument med lag
kreditrisk sa att den genomsnittliga rdntebindningstiden normalt dr tva ar.
Placeringarna gors genom intern forvaltning och har under 2017 huvud-
sakligen placerats passivt mot fondens jdmforelseindex. Detta innebér att
placeringarna vid 2017 ars slut i huvudsak utgjordes av svenska stats-
obligationer och svenska sdkerstdllda obligationer. Den modifierade
durationen i portfoljen var 2,0 procent vid utgdngen av 2017, vilket var
oforandrat jamfort med aret innan.
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Tabell 5.13  Avkastning fére kostnader AP7 Rantefond (procent per ar)

2015 2016 2017
AP7 Réantefond 0,8 0,6 -0,1
Jamforelseindex 0,9 0,7 -0,1
Differens -0,1 -0,1 0

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisning

Resultat for verksamheten

Under 2016 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
305,2 miljoner kronor (320,8 miljoner kronor &ret innan). Intdkterna
kommer frén de avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden
forvaltar deras premiepension. Kostnaderna, inklusive réntenetto,
uppgick till 167,0 miljoner kronor (180,3 miljoner kronor &ret innan).
Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev séledes 138,2 miljo-
ner kronor (140,5 miljoner kronor éret innan). Det balanserade resultatet
vid 2016 érs slut var 355,3 miljoner kronor (217,1 miljoner kronor &ret
innan).

Kostnader och personal

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond uppgick
till 0,11 procent respektive 0,04 procent av forvaltat kapital (0,11 respek-
tive 0,04 procent aret innan). Detta kan jamforas med att den genom-
snittliga forvaltningsavgiften for de 840 fonder som ingick i premiepen-
sionssystemet vid 2017 ars slut var 0,30 procent (1,02 procent fore
rabatter).

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har
sdnkts i flera steg under perioden 2012-2017. Fondens bedémning &r att
avgifterna kommer att kunna fortsétta sinkas, men att detta kommer att
ske i en nagot ligre takt dn tidigare.

I Sjunde AP-fonden forekommer ingen rorlig erséttning till anstéllda.
Antalet tillsvidareanstillda var under storre delen av 2017 tjugosju perso-
ner, varav elva kvinnor.

Hallbarhet och dgarstyrning

Agarstyrningsarbetet hos Sjunde AP-fonden priglas av perspektivet som
universell dgare. Fonden investerar i hela den globala aktiemarknaden
och bidrar som en aktiv dgare till 10sningar pa systembkritiska hall-
barhetsproblem, snarare &n att undvika dem. Med utgangspunkt i den
normbaserade vérdegrunden bedriver fonden paverkan genom rdstning,
bolagsdialog, svartlistning och domstolsprocesser.

Under 2017 svartlistade Sjunde AP-fonden, som forsta investerare,
bolag direkt baserat pd Parisavtalet, for att pa det sittet bidra till
definitionen av vad oacceptabelt klimatagerande dr. Samtidigt inleddes
upphandlingen av ett gront mandat i noterade bolag som bidrar med
16sningar pa klimatproblem. Under aret avslutade fonden ocksé klimat-
temat som inleddes 2015 och paborjade ett nytt tema inriktat pa foretags
klimatlobbying, som har stor betydelse for hur framgéngsrik implemen-
teringen av Parisavtalet blir.



Sjunde AP-fonden fordjupade engagemanget for Agenda 2030 i all-
ménhet och SDG 6 (rent vatten och sanitet) i synnerhet inom ramen for
SIDA-initiativet SISD (Swedish Investors for Sustainable Development).
Tillsammans med en mindre grupp investerare genomfordes en fallstudie
for att identifiera investeringshinder i vatteninfrastruktur som sedan
presenterades vid ett riksdagsseminarium. Fonden var ocksd med och
gjorde ett atagande for forbéttrad vattenhantering infor Havskonferensen
i New York som Sverige och Fiji var ordférande for.

Internationellt fick den réttsprocess som AP7 framgéngsrikt drev mot
Facebook stor uppmirksamhet. Aven rapporten “2 degrees of separation
— Transition risk for oil and gas in a low carbon world”, som utvecklar
riskerna kring s.k. strandade tillgdngar ur ett framéatblickande perspektiv,
vickte intresse. Rapporten togs fram av tankesmedjan Carbon Tracker pa
uppdrag av AP7, den danska pensionsfonden PKA, brittiska
Legal&General, franska FRR, holldandska PGGM och PRI.

I slutet av aret inleddes ocksé Climate Action 100+, ett femarigt sam-
arbetsprojekt med 256 globala investerare, som syftar till att forma vérl-
dens storsta utslappsforetag att bl.a. redovisa hur de ska sidnka utsldppen
av vixthusgaser. AP7 har engagerat sig som “lead investor” for ett av
delprojekten.

Risk- och kontrollverksamhet

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

Verksamheten (forsta forsvarslinjen) dger de risker som &r forknippade
med den verksamhet som bedrivs, inklusive risker som uppstar i
forhallande till externa samarbetspartners och utkontrakterad verksambhet.
Identifierade risker kontrolleras, f6ljs upp och rapporteras i enlighet med
faststilld rapporteringsstruktur. For frigor som ror risker i verksamheten
finns en sérskild riskhanteringskommitté som bestar av VD, regelverks-
ansvarig, riskansvarig och chef administration. VD kan utse ytterligare
ledaméter bland fondens anstéllda. I riskhanteringskommittén behandlas
fragor kopplade till riskhanteringen och utvecklingen av AP7:s riskram-
verk samt beredning av riskfragor for revisionsutskottet och styrelsen.

Som tredje forsvarslinje fungerar fondens internrevisorer, vilka rappor-
terar till Sjunde AP-fondens styrelse. Styrelsens revisionsutskott foljer
16pande upp att fonden vidtar dtgérder med anledning av iakttagelser fran
intern- och externrevisorer. Funktionerna for risk, regelefterlevnad och
internrevision arbetar riskbaserat och tar arligen fram forslag till kontroll-
plan for verksamheten, baserat pé riskanalys. Kontrollplanerna faststélls
av fondens styrelse. Vid utgangen av 2017 var tva personer anstillda
inom funktionerna risk och regelefterlevnad.
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6 Ovriga forvaltningsfrigor

6.1 Hallbarhet och dgarstyrning

Regeringens bedomning: Hallbarhet 4r en visentlig aspekt av AP-
fondernas verksamhet. Integreringen av hallbarhetsaspekter i forvalt-
ningen bidrar bade till den langsiktiga avkastningen och till en god
riskhantering. Ett kvalitativt hallbarhetsarbete &r dven viktigt for att
upprétthélla allmédnhetens fortroende for AP-fonderna och pensions-
systemet.

Under 2017 har AP-fonderna fortsatt att utveckla sitt hallbarhets-
arbete. En intressentdialog har genomforts for att identifiera de viktig-
aste hallbarhetsfragorna. Flera initiativ har dven tagits inom forvalt-
ningen.

Fragorna ar viktiga och regeringen ser positivt pad det arbete som
AP-fonderna och det gemensamma Etikrédet bedriver for att integrera
hallbarhet i forvaltningen. Arbetet bor dock intensifieras ytterligare i
ljuset av kommande héllbarhetskrav. Tydligare sddana krav i lag &r en
del av regeringens forslag till dndrade placeringsregler for
Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Skilen for regeringens bedémning: Miljoaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter kommer att ges 6kat fokus framdver. For att
uppnd en langsiktigt hog avkastning och god riskhantering ar det viktigt
att AP-fonderna integrerar olika hallbarhetsaspekter i forvaltningen.
Detta ér dven av betydelse for allménhetens fortroende for AP-fonderna
och pensionssystemet.

Under éret har Forsta—Fjarde AP-fonderna tillsammans med Etikradet
genomfort intressentdialoger som syftat till att identifiera intressenternas
forvantningar och prioriterade fragor nir det kommer till AP-fondernas
hallbarhetsarbete. Regeringen ser positivt pd genomforandet av en sddan
dialog som kan bidra till bade forbattrat hallbarhetsarbete hos fonderna
men ocksé 6ka forstaelsen och fortroendet hos allménheten.

Under aret har fonderna dven vidareutvecklat sitt hallbarhetsarbete i
forvaltningen genom exempelvis Okade investeringar i grona obliga-
tioner, investeringar i infrastruktur for vattenrening samt aktivt arbete for
att minska koldioxidavtrycket i fondernas innehav.

Det dr ocksa glddjande att AP-fondernas hallbarhetsarbete i flera fall
fatt utmaérkelser bade i Sverige och internationellt. Ett exempel pé detta
ar att Forsta—Fjarde AP-fonderna tillsammans med nagra av Europas
storsta pensionsfonder fatt en utmarkelse for det gemensamma uttalandet
om vikten av att institutionella investerare investerar i losningar som
stodjer FN:s globala mal for hallbar utveckling, UN Sustainable
Development Goals (SDG).

Liksom tidigare &r dr fragan om investeringar i kdrnvapenrelaterad
industri ett omrade som ar aktuellt att bevaka. Regeringen anser att det dr
en viktig frdga for AP-fonderna att beakta om deras investeringar
overensstimmer med Sveriges atagande i icke-spridningsavtalet (NPT),
samt att Sverige inom ramen for NPT verkar padrivande for kidrnvapen-
nedrustning. Kommande forslag till ny AP-fondslagstiftning tydliggor att



Forsta—Fjarde AP-fondernas tolkning av en internationell konvention bor
avspegla hur Sverige har valt att tillimpa den specifika konventionen.

En annan viktig fraga &r efterlevnad av Parisavtalet for att halla den
globala temperaturdkningen lédngt under 2 grader och striva efter att
stanna kvar vid 1,5 grader. Regeringen anser att det &r viktigt att AP-
fondernas investeringar ar i linje med Parisavtalets mal och att arbetet
utvecklas ytterligare i ljuset av kommande hallbarhetskrav i lag for AP-
fonderna. Initiativ sdsom rapportering enligt TCFD-rekommendationer
liksom att avyttra innehav som inte forvintas leva upp till Parisavtalet
och istdllet investera kapitalet i klimatinvesteringar vilkomnas darfor.
Aven land- och jordbruksinvesteringar ir viktiga att beddma béde utifran
ett klimatperspektiv och ur socialt perspektiv. Detta géller i synnerhet om
investeringen ligger i ett omradde med storre risk for sociala konflikter
eller med potentiellt storre miljopaverkan.

Att forvaltningen av buffertkapitalet bedrivs pé ett ansvarsfullt och
hallbart satt ar en viktig fraga for regeringen. Som en del av forslaget till
dndrade placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonderna ingér att fonder-
nas arbete med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande ska
foras in i lag. Integrering av hallbarhet i kapitalforvaltning har dven stort
fokus internationellt och inom EU dér nya regelverk och branschinitiativ
driver pd utvecklingen. Regeringen forvéntar sig darfor att fonderna
fortsitter att utveckla sitt arbete med héllbarhet men med en o6kad
intensitet.

En viktig fraga for att kunna bedoma héllbarhetsarbetet och upprétt-
hélla trovardigheten for pensionssystemet dr transparensen i de investe-
ringar som genomforts. En utmaning &r investeringar i onoterade till-
gangar som i regel dr mindre genomlysta och som ofta gors via fonder.
Regeringen forvéntar sig att AP-fonderna fortsétter att striva efter utokad
transparens inom bade nya och existerande investeringar. Som stora
aktorer har AP-fonderna dessutom potential att paverka marknaden i en
positiv riktning for en dkad transparens.

AP-fonderna har delvis valt olika strategier for héllbarhet péa liknande
sitt som for forvaltningen. Respektive AP-fonds viktigaste aktiviteter pa
hallbarhets- och dgarstyrningsomradet redovisas i avsnitt 5.

6.2 Oversyn av placeringsreglerna

Sammanfattning: Inom Finansdepartementet pagar ett arbete med att
ta fram en lagradsremiss om dndrade placeringsregler samt en moder-
niserad styrning av héllbarhetsfragor i forvaltningen for Forsta—Fjarde
AP-fonderna. Ambitionen &r att de nya reglerna ska bdrja tillimpas 1

januari 2019.

De finansiella marknaderna har utvecklats vdsentligt de senaste 15-20
aren och utbudet av investeringsmdjligheter har okat kraftigt bade pa
grund av den tekniska utvecklingen och fordndrade makroekonomiska
forutséttningar. Dagens placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonderna
grundar sig pa de regelverk och finansiella modeller som anvéindes i
slutet av 1990-talet. Behovet av att se dver placeringsreglerna har lyfts
fram av McKinsey i dess utvérderingar av AP-fondernas verksamhet de
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senaste aren. Genom att effektivisera placeringsreglerna kan AP-fonderna
ges bittre forutséttningar for att uppna malet for forvaltningen.

Under 2017 remitterades promemorian Andrade regler for
Forsta—Fjarde AP-fonderna. I promemorian ldmnades forslag om dndrade
placeringsregler och en moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Forslaget innebdr emellertid en fortsatt begrinsad hand-
lingsfrihet i jamforelse med en dvergang till en s.k. aktsamhetsprincip
som foreslogs i departementspromemorian Nya regler for AP-fonderna
(Ds 2015:34).

Inom Finansdepartementet pégar ett arbete med att ta fram en lagrads-
remiss pa det remitterade forslaget. Enligt forslag i lagrddsremissen ska
de nya reglerna borja tillimpas den 1 januari 2019. Pensionsgruppen har
dven tagit stillning for att vissa ytterligare dndringar av placeringsreg-
lerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna ska utredas. Det géller fragorna om
AP-fonderna ska kunna gora direktinvesteringar i onoterade infrastruk-
turforetag, gora saminvesteringar i onoterade aktier, gora investeringar i
illikvida krediter, behalla ett innehav som 6verstiger 10 procent av roster-
na vid notering av foretag som fonderna har investerat i fére noteringen
och ldmna lan till foretag som fonderna har investerat i. Dessa fragor
kommer att utredas under hosten 2018. Avsikten dr att lagéndringarna
ska kunna trdda i kraft den 1 juli 2019.

6.3 Process for provning av sidouppdrag for
styrelseledamoter

Regeringens bedomning: 1 syfte att virna om fortroendet for
pensionssystemet och AP-fonderna bor alla styrelseledamdter i AP-
fonderna pa forhand informera sin styrelseordférande om nya upp-
drag. Om ordféranden &r tveksam nir det géller lampligheten av ett
uppdrag kan frigan limnas vidare till Finansdepartementet. Innan en
styrelseordforande atar sig ett nytt uppdrag bor Finansdepartementet
informeras.

Skiilen for regeringens bedomning: Som forvaltare av allmédnna pen-
sionsmedel &r det viktigt att AP-fonderna har allménhetens fortroende.
Det far dirmed inte finnas nagra som helst misstankar om att enskilda
ledaméter eller tjdnstemén agerar utifran annat &n malet om att fond-
medlen ska forvaltas sd att de blir till storsta mojliga nytta for inkomst-
pensionssystemet. Det dr ocksa viktigt att styrelseledamoéter i dessa
fonder allmént uppfattas som oberoende och oférhindrade att fatta beslut
i enlighet med malet. Varje enskild styrelseledamot ansvarar for att detta
fortroende upprétthalls. Den som har ett styrelseuppdrag i en AP-fond
maste saledes agera pa ett sddant sitt att fortroendet for fonderna vérnas.
Detta innebér dock inte att en ledamot inte kan ha styrelseuppgifter i
nérliggande verksamhet. Engagemang i nérliggande verksamhet kan i
ménga fall bidra till bredare kunskap och battre forutsittningar kring
beslutsfattandet. Ledamoter forutséttas ha formaga att identifiera nér jév
eller risk for fortroendeskada uppstar och agera i enlighet dirmed.



I forra érets skrivelse tydliggjordes processen for provning av sido-
uppdrag for styrelseledaméter. Processen innebér att styrelseledamoten
pa forhand ska informera sin styrelseordférande innan han eller hon &tar
sig ett nytt uppdrag. Om en ordférande i nagot fall ar tveksam kring
lampligheten av ett uppdrag kan fragan ldmnas vidare till Finansdeparte-
ment. Innan styrelseordforande atar sig ett nytt uppdrag ska han eller hon
informera Finansdepartementet om detta.

Ledamoter i AP-fonderna forordnas for ett &r i taget. Forordnanden
beslutas i slutet av maj efter det att regeringen faststillt fondernas
resultat- och balansridkningar for foregadende ar. Under véaren utvirderas
samtliga styrelseledaméter (50 stycken) bl.a. efter dialog med styrelse-
ordforanden i respektive AP-fond.

6.4 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens bedémning: Det &r positivt att Forsta—Fjarde AP-fonderna
under 2017 stiarkt samarbetet mellan fonderna. Ett dndamalsenligt
utformat samarbete bidrar till 6kad kostnadseffektivitet utan negativ
paverkan pd fondernas sjilvstandighet och diversifiering av forvalt-
ningsmodellerna.

Skillen for regeringens bedémning: Regeringen har i tidigare ars
skrivelser patalat vikten av att AP-fonderna gemensamt fortsétter att
utveckla samverkan mellan AP-fonderna for att ytterligare sinka kost-
naderna och forbattra genomforandet i forvaltningen av buffertkapitalet.
Regeringen har samtidigt betonat att ett samarbete endast bor ske om det
inte har negativa konsekvenser for sjalvstandigheten i forvaltningen och
dérmed diversifieringen av forvaltningsmodellerna. For drygt tio ar sedan
(2007) inrdttade Forsta—Fjarde AP-fonderna Etikrddet vars syfte ar att
utifrdn fondernas uppdrag och gemensamma virdegrund astadkomma
forbattringar pa miljo- och etikomradet. Under 2017 har Etikradet bl.a.
genomfort cirka 200 bolagsdialoger samt forebyggande arbete i form av
olika branschprojekt och internationella initiativ. Forsta—Fjarde AP-
fonderna har dven arrangerat en gemensam intressentdialog om omvérl-
dens forvéntningar och krav pa fondernas hallbarhetsarbete. Intressent-
dialogen genomfordes med, bl.a. representanter fran Finansdepartementet
och Pensionsgruppen, andra kapitalforvaltare, fondernas leverantdrer och
medarbetare samt samhéllsrepresentanter. Dialogen syftade till att
identifiera intressenternas forvéantningar och prioriterade fragor nir det
kommer till AP-fondernas hallbarhetsarbete. Sammanfattningsvis lyftes
foljande tre fragor fram som sédrskilt viktiga: indirekt miljopéverkan,
indirekt klimatpaverkan och ménskliga rittigheter.

Samarbetet mellan AP-fonderna utanfor investeringsverksamheten har
utvecklats 6ver tid och sker i dag inom nio samarbetsgrupper (se figur
6.1).
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Figur 6.1 AP-fondernas samarbetsgrupper
Samarbetsradet AP-fondernas Etikrad Redovisningsgruppen
Risk och Juristgruppen Personalchefsgruppen
Performancegruppen
Kommunikations Afférskontroll IT-chefsgruppen
chefsgruppen

Kalla: McKinsey, Utvéardering av AP-fondernas verksamhet 2017

AP-fondernas samarbete har bl.a. resulterat i gemensamma upphand-
lingar och projekt kring compliancefragor, datakéllor och méitning av
koldioxidavtryck. Inom ramen for Juristgruppen diskuterade fonderna
bl.a. hur skattefrdgor relaterade till utlandsinvesteringar bor hanteras.
Samarbetet stods av fondernas enheter for administrativa fragor, back-
office, compliance, HR, it, redovisning samt risk och avkastning. Under
2017 har fonderna ytterligare formaliserat samarbetet genom bildandet
av ett samarbetsrad. Samarbetsradet bestir av fondernas administrativa
chefer eller motsvarande. Rédet rapporterar éarligen till fondernas
verkstdllande direktdrer. Samverkansrddet har bl.a. resulterat i att
fonderna har infort en delad tjanst for diarieforing (Forsta, Tredje och
Fjarde AP-fonden) och att fonderna har genomfort gemensamma upp-
handlingar av rekryterings- och internrevisionstjanster samt loneadminist-
ration. For att tillsammans identifiera nya samarbetsomraden arrangerade
Forsta—Fjarde AP-fonderna en samverkansdag for fondernas afférs-
stodjande enheter (t.ex. Juridik, Redovisning, HR).

Regeringen vilkomnar den samverkan som AP-fonderna har haft under
2017 och anser att de bor fortsitta arbetet med att identifiera konstruktiva
samverkansmojligheter och aktivt arbeta med att implementera dem som
inte dventyrar konkurrensen AP-fonderna emellan.

6.5 Sammanfattning fran revision

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

Det framkom inte nagra visentliga iakttagelser under revisionen for
2017. Revisorerna konstaterar att AP-fonderna har bra rutiner och
processer kring it-miljon. De iakttagelser som gjorts paverkar inte
mojligheterna for revisionen att 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.

Skilen for regeringens bedomning: Revisionen av AP-fonderna om-
fattar arsredovisningar samt styrelsens och den verkstéllande direktorens
forvaltning. Granskningen har utforts och rapporterats med tillimpning
av svensk lag, ISA och RevR 100, till respektive fonds styrelse. Under
aret har AP-fondernas redovisningsramverk varit oforandrat.




Revisionen har utgétt frn riskanalysen dér vasentliga poster utvirderas
utifrdn risken for fel i den finansiella rapporteringen. Analysen har
resulterat i fokus pé foljde omraden:

e Virdering och existens av onoterade innehav.
e Virdering och existens av noterade innehav.
e Klassificering 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 ér att
de granskade kontroller och processer som ledningarna har arbetat fram
fungerar tillfredsstéllande. Kontroller avseende den finansiella rapporte-
ringen 4r till Gvervigande del standardiserade och formaliserade.

Revisorernas granskning av kontrollmiljon visar att alla AP-fonderna
har en hog ambitionsniva samt kunskap och integritet hos styrelser och
ledande befattningshavare. Revisorerna har en femgradig skala med olika
nivder for kontrollmiljo (se figur 6.1). AP-fonderna beddms ha okat
négot under 2017 och fortfarande vara i kategorin standardiserad. Detta
sitt att beskriva kontrollmiljon &r enligt revisorerna inte négot som allt
for strikt ska ldsas som bra eller daligt d& det beskriver mognadsgraden
hos kontrollmiljon.

Figur 6.1 Den interna kontrollen mognadsgrad
Imformell Standardi- Overvakad Optimerad
Kontroller har serad Standardiserade Integrerade
utformats och Kontroller har kontroller. internakontroller
inforts, men ar utformats och Regelbunden som overvakasav
inte inforts och testning. Effektiv ledningen i realtid.
dokumenterade dokumenteras utformning med Fortlépande
paett tillfreds- rapportering till forbittringar.
stallande satt ledningen.
|
AP-fonderna

Kalla: PwC

En avvdgning bor goras mellan nivan pa den kontrollerande funktionen
och kostnaderna for att upprétthalla denna. For att AP-fonderna skulle
forflytta sig i skalan till nivdn Overvakad skulle det krdvas att
regelbunden testning infors och utfors av t.ex. internrevisions- eller
compliancefunktion och att utférda kontroller har ritt design och ar
effektiva. Det skulle ocksd krdvas en lopande é&terrapportering fran
kontrollfunktionerna till ledning och styrelse om hur effektivt det interna
kontrollsystemet fungerar. Revisorerna konstaterar att en finansiell
institution av AP-fondernas storlek bdor striva efter overvakad niva for
sarskilt viktiga processer. Andra processer kan didremot vara pa nivan
standardiserad.

I foregéende skrivelse lamnades ett antal forslag till forbattringar som
innebar en forstiarkning av den interna kontrollmiljon. Dessa forslag har i
hog grad genomforts.

Revisorerna har genomfort en granskning av att AP-fondernas rikt-
linjer for erséttningar, i enlighet med de av regeringen faststdllda Rikt-
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linjer for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna.
Granskningen har inte visat nagra andra avvikelser fran riktlinjerna &n de
som fanns foregdende ar. Avvikelserna avser ldngre uppsigningstid &n
vad riktlinjerna anger. Avvikelserna beskrivs i arsredovisningarna for
Forsta och Andra AP-fonderna och motiveras av att det skulle medfora
betydande merkostnader att omforhandla avtalen.



Policy for styrning och utvirdering av
AP-fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggora grunderna for
regeringens darliga utvéirderingar som ska balansera detta oberoende.

AP-fonderna styrs av lag och &r statliga myndigheter. Regeringen utdvar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordforande,

e utse revisorer,

o faststilla fondernas resultat- och balansrdkningar, och

e arligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

Av ritten att utse revisorer och faststilla fondernas resultat- och
balansridkningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta stall-
ning till, och beddéma, fondernas rikenskaper. I detta sammanhang ar
revisorernas granskning sirskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor gélla dven fortsiattningsvis.

Regeringens utvérdering av fondernas verksamhet motiveras av statens
ansvar for det allminna pensionssystemet och behovet att balansera
fondernas oberoende. Fonderna har bl.a. stor frihet att vélja inriktning
och riskniva. Av det foljer en rdtt och ett dliggande for regeringen att
avge en opartisk bedomning av fondernas forvaltningsresultat. Reger-
ingen har dven getts utrymme att fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och uppdraget i 6vrigt (prop. 1999/2000:46 s. 111 ff.).

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

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgangspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt &gda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara lampligt att hdmta inspiration och viss végledning fran
gillande riktlinjer betrdffande styrning av statliga bolag och i det sam-
manhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av OECD,
utan att dessa for den skull ska anses gélla AP-fonderna i sin helhet.
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OECD:s riktlinjer for styrning av statsdgda foretag riktas till de statliga
tjdnstemdn som &r ansvariga for dgandet av foretag och ger ocksa
anvdndbar vigledning for statliga foretags styrelser och ledning.
Riktlinjerna ger rekommendationer kring styrning av savdl enskilda
statliga foretag som den lagstadgade och rittsliga miljo dessa foretag
verkar inom. Vidare ar riktlinjerna tillimpbara 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 dgare, faststéller en
tydlig dgarpolicy som tillférsékrar att styrningen ar transparent och
sdkerstiller 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 bédra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksd infor domstol. Styrelserna svarar sjilva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna férvaltar, vilket lik-
nar den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis forsdk-
ringsbolag. I dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for stats-
dgda "foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet himtas
dock ur ett fondkapital som tillhor pensionssystemet och som tilldelas
AP-fonderna genom lag. Fondkapitalet har darfor inte anskaffats under
konkurrens pa en oppen marknad. Det innebér att avgiftsfinansieringen
inte dr en del av fondernas affirsverksamhet. Fonderna finansieras med
offentliga medel, d&ven om beslutanderitten har delegerats till fondernas
styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad affirsverksamhet nir 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 tillimpliga (prop. 1999/2000:46 s. 133 ff.). Enligt regel-
verket styrs AP-fonderna inte genom instruktioner, regleringsbrev och
regeringsuppdrag.

Styrelsernas roll

Styrelsernas primdra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Fordelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstdillande ledning ska vara
tydlig och ansluta till god praxis pd omrddet.

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

Eftersom fonderna ar statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behdva klargdras vad som mer precist dr foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgér
frdn pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
samma utgdngspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket



innehdller 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
tjdnstepensionsfonder och dr dérfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skal att uppmérksamma den dvergripande
principen betréffande ramverket for styrning av pensionsfonder (gover-
nance structure) som ska tillforsdkra en tydlig identifiering och fordel-
ning av ansvar och roller nér det géller 6versyn och uppfdljning & ena
sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for pension
fund governance, OECD 2009). Det &r lampligt att denna fordelning av
roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk praxis, exempel-
vis som denna kommer till uttryck i svensk kod for bolagsstyrning. Det
ar darfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal och strategi samt att
fortlopande utvdrdera fondens operativa ledning och vid behov tillséitta
eller entlediga verkstéllande direktor, medan den verkstillande direk-
téren rapporterar till styrelsen och ansvarar for fondens 16pande for-
valtning. Det dr av avgorande betydelse att styrelserna identifierar och
upprétthéller en tydlig fordelning av styrande och operativa roller,
eftersom de ensamma har ansvaret for fondernas 16pande forvaltning.

Tillsédttning av styrelser

Regeringen ska i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna dr kvali-
ficerade for sin uppgift och allsidigt sammansatta. Nya ledaméter ska
introduceras av huvudmannen, utéver den introduktion som sker genom
fondernas forsorg. Hdrutover ska kommunikationen mellan huvud-
mannen och styrelsens ledaméter ha adekvat omfattning, exempelvis
genom styrelseseminarier eller liknande arrangemang. En begrinsning
vid cirka dtta dr infors for uppdrag som ledamot i AP-fondernas
styrelser.

Ledamoéterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa kompe-
tens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund av
styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i samhillet. Ledamoterna
ska enligt lag utses pa grundval av sin formaga att frimja fondforvalt-
ningen, vilket inte bor tolkas alltfor snavt. Det dr angelédget att styrelserna
ar allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och erfarenhet. Kons-
fordelningen ska vara sa jamn som mojligt.

Det har blivit praxis att utse ledamdter for ett ar i taget, vilket dven
Overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det dr t.ex. vanligt att
ledaméter i1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skél saknas att franga
denna ordning betriffande AP-fonderna, &ven om lagen innehéller en
mdjlighet att forordna ledamoéter i AP-fondernas styrelser for perioder
upp till tre ar i taget. Daremot bor nagon typ av begransning definieras
for uppdragets sammanlagda langd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrasning vid att hilften
av stimmovalda styrelseledamoter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att frigan ska avgoras efter en samlad
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bedomning. For statliga myndigheter géller i regel en grans vid nio &r,
vilket &r ndgot 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 uppbira allminhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pd ledamdternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende giller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begridnsningen bor vara ndgorlunda tydlig for att
underldtta praktisk tillimpning. En begrinsning vid cirka atta ar ligger
vil inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att uppritthélla ledamoternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvéntningar angaende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltrddda ledamdter i AP-fondernas styrelser ger huvudmannen
en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbildningen ar sir-
skilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en AP-fond och
innehéller bl.a. en redogorelse for tillimplig lagstiftning och det Gvriga
regelverk som géller for AP-fonderna. Mot bakgrund av den specifika
och ofta komplexa verksamhet som bedrivs i AP-fonderna, ar det ange-
laget att AP-fonderna sjélva ger nya ledaméter en introduktion till fond-
verksamheten.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordforande
och Gvriga ledamoter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens arliga
utvirdering innehéller mycket information vid ett och samma tillfélle.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan foretridare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordférande #r en form for infor-
mation och meningsutbyte. Darutdver ska kommunikation upprétthéllas
med styrelsernas ledamdter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

Ersdttningen till styrelsens ledamoter ska avspegla behovet att attrahera
och behalla kvalificerade ledaméter mot bakgrund av uppdragets natur
och ledamoéternas ansvar och med beaktande av den ersittning som staten
betalar for motsvarande typ av insatser i andra sammanhang.

Regeringens utvirdering

AP-fondernas mdl har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder sdr-
skilda utmaningar. Risken att regeringens utvirdering ska baseras pad
skiftande utgdngspunkter och av denna anledning brista i konsistens éver
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr
lampligt att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till 6kad sjélvstindighet i forvaltningsfrdagor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och utvdr-
deras i tillrdcklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhetsmdssigt
har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

Styrelsernas frihet att sjdlva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvindning dr en naturlig del av regeringens gransk-
ning. Fondernas forvaltningskostnader ska hallas under fortsatt uppsikt.
Vid behov kommer ytterligare dtgdirder for att forbdttra AP-fondernas
kostnadseffektivitet att foreslds.



Regeringens arliga utvdrdering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgdende frihet att sjdlva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgér bl.a. att utvdrderingen ska avse hur vél de
overgripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i ovrigt. Utvarderingen ska dven
ta fasta pa i vilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Regeringens
utvirdering kan dessutom omfatta fondernas édgarinflytande i portfolj-
bolagen och en beddmning av fondernas oberoende sinsemellan, med
sarskilt avseende pé placeringsstrategierna, samt fondernas gemensamma
redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 £.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svarighet att bedoma vad som utmirker en god
méluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mél, som i sin tur innehaller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller omed-
vetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som &r avvikande i
forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa fondniva
men dr knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets per-
spektiv. Darfor bor regeringens utvirdering uppmérksamma 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 férvaltningsorganisationer
forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgdngsforvaltningen
(prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vdgas mot varandra pé objektiva grunder
utan forutsitter ett subjekt som gor avvagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvirdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har operatio-
naliserat de 6vergripande malen far i slutindan regeringens vardering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsétter att regeringens utvirdering si langt som mdjligt utmirks av
konsistens over tiden. Virderingen av avkastning och risk bor inte
variera alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor utvér-
deringen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av
utvirderingen minskar uppmérksamheten pd& fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvdntas bidra till att fonderna ska uppvisa dkad
sjdlvstandighet i forvaltningsfragor. Ett 1dngsiktigt perspektiv for utvir-
dering Overensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvérdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pa fem &r som tidigare anvénts bedomas vara en lamplig
avvigning mellan 6nskvérdheten av langsiktighet och behovet av effek-
tiv styrning. Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor den
granskade perioden vara léngre.

Utvédrderingen bor i tillrdckligt stor utstrdckning inriktas mot styrel-
sernas strategiska beslut som erfarenhetsmaissigt har avgérande betydelse
for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang horisont
for utvdrdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga uppdrag.
Utvérderingen maéste trots det avse en jadmforelsevis begrinsad period
eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta
sadana atgiarder som utvidrderingen kan komma att motivera. Det faktum
att styrelseledamdternas uppdrag ar begransat i tiden talar ocksd for en
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jamforelsevis begrdnsad period for utvérdering. Utvdrderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hénsyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgar av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvérdering ska balansera fondernas langtgédende
sjdlvstindighet maste dven finansieringen, och den resulterande medels-
anvdndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vilja
inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pa egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bor uppméarksammas att fonderna inte r
konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sérskilda krav pa uppfoljning
och utvérdering. Normalt baseras regeringens utvirdering pd de av
styrelserna uppsatta mélen. Regeringen har emellertid forbehallit sig
ritten att gora en utvirdering mot riktmérken som regeringen sjilv valt
om de riktmirken fonderna faststillt for sin portfoljforvaltning bedoms
vara uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). I samband med
utvdrdering av kostnader &r det angeldget att det dven sker en provning
av fondernas val av forvaltningsmodeller. En sadan provning innefattar
savil kostnader som forvintade resultat dar forvintade resultat ska vara
rimligt kvalitetssdkrade.

Nir det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa dverens-
stimma med god praxis och mojliggora rittvisande bedomningar. Det dr
angelédget att avkastningen redovisas pé ett jamforbart sétt. | kommunika-
tionen med allminheten bor avkastningen redovisas efter kostnader, dvs.
med korrigering for bade interna kostnader och externa provisionskost-
nader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa kostnader sjélva
ingd i den externa rapporteringen, med bevarad jamforbarhet bakét i
tiden.

En utvdrdering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination
med en fortgdende dialog, har forutsdttningar 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 forbittras i dialog med fondernas styrelser.

Riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgdngar utgor statliga medel som i lag har avsatts till
sadan sdrskild 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 medfor krav
pa att AP-fonderna uppbér allmédnhetens fortroende. Regeringen har
sedan 2001 uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i
statliga bolag &dven bor vara vigledande for AP-fonderna (skr.
2000/01:131 s. 48). Mot bakgrund av erséttningsvillkorens stora betydel-
se for allménhetens fortroende anser regeringen att sarskilda riktlinjer bor
gélla for AP-fondernas styrelsearbete i fragor som ror anstdllnings- och
ersattningsvillkor.

Det ar viktigt att styrelserna behandlar fragor om ersdttning till de
ledande befattningshavarna pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sdtt och att styrelserna forsékrar sig om att den fotala ersdttningen ar



rimlig, praglad av mattfullhet och vl avvdgd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

Regeringen kommer att folja upp och utvirdera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvdrderingen avser att behandla hur AP-fonderna har tillam-
pat riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas ersittningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till riks-
dagen med redogorelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillampningsomrdde

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

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och utvir-
dering av AP-fonderna. I 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 tillimpas sé langt som mojligt.

Styrelsens ansvarsomrdde

Styrelserna i AP-fonderna ska besluta om riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare. Riktlinjerna ska vara forenliga med reger-
ingens riktlinjer.
Av styrelsens riktlinjer ska bl.a. framga
1. hur styrelsen sékerstéller att ersittningarna foljer dessa riktlinjer,
2. att det ska finnas skriftligt underlag som utvisar AP-fondens kostnad
innan beslut om enskild ersittning beslutas.

Det ar hela styrelsens ansvar att faststélla erséttning till den verkstéllande
direktoren. Styrelsen ska dven sékerstilla att sadvidl den verkstdllande
direktdrens som Ovriga ledande befattningshavares erséttningar ryms
inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sdkerstilla att den verkstillande direktoren tillser att AP-
fondens erséttningar till dvriga anstéllda bygger pa ersdttningsprinciperna
enligt nedan.

Ersdttningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vél avvdgd. Den ska &dven vara konkurrenskraftig, takbestimd, och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersétt-
ningen ska inte vara loneledande i forhallande till jimforbara institut utan
priglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av 6vriga principer i dessa riktlinjer dr det mgj-
ligt att ge rorlig 16n till Gvriga anstéllda. Det stills dock sérskilda krav i
dessa fall med héansyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare forutsittningar for rorlig 16n géller darfor
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att den ar begrinsad till ett belopp som maximalt motsvarar tvd manads-
16ner, 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.

Pensionsforméner ska vara avgiftsbestimda, sdvida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte dverstiga 30 pro-
cent av den fasta 16nen. I de fall AP-fonden avtalar om en formans-
bestimd pensionsforméan, ska den séledes folja tillimplig kollektiv
pensionsplan. Eventuella utdkningar av den kollektiva pensionsplanen pa
l6nedelar overstigande de inkomstnivder som ticks av planen ska vara
avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska bédras under den
anstélldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare pensionskost-
nader ska betalas av AP-fonden efter att den anstillde har gétt i pension.
Pensionsaldern ska inte understiga 62 &r och bor vara lagst 65 ar.

Vid uppsigning fran AP-fondens sida ska uppsdgningstiden inte dver-
stiga sex manader. Vid uppsdgning fran AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton méanadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utbetalas manadsvis och utgbras av enbart den fasta
ménadslonen utan tilligg for forméaner. Vid ny anstillning eller vid erhal-
lande av inkomst frén néringsverksamhet ska ersdttningen fran den upp-
sdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid dd uppségningslon och avgangsvederlag utgar.
Vid uppségning fran den anstélldes sida ska inget avgingsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre &n till 65 ars alder.

Redovisning

AP-fonderna ska redovisa ersittningar till de ledande befattningshavarna
pa motsvarande sitt som noterade foretag. Det innebér att AP-fonderna
ska iaktta de sérskilda regler om redovisning av erséttningar till de
ledande befattningshavarna som giller for noterade foretag och publika
aktiebolag. Reglerna for detta aterfinns huvudsakligen i aktiebolagslagen
(2005:551) och i arsredovisningslagen (1995:1554). Dessutom ska ersétt-
ningen for varje enskild ledande befattningshavare sdrredovisas med
avseende pa fast 16n, formaner och avgéngsvederlag.

Styrelsen ska i &rsredovisningen redovisa om tidigare beslutade rikt-
linjer har foljts eller inte och skilen for eventuell avvikelse. Vidare ska
AP-fondernas revisorer till revisionsberdttelsen foga ett skriftligt och
undertecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer som har géllt
for rdkenskapsaret har foljts eller inte.

Definitioner

Med ledande befattningshavare avses verkstillande direktor och andra
personer i AP-fondens ledningsgrupp. Denna krets omfattar normalt
chefer som ér direkt understillda den verkstéillande direktoren.

Med ersdttning avses alla erséttningar och férmaner till den anstéllde,
sdsom 16n, forméner och avgangsvederlag.

Med formdner avses olika former av erséttning for arbete som ges i
annat dn kontanter, exempelvis pension samt bil-, bostads- och andra
skattepliktiga forméner.



Med rorlig lon avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersittning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande ersétt-
ningar.

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

Med formdnsbestdmd pension avses att pensionens storlek dr bestimd
som en viss procent av en viss definierad fast 16n.
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Placeringsbestimmelser for AP-fondernas
verksamhet 1 sammandrag

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

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbestimmelser.

Forsta—Fjirde AP-fonderna

Enligt géllande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta port-
foljer bestdende av fraimst marknadsnoterade och omséttningsbara vérde-
papper och aktier. Minst 30 procent av det marknadsvérderade kapitalet
ska placeras i rdntebdrande instrument med 1&g risk, se tabellen nedan.

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvirde som
uppgér till hogst tva procent av det totala marknadsvérdet av sédana
aktier. I enskilda bolag far en fond dga aktier i bolag som &r upptagna till
handel p& en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst
tio procent av rostetalet for aktierna i bolaget. Maximalt fem procent av
det marknadsvérderade fondkapitalet far placeras i onoterade vérde-
papper (max 30 procent av rostetalet i onoterade riskkapitalbolag).
Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar i fastighetsbolag &r undan-
tagna fran begransningarna avseende marknadsvarde och rostetal. Dessa
placeringar begrénsas i stillet av en generell princip om riskspridning.
Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsviarderade till-
géngar far vara utsatta for valutarisk. Minst 10 procent av fondkapitalet
ska forvaltas externt.



Tabell Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag Skr. 2017/18:130

Typ av instrument m.m.

Tilldtna placeringar Bilaga 2

Generellt

Onoterade vardepapper

Réntebarande instrument

Derivat

Krediter

Upplaning

Utléndsk valuta

Stora exponeringar

Svenska aktier

Rostetal

Externa
férvaltningsuppdrag

Alla forekommande instrument pé kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsratter ska vara upptagna till handel
pé en reglerad marknad eller motsvarande marknad
utanfor EES (fastighetsaktier undantagna).

Hogst fem procent av fondkapitalet far vara placerat i
aktier eller andelar i riskkapitalforetag, alternativt
fordringsratter, som inte 4r upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfor
EES. Onoterade aktier far endast agas indirekt via fond
eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebarande vardepapper med 14¢ kredit- och
likviditetsrisk.

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

Bankinlaning och utlaning pa dagslanemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsbolag. Repor och vérde-
papperslan framst i syfte att effektivisera forvaltningen.

Kortfristig upplaning vid tillf4lliga behov. Mojlighet till
I&n i Riksgaldskontoret vid fondtomning.

Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat for
valutarisk.

Hogst tio procent av fondkapitalet far vara exponerat mot
en enskild emittent eller grupp av emittenter med
inbordes anknytning.

Marknadsvardet av en fonds innehav av aktier i svenska
bolag som 4r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hogst tva procent av
vardet av sadana aktier.

Hogst tio procent i ett noterat enskilt foretag (egna
fastighetsholag undantagna). Hogst 30 procent i
onoterade riskkapitalbolag.

Minst tio procent av fondkapitalet ska laggas ut for
extern forvaltning.
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Sjitte AP-fonden

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

Sjatte AP-fonden har bl.a. obegrinsade mdjligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden far dga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utlindska bolag vars
aktier &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér EES. Det finns ddremot ingen begrédnsning av
Sjatte AP-fondens innehav nér det géiller 6vriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier).
Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes
2007 av en mdjlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet utom-
lands. Detta kommer till uttryck genom att Sjatte AP-fonden far utsétta
hogst tio procent av fondkapitalet for valutarisk (prop. 2006/07:100
s. 188 1.).

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden lyder under samma regelverk som géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna, lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-
fonder), som i vissa delar for Sjunde AP-fondens del hinvisar till lagen
(2004:46) om virdepappersfonder. En skillnad mot vardepappersfonder
ar emellertid att Sjunde AP-fonden &r forhindrad att forvdrva mer &n
fem procent av rostetalet i ett svenskt eller utldndskt aktiebolag och &r i
normalfallet forhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag. Till
skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna finns inget krav for Sjunde AP-
fonden pa en minsta andel extern forvaltning. I likhet med Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska dock fonden ta hédnsyn till miljé och etik i placerings-
verksamheten, utan att gora avkall pad det overgripande malet om hog
avkastning.
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RaySearch arbetar med programvaror for stralbehandling
av cancer och &r ett exempel pa fondens investeringar:
i mindre bolag.

Aretikorthet

Resultatet for 2017 innebar att Férsta AP-fondens avkastning Gvertraffar
det langsiktiga malet om en arlig real avkastning pa 4,0 procent
efter kostnader 6ver rullande tioarsperioder.

« Resultatet for 2017 uppgick till 29349 mkr (26 965) efter « Fondens forvaltningskostnader sjonk till 445 mkr (458),
kostnader. Det motsvarar en avkastning pa 9,6 procent (9,3). vilket motsvarar 0,14 procent (0,15) av genomsnittligt
forvaltat kapital.

- Ireala termer var avkastningen 7,8 procent (7,6) under 2017.
« Under tiodrsperioden 2008-2017 6vertriffade fondens av-

« Den genomsnittliga drliga reala avkastningen efter kostnader kastning inkomstindex med 3,0 procent i genomsnitt per ar.

den senaste tioarsperioden uppgick till 5,0 procent, vilket

Gverstiger malet om 4,0 procent. + Under 2017 utékade Forsta AP-fonden sina investeringar pa

tillvixtmarknader samt minskade exponeringen i dollar till

« Forvaltningen genererade en Gveravkastning pa 3,5 mdkr f6rmén f6r svenska kronor.

(4,2) utover fondens strategiska benchmark (se sid 9 res-

pektive sid 28). Stérsta bidragen i absoluta kronor kom frdn + Under &ret var Forsta AP-fonden ocksa sirskilt aktiva inom

aktier samt fastigheter. fastighetsomradet med en rad direktinvesteringar t ex:

- utdkat innehav av butiksfastigheter i Secore Fastigheter

- Forsta AP-fondens totala portfoljvirde uppgick till - fortsatt expansion i fastighetsbolaget Willhem

333 miljarder kronor per den 31 december 2017. - ettnyttjoint venture med Elo med fokus pa finska

kommersiella fastigheter
« Sedan 2009 har Forsta AP-fonden betalat ut 44 mdkr,
varav 7,4 mdkr under 2017, for att técka avgiftsunderskottet
iinkomstpensionssystemet.
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ARET | KORTHET

Femarséversikt i sammandrag 2017 2016 2015 2014 2013
Avkastning fore kostnader, % 9,7 9,5 41 14,8 11,3
Forvaltningskostnadsandel, % 0,14 0,15 0,17 0,17 0,14
Avkastning efter kostnader, % 9,6 93 4,0 14,6 11,2
Resultat efter kostnader, mdkr 29,3 27,0 11,3 36,4 257
Nettofléden, mdkr 74 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9
Fondkapital vid arets slut, mdkr 332,5 310,5 290,2 283,8 252,5

Exponering, %

Aktier 379 34,1 34,7 48,9 49,2
varav svenska aktier 12,9 12,3 12,3 11,6 12,0
Réntebarande vardepapper 31,7 29,8 30,2 30,9 31,2
varav rantebirande inom 6vriga tillgangar 0,5 2,5 2,3 33 15
Fastigheter 12,8 12,6 11,5 8,8 8,8
Infrastruktur 34 3,0 2,9
Hedgefonder 4,0 50 4,8 59 49
Riskkapitalfonder 4,6 4,7 50 4,4 33
High Yield 4,5 4,5 2,9 7
Alternativa strategier 1,0 5,0 44 5,6 4,8
Systematiska strategier 3,0 4,5 52
Sérskilda investeringar @ 0,5 0,7 —
Valuta 253 22,1 313 351 29,2
Andel extern forvaltning, % 32,5 31,8 31,0 34,6 371

0Szkra obligationer (rantebdrande inkl kassamedel péa konto = 32,54% fér 2017)
@Fr o m 2017 redovisas sérskilda investeringar under Aktier

Avkastning per tillgdngsslag 2017

Exponering  Avkastning

imdkr imdkr

Aktier varav 1174 171

Sverige 42,9 49

Utvecklade marknader 27,4 4,0
Tillvixtmarknader 47,1 8,2
Réntebarande vardepapper 103,7 0,9
Fastigheter 42,6 6,2
Infrastruktur 114 1,0
Hedgefonder 13,4 -0,4
Riskkapitalfonder 15,4 2,5

High Yield 14,9 1,0

Alternativa strategier 3,5 1,7
Systematiska strategier 9,8 2,0
Allokering, kassa, valuta 2,4

Forsta AP-fonden arsredovisning 2017 5
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Resultatrakning

Mkr Not 2017-12-31 2016-12-31

Rérelsens intékter

Réntenetto 1 186 504
Erhéllna utdelningar 4897 6086
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 16 632 5762
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 7 457 6900
Nettoresultat rantebérande tillgangar 278 2347
Nettoresultat, derivatinstrument 2830 -979
Nettoresultat, valutakursférandringar -2486 6803
Provisionskostnader 4 236 271
Summa Rérelsens intékter 29558 27152

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 131 -118
Ovriga férvaltningskostnader 6 78 -69
Summa rérelsens kostnader -209 -187
Resultat 29349 26965
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Balansrdkning

Mkr Not 2017-12-31 2016-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade 7 138328 126 433
Aktier och andelar, Onoterade 8 71568 76 440
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 9 114226 96 438
Derivat 10 2753 2960
Kassa och bankmedel 5085 5222
Ovriga tillgangar 11 989 4455
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 912 868
Summa tillgangar 333861 312816
Skulder

Derivat 10 645 478
Ovriga skulder 13 666 1762
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 41 41
Summa skulder 1352 2281
Fondkapital 15

Ingéende fondkapital 310535 290207
Nettobetalningar mot pensionssystemet 7375 -6 637
Arets resultat 29349 26 965
Summa fondkapital 332509 310535
Summa fondkapital och skulder 333861 312816
Poster inom linjen 16 33433 36502

34 Forsta AP-fonden arsredovisning 2017
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Forsta AP-fonden, organisationsnummer 8020057538, med sdte i Stockholm, &r en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet. Arsredovisning for rikenskapsaret 2017 har godkants
av styrelsen den 22 februari 2018. Resultatrékning och balansrékning skall faststillas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredovisningen
upprittas med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgangar som
fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvérdet. Med denna utgangs-
punkt har Férsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovis-
nings- och vérderingsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.
Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt till
den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r under
omarbetning, har anpassningen hittills inriktats mot informationskrav enligt
IFRS 7 och IFRS 13. En fullstdndig anpassning till IFRS skulle inte vésentligt
paverka redovisat resultat och kapital. AP-fonden uppfyller kraven for att
definieras som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS
4r enda storre skillnaden att kassaflodesanalys inte uppréttas.

Affirsdagsredovisning

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 vésent-
liga rattigheterna och darmed riskerna Gvergar mellan parterna. Fordran pa
eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under
Svriga tillgangar respektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt
transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket dverensstimmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrikning av utlandsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till svenska kronor med den valuta-
kurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen réknas tillgangar och
skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Viérdeférandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som &r hanférlig till vardeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal
valuta och en del som &r orsakad av valutakursférandringen. Valutakurs-
resultat som uppstar vid fordndring av valutakurs redovisas i resultat-
rakningen pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterféretag/
intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestams enligt samma
metoder som tillimpas fér onoterade aktier och andelar. Krav pa att uppritta
koncernredovisning foreligger inte.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt vérde varvid savél realiserade
som orealiserade vérdeforandringar redovisas i resultatrakningen. | raderna
Nettoresultat per tillgdngsslag ingar saledes saval realiserade som orealiserade
resultat. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls fér fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

Fér aktier och andelar, som dr upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestédms verkligt virde utifran balansdagens officiella
marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantsr (MSCI, SIX, Russell),
oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index vérderas till noterade

priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultat-
férs 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 véirde baserat pa virdering
erhéllen fran motparten eller annan extern part. Vérderingen uppdateras

da ny virdering erhallits och justeras for eventuella kassafléden fram till
bokslutstillféllet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att vérderingen
ar felaktig sker en justering av erhallen vérdering.

Virderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvdrdiga vérderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserat pé transak-
tioner med tredje part, men dven andra virderingsmetoder kan anvindas.

Virdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en vérdering
enligt substansvirdemetoden i den man aktien inte varit féremal for trans-
aktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsforetag
varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde som
anvandes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vérdering
som sker i redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra riintebirande tillgangar

Fér obligationer och andra rédntebarande tillgangar bestdms verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt
fondens valda indexleverantor (Barclays, SHB). Innehav som inte ingar i index
vérderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall instru-
menten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser
inte finns att tillga vérderas instrumentet med hjélp av allmént vedertagna
vérderingsmodeller som innebar att kassafloden diskonteras till relevant
vérderingskurva.

Som rénteintékt redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet &r
det diskonterade nuvirdet av framtida betalningar, dér diskonteringsréntan
utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar
att férvarvade ver- och undervérden periodiseras under aterstaende l6ptid
eller till nasta réntejusteringstillfille och ingar i redovisad réanteintékt. Vérde-
férandringar till f6ljd av rénteférandringar redovisas under nettoresultatet
fér rantebarande tillgangar, medan vardeforandringar till foljd av valutakurs-
férandringar redovisas under nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt varde baserat pa noteringar vid arets
slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitli-
ga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet med hjélp av
allmant vedertagna varderingsmodeller dar indata utgérs av observerbara
marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt véirde per balansdagen redovisas
som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas som
skulder. Virdeférandringar till féljd av valutakursférandringar redovisas i
resultatrakningen under Nettoresultat valutakursforandringar medan 6vriga
vardeférandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument. Skillnaden
mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart dver
terminskontraktets |6ptid och redovisas som rinta.

Aterképstransaktioner
Vid dkta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansréakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda vérde-
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pappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver |6ptiden och
redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utlanade vérdepapper redovisas i balansrakningen till verkligt virde medan
erhéllen ersittning fér utlaningen redovisas som rénteintékt i resultatrak-
ningen. Erhéllna sakerheter fér utlanade véardepapper kan besta av virde-
papper och/eller kontanter. | de fall Férsta AP-fonden har ratt att férfoga
over erhallen kontantsékerhet redovisas denna i balansrakningen som en
tillgang och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte forfogar over saker-
heten redovisas den erhéllna sikerheten inte i balansrikningen utan anges
separat under rubriken "Stéllda panter, ansvarsforbindelser och taganden”.
Under denna rubrik redovisas dven vardet av utlanade virdepapper, 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 resultatrdkningen som en avdragspost under
rérelsens intédkter. De utgérs av externa kostnader fér forvaltningstjénster,
sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa férvaltare samt fasta
avgifter fér noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar
férvaltare uppnar en avkastning utéver 6verenskommen niva dar vinstdel-
ning tillimpas, redovisas som avgaende post under nettoresultat fér aktuellt
tillgdngsslag i resultatrékningen.

Férvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och dér aterbetalning bedéms som sannolik, redo-
visas som anskaffningskostnad och kommer dédrmed inga i det orealiserade
resultatet. | 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvérvad programvara
kostnadsférs i normalfallet I5pande.

Skatter

Forsta AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa lander netto-
redovisas i resultatrakningen under respektive intéktsslag.

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed
skatteskyldig till mervérdesskatt for férvérv fran utlandet. Fonden har inte
ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt
inkluderas i respektive kostnadspost.
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(\i¥Y Réntenetto
Mkr 2017 2016
Rénteintakter
Obligationer och andra rantebarande
vdrdepapper 1930 1939
Derivat 581 194
Ovriga ranteintakter 43 44
Summa ranteintakter 2554 2177
Réntekostnader
Derivat -2336 -1660
Ovriga rantekostnader -32 -13
Summa réntekostnader -2368 -1673
Summa réntenetto 186 504

¥l Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2017 2016
Nettoresultat 16 704 5838
Avgar courtage G2 76
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 16 632 5762
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
Mkr 2017 2016
Realisationsresultat 3084 43832
Orealiserade virdeandringar 4373 2068
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 7457 6900

Redovisning av externa férvaltarvoden till onoterade tillgangar sker enligt tva
olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal medger ater-
betalning fére vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar
eller ej. | fall dar avtalen medger sadan aterbetalning redovisas erlagda arvoden
som en del av tillgdngens anskaffningsvirde och belastar darmed orealiserat
nettoresultat for onoterade tillgdngar. Aterbetald management fee paverkar
féljaktligen orealiserat resultat positivt. | fall dar avtalet inte medger
aterbetalning, kostnadsférs erlagt arvode direkt under Provisionskostnader.
Under aret har totalt 164 (192) mkr erlagts i férvaltararvoden avseende
onoterade tillgangar, varav 87 (79) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaende
princip. Under &ret har o (89) mkr &terbetalts och det orealiserade resultatet fér
onoterade aktier och andelar har dirmed netto paverkats negativt med 87 mkr.

Provisionskostnader

Mkr 2017 2016
Externa forvaltningsarvoden, noterade

tillgangar -140 -142
Externa forvaltningsarvoden, onoterade

tillgangar 77 -113
Ovriga provisionskostnader, inkl

depébankskostnader 19 -16
Provisionskostnader 236 271

| provisionskostnader ingér inte prestationsbaserade kostnader. Dessa har under
aret uppgatt till 65 mkr (37 mkr) och reducerar nettoresultatet for den tillgang som
forvaltats.

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas som provisions-
kostnad i den man avtalen ej medger aterbetalning fére vinstdelning i samband
med framtida vinstgivande avyttringar.
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2017 2016
Antal anstéllda Mén Kvinnor Totalt Mén Kvinnor
Medelantal anstallda 38 23 59 38 21
Antal anstillda vid arets utgang © 38 23 61 39 22
Antal personer i ledningsgruppen vid arets utgang 3 5 8 3 5
“Vid utgangen av ar 2017 var o(2) personer projektanstillda.

Léner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader, 2017, tkr arvoden kostnader Iénevixling® kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 511 161 672
VD 4058 1185 1562 6805
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalférvaltning 3047 463 1070 4579
Chef Agarstyrning 1657 755 704 3116
Chef Kommunikation 1363 418 530 2311
Chef Affarsstod 1170 979 605 2755
Chef Middle Office Risk 1401 340 522 2263
Chef Juridik och Compliance 1087 259 404 1751
Chef HR 1369 776 618 2763
Ovriga anstillda 57 639 19552 22147 99338
Summa 73415 24726 28359 126500
Ovriga personalkostnader 4001
Summa personalkostnader 130501

Loner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader, 2016, tkr arvoden  kostnader I6nevaxling kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 503 158 661
VD 3501 1800 630 1537 6838
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalférvaltning 2883 470 1020 4373
Chef Agaransvar 1621 679 13 674 2974
Chef Kommunikation 1608-1612 542 137 5 203 882
Chef Affarsstod 1601-1605 643 174 244 1061
Chef Affarsstéd 1606-1612 664 466 322 1452
Chef Middle Office och Risk 1606-1612 781 188 291 1260
Chef Juridik och Compliance 1611-1612 138 29 50 217
Chef HR 1344 723 126 598 2665
Ovriga anstillda 52668 19131 3142 21112 92911
Summa 65401 23797 3916 26245 115443
Ovriga personalkostnader 2906
Summa personalkostnader 118349

@1 sociala kostnader inkluderas dven kostnad for loneskatt.

@ Samtliga anstéllda ges méjlighet att Isnevéxla mot pension. Under 2017 var det totala I5nevaxlingsbeloppet 3 149 tkr.
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Forsta AP-fondens policy for ersittningar till ledande befattningshavare
bygger pa regeringens riktlinjer fér ersattningar till ledande befattnings-
havare och 6vriga anstallda. Inga avvikelser fran policyn eller riktlinjerna
finns fér 2017.

Loner och 6vriga féormaner
Styrelsearvodena faststélls av regeringen. | fondstyrningsrapporten redogérs
for arvode och nérvaro per styrelseledamot. Styrelsen faststaller anstall-
ningsvillkoren for VD, efter beredning i ersattningsutskottet. Samtliga
anstéllda har individuella anstéllningsavtal. Sedan 1januari 2010 har Forsta
AP-fonden inga rorliga erséttningar. Vid uppsagning fran arbetsgivarens sida
4r uppséagningstiden for VD 18 manader. For ledningsgrupp och évriga an-
stéllda dr den mellan 2 och 6 manader. Ett fatal avtal som ingatts innan april
2009 innehéller avvikelser. Av kostnadsskdl omférhandlas inte dessa avtal.
Vid uppségning fran fondens sida kan avgangsvederlag utgé upp till hgst
18 manadsloner. Avgangsvederlaget ska utgoras av enbart den fasta manads-
I6nen utan tillagg fér formaner. Saval uppsigningslon som avgangsvederlag
ska avraknas mot ersattning fran ny anstallning eller inkomst av naringsverk-
samhet under utbetalningsperioden. Avgangsvederlag utbetalas aldrig langre
an till 65 ars alder.

Ovriga forvaltningskostnader

Pensioner och liknande forméaner

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

Férsta AP-fonden har fran och med den 1 februari 2013 6vergatt till
premiebestamd pensionsplan, BTP1, fér personal som nyanstillts. Pensions-
avtalet ar tecknat och 6verenskommet mellan parterna. Det innebir att
fonden har tva planer fér tjanstepension, BTP1som ar premiebestamd samt
BTP2 som ar formansbestamd.

All personal har méjlighet att I6nevéxla, bruttolon mot pensionspremie.
Premieinbetalningen uppriknas da med fem procent vilket motsvarar
skillnaden mellan I6neskatt och sociala avgifter. Premievéxlingen &r darfor
kostnadsneutral for fonden. Ovriga formaner ar beskattningsbara och
uppgar till mindre belopp.

Tkr 2017 2016
Lokalkostnader -13273 <12 262
Képta tjanster -24 697 -18 579
Informations- och datakostnader -34 686 -30996
Ovriga administrativa kostnader -5531 7409
Ovriga forvaltningskostnader 78187 -69 246
I beloppet for kdpta tjanster ingar ersittning till fondens revisor, PwC, fordelat pa féljande uppdrag:

Revisionsuppdrag -802 712
Noterade aktier och andelar

Verkligt varde, mkr 2017-12-31 2016-12-31
Svenska aktier 42776 34 565
Utlandska aktier 87116 81135
Andelar i svenska fonder

Andelar i utlandska fonder 8436 10733
Totalt verkligt varde 138328 126 433

Per 2017.12.31 hade Férsta AP-fonden utlanat aktier till ett virde av 1,4 mdkr (1,2 mdkr). Som sdkerhet har statsobligationer till ett virde av 1,5 mdkr mottagits.
Den utlanade positionen och sikerheten marknadsvarderas dagligen. Sékerheten skall uppga till minst 102 %.

Fem storsta svenska aktieinnehaven Antal  Verkligt virde
Volvo B 30204737 4612
Nordea Bank 40255 187 3997
Autoliv INC-Swed Dep Receipt 3051751 3195
Ericsson (LM) B 58318 943 3140
Essity B 12205690 2844
Totalt verkligt virde 17788
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Fem storsta utlindska aktieinnehaven
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Antal Verkligt virde

Samsung Electronics 100393 1720
Tencent Holdings Ltd 4024 881 1711
Taiwan Semiconductor Ltd 17 652 492 1449
Alibaba Group Holding Ltd 777 459 1098
Pershing Square Holdings 7500000 839
Totalt verkligt virde 6817
En fullstdndig férteckning dver samtliga noterade innehav vid halvars- och helarsskiften finns pa Forsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.
Onoterade aktier och andelar
Verkligt varde, mkr 2017-12-31 2016-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 30092 25256
Utldndska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 2465 2666
Ovriga onoterade aktier och andelar 39011 48518
Summa 71568 76 440
B Verkligt
Dotter- och intressebolag Sate Org.nr Antal Agarandel % Resultat Eget kapital vérde
Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Aros Bostad IV AB Stockholm  559032-9503 14747 29 0,6® 175@ 140
Ellevio AB Stockholm  559005-2444 6250 12,5 -239@ 5923® 1181
Secore Fastigheter AB Stockholm  559018-9451 25000 50 1,8 60® 507
Vasakronan Holding AB Stockholm  556650-4196 1000000 25 10916% 461179 15218
Willhem AB Goteborg  556797-1295 769 880 846 100 1692® 9078% 13046
Totalt 30092
Utlandska aktier och andelar, intresse och dotterbolag
First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718 013 100 26@ 297@ 230
Chapone S.a.r.| Luxemburg B 200297 100 742 2083@ 1870
ASE Holdings S.a.r.| Luxemburg B 169327 38 113@ 804@ 222
ASE Holdings Il S.a.r.| Luxemburg B 207618 32 -0,1@ 0@ 44
Agore Kiinteistst KY Finland 2834365-4 50 99
Totalt 2465
OAvser siffror offentliggjorda per 2016-12-31
@Avser 2016-12-31 omraknat till valutakurs 2016-12-31
Fem storsta innehav onoterade aktier och andelar Site Andel % Anskaffningsvirde
LGT, First Hedge Fund Investments L.P Guernsey 100 10976
Hamilton Lane, Private Equity USA 99 8732
Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Cayman Oarna 100 2104
FIRST Private Equity Investments, L.P. Guernsey 100 2358
Triangular Fund L.P Cayman Oarna 100 996

En fullstandig férteckning 6ver samtliga onoterade innehav vid halvars- och helarsskiften finns pa Forsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.
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Obligationer och andra réntebarande tillgangar

Verkligt varde mkr 2017-12-31 2016-12-31
Férdelning pa emittenttyp
Svenska Staten 15393 5952
Svenska Kommuner 2291 2274
Svenska bostadsinstitut 5786 9219
Ovriga svenska foretag

Finansiella féretag 2750 5102

Icke-finansiella féretag 6801 9780
Utldndska stater 46545 38014
Ovriga utldndska emittenter 34660 26 097
Totalt 114226 96 438
Fordelning pé instrumenttyp
Realrénteobligationer 27050 22056
Ovriga obligationer 77 496 59812
Statsskuldsvéxlar 454
Certifikat
Ovriga instrument 9680 14116
Totalt 114226 96438
Derivat

2017-12-31 2016-12-31
Derivatinstrument med:
Positivt Negativt Positivt Negativt

Mkr verkligt Varde verkligt Varde verkligt Virde verkligt Varde
Aktierelaterade instrument
Optioner

Innehav 50 71

Utstalld 73 -61
Swappar 141 B 203 14
Terminer 8 2/ -6
Summa 199 -85 274 -81
Rénterelaterade instrument
Swappar 481 -175 307 -148
Terminer
Summa 481 -175 307 148
Valutarelaterade instrument
Swappar 2073 -382 2379 -249
Terminer 3
Summa 2073 -385 2379 -249
Summa derivatinstrument 2753 -645 2960 -478

Derivatpositioner med negativt virde uppgéende till -159 mkr har langre 16ptid &n 12 mén. Fér I6ptidsanalys av dessa se not 18.
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Ovriga tillgdngar
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Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Fondlikvider 483 3465
Fordran utldndska skattemyndigheter 84 128
Aterinvesterad kontantsikerhet for derivatpositioner 284 854
Ovriga tillgangar 138 8
Summa bvriga tillgangar 989 4455
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Upplupna rénteintdkter 741 691
Upplupna utdelningar 156 166
Ovriga férutbetalda kostnader och
upplupna intékter 15 11
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 912 868
Ovriga skulder
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Fondlikvider 364 896
Mottagen kontantsakerhet for derivatpositioner 284 854
Ovrigt 18 12
Ovriga skulder 666 1762
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Upplupna forvaltararvoden 24 28
Ovriga upplupna kostnader 17 13
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 41 41
Fondkapital
Mkr 2017 2016
Ingaende fondkapital 310535 290207
Nettobetalning mot p
Inbetalda pensionsavgifter 66 850 64174
Utbetalda pensionsmedel 73999 -70 595
Overflyttning av pensionsritter till EG 2 1
Reglering av pensionsratter 2 1
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten 226 216
Summa nettobetalning mot p 7375 -6 637
Arets resultat efter kostnader 29349 26965
Utgaende fondkapital 332509 310535
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Poster inom linjen

Mkr 2017 2016
For egen skuld stélld pant och jamforlig sakerhet inga inga
Utldnade virdepapper mot annan sikerhet®” 1429 1104
Utldmnad sikerhet for terminsaffar 2454 3253
Utldmnad sikerhet for OTC-transaktioner® 158 93
Ovriga stilld pant och jamforlig sikerhet 4041 4450
Investeringsataganden onoterade innehav 29392 32052
Ataganden 29392 32052
Summa poster inom linjen 33433 36502
OErhallna sikerheter for utlanade virdepapper 1515 1173
@Erhallna sikerhet for OTC-transaktioner 1217 1396

\[$¥4 Finansiellainstrument, pris och vérderingshierarki

| denna not limnas upplysning om hur verkligt virde bestams fér de finansiella
instrument som fonder anvinder sig av. Fondernas redovisnings- och virde-
ringsprinciper foljer den internationella redovisningsstandarden. Syftet ar
att lamna information om finansiella tillgangars och skulders verkliga vérde
samt att sdkerstilla transparens och jamférbarhet mellan olika bolag. Detta
innebar att upplysningarna om vérderingen av tillgangar och skulder

i balansrakningen tar hansyn till om handel sker vid en aktiv eller inaktiv
marknad samt om noterade priser finns tillgéngliga vid virderingen.

Fondkapitalet vardering - mark

d

ade tillgangar
Den storsta delen av fondens tillgangar & marknadsnoterade med innebérden
att de handlas p& en aktiv marknad med priser som representerar faktiska
och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Huvuddelen av
fondens marknadsnoterade tillgangar virderas dagligen till noterade
marknadspriser och utgérs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.
Négra fondinnehav med noterade innehav i underliggande vardepapper
virderas mindre frekvent dn dagligen, exempelvis veckovis eller varannan
vecka. Ett fatal fondinnehav med noterade innehav i underliggande
virdepapper virderas endast manadsvis.

For sa kallade OTC-derivat baseras vérderingen pa antingen teoretisk
modellvardering eller pa virdering fran extern part. Fér fondens innehav
i valutaterminer baseras varderingen pé en teoretisk modellvardering déar
modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutande &r valet av réntekurvor
och metod fér berakning och uppskattning av framtida vérdet (interpolering
och extrapolering). Samma metodik anvénds fér depositer, kortfristiga
certifikat och liknande instrument. Fér 6vriga OTC-derivat anvands
uteslutande virdering fran extern part som jamférelse mot fondens egna
varderingar. | perioder da likviditet fér marknadsnoterade papper saknas pa
marknaden kravs en ¢kad grad av subjektivitet vid virdering. Marknaden
karaktériseras vid sddana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan
kép och siljkurser, som dven kan skilja markant mellan marknadsaktorer.
Fonder har vid sadana tillfallen anvint en konservativ vérderingsansats.

Fondkapitalet vérdering - alternativa investeringar

For de tillgangar som inte vérderas pa en aktiv marknad tillampas olika vérde-
ringsmetoder vid bestamning av verkligt varde. Verkligt varde motsvarar det
pris som skulle ha faststallts vid en normal férsaljning mellan tva oberoende
parter. Forsta AP-fondens onoterade placeringar utgérs av investeringar

i hedgefonder, riskparitetsfonder, riskkapitalfonder, fastighetsbolag och

fastighetsfonder. Investeringar i onoterade hedgefonder och riskparitetsfonder
varderas vanligtvis med en manads efterslépning. Dessa fonder investerar i
huvudsak i marknadsnoterade virdepapper. Virdering av fondandelar baseras
péa samma principer som fér marknadsnoterade tillgdngar. Investeringar i
riskkapitalfonder vérderas enligt IPEV:s rekommendationer (International
Private Equity and Venture Capital Guidelines) eller likvérdiga principer. Enligt
IPEV kan vérderingen baseras pa genomforda transaktioner, marknadsméssiga
multipler vid vardering, nettotillgangarnas vérde eller en diskontering av
framtida kassafléde. Virderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder
baseras pa senaste tillgangliga rapportering. Da rapporteringen fran riskkapital-
fonder erhalles med en tidsmassig eftersldpning, baseras fondens bokslut i
allménhet pa rapporter per den 30 september justerad for kassafléden for
tiden darefter och fram till bokslutsdagen. | ett lige med stigande avkastning
pé aktiemarknader innebér detta att fonden har en légre vérdering i bokslutet dn
den som senare inrapporteras fran riskkapitalférvaltare.

Investeringar i fastighetsbolag vérderas enligt IFRS och branschpraxis
faststélld i IPD:s rekommendationer. Varderingen bygger pé en diskonte-
ring av framtida hyresintékter, driftskostnader och forsaljningspriser med
marknadsmassiga avkastningskrav. Vad géller varderingen av uppskjuten
skatt i ett fastighetsbolag vérderas denna till verkligt varde, det vill séga en
diskontering av framtida skatteeffekter med en rénta som &r relevant for det
enskilda bolaget. Investeringar i fastighetsfonder virderas enligt rekommen-
dationer fran branschorgan sasom INREV.

Verkligt virde

Verkligt virde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp till
vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas eller en skuld regleras. Detta ska
ske mellan kunniga parter som &@r oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomférs. Beroende pa vilken marknadsdata
som finns tillganglig vid varderingen av de finansiella instrumenten delas
dessain i tre nivaer:

« Niva 1: Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
bedéms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras
med hégre frekvens dn en gang per vecka och om dessa priser anvands
okorrigerat for avslut p4 marknaden.

« Niva 2: 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
virdering med allmént vedertagna modeller.

« Niva 3: Instrumenten tillhor niva 3 om de inte kan hanforas till niva
1eller nivé 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata anvindas

O Vid klassificering till limplig niva i varderingshierarkin skall finansiella instrument bedémas utan genomlysning.
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for varderingen. Virderingar baseras pa information med héansyn till
omsténdigheterna och kan kréva ett betydande matt av uppskattningar
frén fondledningen.

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med litthet och regel-
bundenhet finns tillgdngliga pa en bérs, hos en handlare eller dylikt och att
prissattning pa transaktionerna skett enligt affarsmassiga villkor. | princip

4r det endast aktier fér noterade féretag, valutor samt rantebdrande papper
som ar utgivna av stat, kommun, banker eller storre féretag som handlas pa
aktiv marknad och ddrmed kan ingé i nivéa 1. Exempelvis handlas valutaderivat
pa mycket aktiva marknader men réknas till niva 2 eftersom vérdet maste
hérledas fran priser pa andra instrument.

Finansiella instrument, pris och vérderingshierarki

Inaktiv marknad

Skr. 2017/18:130

Bilaga 3

En inaktiv marknad kannetecknas av lag handelsvolym och av att handels-
aktiviteten &r mycket ldgre dn pé en aktiv marknad. Tillgangliga priser
varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsaktorerna. Priserna &r

oftast inaktuella.

Finansiella tillgangar och skulder, utgaende balans 2017-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 136 269 e 2060 138329
Aktier och andelar, onoterade - 71568 71568
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 109471 319 4436 114226
Derivat 2753 2753
Total summa tillgangar virderade till 245740 3072 78064 326 876
Finansiella skulder

Derivat ° -645 = -645
Total summa skulder varderade till 0 -645 0 -645
Finansiella tillgdngar och skulder 245740 2427 78064 326231
Finansiella tillgangar och skulder utgaende balans 2016-12-31 Niva 1, mkr Nivé 2, mkr Niva 3, mkr Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 124189 = 2244 126 433
Aktier och andelar, onoterade - 76 503 76 503
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 90 840 332 5266 96 438
Derivat 2960 - 2960
Total summa tillgangar varderade till 215029 3292 84013 302334
Finansiella skulder

Derivat - -478 -478
Total summa skulder varderade till 0 -478 0 -478
Finansiella tillgangar och skulder 215029 2814 84013 301856
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Férandring niva 3 2017 2016
Aktier och andelar, noterade, ingdende balans 2244 2174
Omklassificering fran niva 2, ingédende balans 2017

Kop 494 0
Salj -1015 -163
Virdedndring 337 233
Forandring Aktier och andelar, noterade -184 70
Aktier och andelar, noterade, utgaende balans 2060 2244
Aktier och andelar, onoterade, ingdende balans 76503 67788
Omklassificering fran niva 1, ingaende balans 2017 B

Kop 11330 9657
Sélj -20226 -12182
Virdedndring 3961 11240
Forandring Aktier och andelar, onoterade -4935 8715
Aktier och andelar, onoterade, utgaende balans 71568 76503
Obligationer och andra rantebarande tillgangar, ingaende balans 5266 6188
Kop 657 2424
Salj -1442 -3464
Vardedndring -45 118
Férindring Obligationer och andra rantebérande tillgangar -830 -922
Obligationer och andra réntebarande tillgangar, utgaende balans 4436 5266
Summa férdndring niva 3 -5949 7863

Av ovan redovisad vardeandring var -73 % (48 %) orealiserat per balansdagen. Fonden har en 6vervagande andel placeringar i niva 1dér varderingen &r hamtad fran oberoende
och vilrenommerade vérderingskillor. Noterade aktier i niva 3 avser noterade fondandelar, dér uppdatering av pris sker mindre frekvent &n var sjunde dag.
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Finansiella risker

Alla placeringar av finansiella marknader innebir ett risktagande. De mest
betydande riskerna kan delas in i tre grupper: investeringsrisker, férvaltnings-
risker och operationella risker. Investeringsriskerna kan dessutom delas in i
marknadsrisk, likviditetsrisk och kreditrisk. Fondens viktigaste investerings-
risk & marknadsrisken, vilket &r risken att vérdet pa en tillgang féréndras.
Marknadsrisken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvikelse for
avkastningen (volatilitet), value at risk och expected shortfall.

Likviditetsrisken &r risken att omséttningen i ett instrument &r lag, vilket
kan leda till stora skillnader mellan kép- och séljkurser och darmed héga
transaktionskostnader, eller att det inte dr majligt att sélja instrumentet
vid den tidpunkt som énskas. Fondens aktieplaceringar sker pa noterade
marknader och har i de flesta fall en hég likviditet. Alternativa investeringar
har lag likviditet. | tabellen nedan redovisas forfallostrukturen fér fondens
obligationsportfélj. Kreditrisk uppstar vid investering i obligationer och
risken fér att emittenten inte kan fullgéra sina skyldigheter och i vérsta fall
betalningsinstillelse. Kreditrisk uppskattas av kreditratinginstitut. For att
begransa denna risk investerar fonden endast i liten omfattning i obligationer
med sémre rating dn BBB.

Kreditrisk uppstar dven nir det foreligger en risk att motparter inte
fullgér sina dtaganden mot fonden. Motpartsrisker uppstar vid handel med
vardepapper och OTC-kontrakt. For att begrénsa denna risk limiteras och
diversifieras denna handel. F6r motparter med handel i OTC-kontrakt krévs hog
kreditvardighet fran ratinginstitut och tecknade nettingavtal (ISDA-avtal).

Prognostiserad risk

Tillgangarnas forvantade marknadsrisk presenteras i kanslighetsanalysen

enligt tabell nedan. Berdkningarna dr gjorda utifran fondens portféljsamman-

sattning per 29 december 2017 och historiska marknadsavkastningar.
Kanslighetsanalysen ar gjord genom simulering av avkastningsutfall

for fondens tillgdngar. Genom att den historiska avkastningsférdelningen

anvands fér simuleringen tas hansyn till eventuella extrema utfall. Det

innebdr att antaganden om normalférdelning inte behéver géras. Simulering-

Finansiella risker

Skr. 2017/18:130
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arna som redovisas i tabellen gérs for ett kort riskperspektiv. I simuleringen
anvéands ett ars datahistorik och risken presenteras fér en horisont om en
dags virdeférandring. Simuleringen utgar fran en gemensam standard som
Férsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden enats om.

Simuleringen visas med tva olika men relaterade riskmatt. Value at Risk
visar det resultat som fonden évertriffar med 95 procents sannolikhet.
Mattet Expected Shortfall estimerar storleken pa den férlust som kan
intrdffa med 5 procents sannolikhet. Expected Shortfall visar den férviantade
forlusten givet att forlusten &r stérre dn Value at Risk-mattet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet uppgick till 3,8 procent
i arstakt fér fondens totala portfolj per den sista december. Tillgangsslaget
valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan &vriga tillgangar i
tabellen dr sdkrade for valutarisk. Tabellen visar diversifieringsvinsten som
kommer av att fonden placerar i olika tillgdngar som tillsammans minskar
fondens risk for forlust jamfort med tillgangarnas risk var for sig.

Realiserad risk

Berékningen av genomsnittlig realiserad risk gors utifran en gemensam
standard som Férsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonden enats om och som
bygger pa principen att riskberékningen skall aterspegla marknadsvardering
av fondens samtliga tillgangar. Varderingsfrekvensen &r bestdmd till kvartal
och perioden fér berdkningen bestamd till tio ar. Fér totalportfsljen har
darfér den realiserade standardavvikelsen for de senaste tio aren uttryckt i
arstakt beraknas utifran kvartalsdata.

Férsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk fér den senaste 10
arsperioden var 8,6 procent baserat pa denna berékningsmetodik.

Férsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har dven 6verenskommit att
redovisa genomsnittlig realiserad risk under det senaste aret fér totalport-
foljen och de tillgdngar som marknadsvérderas dagligen. Fér denna berak-
ning av standardavvikelse anviands dagsdata. Den genomsnittliga realiserade
risken under éret var 3,6 procent fér totala portféljen respektive 4,2 procent
for den dagligt marknadsvérderade delen av portféljen. Andelen av port-
foljen som marknadsvérderas dagligen var vid utgangen av aret 77 procent.

Volatilitet Value at Risk Expected Shortfall Value at Risk en Expected Shortfall

arstakt % &rstakt,mkr arstakt, mkr dag, mkr en dag, mkr
Kénslighetsanalys Marknadsrisk per 31 december 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Aktier 6,8 13,0 -14425 -26308 -19353  -41281 -895 -1632 -1200 -2 560
Réntebérande 11 13 -2203 2119 -2987 -3034 -137 -131 -185 -188
Alternativa Investeringar 6,6 9,6 -9336 16759 11761 23454 -579 -1039 729 -1455
Valuta 70 94 -3931 -5501 -5252 7388 244 -341 -326 -458
Bidrag fran Diversifiering 1,6 2,2 8984 11354 8333 17 406 557 704 517 1080
Likvidportféljen 4,0 74 -17188 28142 24113  -39995 -1066 <1745 <1495 -2480
Portféljen totalt 3,8 77 20911 -39334 -31019 -57752 -1297 -2439 -1924 -3582
Likviditetsrisk, per 31dec

<1 1<3 3¢5 5¢<10 >10 Total balans mkr

Forfallostruktur, Loptid &r, mkr 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Nominellt stat 4332 0 13362 2738 5068 6457 17 040 9056 5246 5594 45048 23845
Nominellt kredit 4649 242 12164 6767 12043 12498 14151 21044 7 440 4773 50446 45324
Realt 572 0 6854 2471 7366 7 450 4274 8826 4105 3400 23170 22147
Portféljen totalt 9553 242 32380 11976 24476 26 405 35465 38926 16790 13767 118664 91317
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Derivatpositioner med negativt verkligt virde, 6verstigande 12 man léptid, per 31dec

1<3 3¢5 5<10 >10 Total balans mkr
Forfallostruktur, Loptid &r, mkr 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Aktierelaterade instrument 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rénterelaterade instrument 0 -5 0 0 -119 -143 0 0 -119 -148
Valutarelaterade instrument 0 0 =5 0 0 0 0 0 =5 0
Totalt -154 -148

Redovisning av forfallostruktur

Forfallostrukturen fér obligationer presenteras i tabellen ovan. Fondens
rantebarande tillgdngar ger enligt nuvarande forfallostruktur inbetalningar
till fonden som &verstiger de utbetalning till pensionssystemet som prognos-
tiserats.Fonden kan ddrmed méta de prognostiserade kraven pa utbetalning
till pensionssystemet.

Kreditrisk, per 31 december

Redovisning av kreditrisk

Kreditrisken fér obligationer uppskattas via indelning i olika ratingklasser.
Férsta AP-fonden anvénder ratinginstitutet Standard & Poor’s © .
Ratinginstitutet lamnar ett omdéme som anger en obligations kreditrisk dar
hégsta kreditrating &r AAA. Fonden har ett begrénsat innehav i obligationer
med rating BBB, 21 951 mkr, och innehav med lagre rating 4n investment grade,
<BBB, i investeringar i high yield, 15 369 mkr. Se tabell nedan. Den sammantagna
beddmningen r att fondens innehav i obligationer har en lag kreditrisk.

AAA AA A BBB <BBB Total balans mkr
Rating mkr © 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Nominellt stat 14434 17411 20817 538 378 0 9419 5897 0 45048 23845
Nominellt kredit 11629 15997 6002 3464 8168 10 649 9278 6362 15369 8852 50446 45324
Realt 9902 16 026 9662 3462 352 0 3254 2660 0 23170 22147
Totalt 35964 49 433 36481 7 464 8898 10649 21951 14918 15369 8852 118664 91317

© Redovisning av rantebarande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av valrenommerade ratinginstitut.

Copyright © 2018, S&P Global Market Intelligence

Disclaimer Notice:

Reproduction of any information, data or material, including ratings (“Content”) in any form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party.
Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, completeness, timeliness or availability of any Content and

are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained from the use of such Content. In no event
shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity costs) in connection with
any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not a
recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment

advice. Credit ratings are statements of opinions and are not statements of fact.
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Finansiella tillgdngar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal

Relaterade belopp som inte kan nettas

Nettade Nettobelopp Summai

belopp i ibalans- Ramavtal om Sakerheter . balans-
Mkr, 2017-12-31 Bruttobelopp balansrékning rakningen kvittning erhdllna  Nettobelopp Ovrigt® réakningen
Ej likviderade tillgangar 22 22 0 > = > 483 483
Derivat ° e 2753 638 1217 898 = 2753
Summa tillgangar 22 22 2753 638 1217 898 483 3236
Skulder
Ej likviderade skulder 22 22 0 0 0 0 896 896
Derivat = = 638 638 0 0 7 645
Summa skulder 22 22 638 638 0 0 903 1541

Relaterade belopp som inte kan nettas

Nettade Nettobelopp Summai

belopp i ibalans- Ramavtal om Sakerheter . balans-
Mkr, 2016-12-31 Bruttobelopp balansrékning rakningen kvittning erhéllna  Nettobelopp Ovrigt® rakningen
Ej likviderade tillgangar 46 46 0 - - - 3465 3465
Derivat - - 2960 472 1396 1092 - 2960
Summa tillgangar 46 46 2960 472 1396 1092 3465 6425
Skulder
Ej likviderade skulder 46 46 0 - - - 896 896
Derivat - - 472 472 0 0 6 478
Summa skulder 46 46 472 472 0 0 902 1374

@ Gvriga instrument i balansrakningen som €] lyder under kvittningsavtal.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter forknippade med rittsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal.Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrikningen nar fonden har en legal rétt 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 rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrikningen ar arrangemang som vanligtvis trader
i laga kraft i hdndelse av insolvens men inte under normala affarsférhallanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.

Nirstdende

I tabellen redovisas Férsta AP-fondens transaktioner, utestdende mellanhavanden samt ataganden med narstaende i enlighet med definitioner i IAS 24.
Som nérstaende till Forsta AP-fonden betraktas dotter- och intressebolag dér fondens 4garandel uppgar till minst 20 % samt fondens styrelseledaméter
och ledningsgrupp.
Avseende l6ner och ersittningar till styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not s.

Motpart, samt dgarandel 17-12-31 16-12-31

AROS Bostadsutveckling 29 %

Ranteintdkter

Agarlan
Aktiedgartillskott under aret 78 61
Investeringsatagande 400 400

Chapone S.a.r.l100 %

Rénteintakter 57 18
Agarlan 1066 1104
Aktiedgartillskott under aret - 92
Investeringsatagande 2458 2875
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Motpart, samt dgarandel 17-12-31 16-12-31
Secore AB, 50 %

Ranteintakter 8
Agarlan 205
Aktiedgartillskott under aret 364

Investeringsatagande 636 1000
Vasakronan Holding AB, 25 %

Lokalhyror® 11 11
Ranteintakter 9 147
Agarlan -

Aktiedgartillskott under aret 3000
Atagande om att pa Vasakronans begaran kopa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid hogsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500
Willhem AB, 100 %

Rénteintékter 16 16
Agarlan =

Aktiedgartillskott under aret =

Atagande om att pa Willhems begéran kopa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid hogsta sammanlagda likvidbelopp om: 5500 5500
ASE Holdings Ltd, 38 %

Rénteintdkter 27 27
Agarlan 222 224
Aktiedgartillskott under aret -

ASE Holdings I11S.a.r.I,32 %

Ranteintdkter 3

Agarlan 57

Aktiedgartillskott under aret 57

Agore Kiinteist6t KY, 50 %

Ranteintakter 12

Agarlan 289

Aktiedgartillskott under aret 99

First Australian Farmland Pty Ltd, 100 %

Ranteintdkter 32 30
Agarlan 435 415
Aktiedgartillskott under aret = 104

O Fdrsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknadsmissiga villkor
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Styrelsens férsakran
Harmed forsakras att, savitt vi kanner till, arsredovisningen &r uppréttad i Gverens-
stimmelse med god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade
redovisnings- och védrderingsprinciperna samt att ldmnade uppgifter stimmer med
faktiska férhallanden och att ingenting av vdsentlig betydelse &r utelamnat som skulle
kunna paverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.
Stockholm den 22 februari 2018
Urban Karlstrém Annika Sundén
Ordférande Vice ordférande
Goran Arrius Kent Eriksson Urban Hansson Brusewitz Anna Hesselman
Asa-Pia Jarliden Bergstrom Asa Kullgren Eva Redhe

Var revisionsberittelse har lamnats den 22 februari 2018

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen Férordnad av Regeringen
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Revisionsberittelse

For Forsta AP-fonden, org.nr 8020057538
Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Férsta AP-fonden fér ar 2017.

Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 28-49 i detta dokument.

Enligt vér uppfattning har rsredovisningen upprittats i enlighet med Lag
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla vésentliga
avseenden rattvisande bild av Férsta AP-fondens finansiella stéllning per den
31december 2017 och av dess finansiella resultat fér aret enligt lagen
om allminna pensionsfonder.

Férvaltningsberittelsen ar forenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Vitillstyrker dérfér att resultatrékningen och balansrékningen faststlles.

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 Forsta
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 &r tillréckliga och dndamals-
enliga som grund fér vara uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen
Detta dokument innehaller dven annan information &n arsredovisningen
och denna aterfinns pé sidorna 1-27 samt 52-60. Det &r styrelsen och den
verkstallande direktoren som har ansvaret for denna andra information.
Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna information
och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra information.
I samband med var revision av arsredovisningen &r det vart ansvar att
lssa den information som identifieras ovan och évervéaga om informationen i
vasentlig utstrackning &r oférenlig med arsredovisningen. Vid denna genom-
gang beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt
bedomer om informationen i Gvrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.
Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna informa-
tion, drar slutsatsen att den andra informationen innehéller en visentlig
felaktighet, &r vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i
det avseendet.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att ars-
redovisningen uppréttas och att den ger en réttvisande bild enligt lagen om
allménna pensionsfonder. Styrelsen och verkstéllande direktoren ansvarar
dven for den interna kontroll som de bedémer r nédvindig fér att uppratta
en arsredovisning som inte innehéller nagra visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande
direktéren for bedémningen av fondens formaga att fortsitta verksamheten.
De upplyser, nar s &r tillimpligt, om férhallanden som kan paverka férmagan
att fortsatta verksamheten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. An-
tagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstéllande
direktdren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten eller inte
har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen
som helhet inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, och att lamna en revisionsberittelse som
innehaller vara uttalanden. Rimlig sékerhet &r en hég grad av sdkerhet, men
4ringen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptécka en visentlig felaktighet om en sadan
finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses

50 Foérsta AP-fonden arsredovisning 2017

108

vara vésentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka
de ekonomiska beslut som anvéndare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt omdéme och
har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen. Dessutom
utfér vi féljande moment:

« Viidentifierar och bedémer riskerna fér visentliga felaktigheter i arsredovis-
ningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor
granskningsatgarder bland annat utifrén dessa risker och inhdmtar revisions-
bevis som ér tillrédckliga och &ndamalsenliga for att utgéra en grund fér vara
uttalanden. Risken for att inte upptécka en visentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet som beror pa fel, efter-
som oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

« Vi skaffar oss en férstaelse av den del av fondens interna kontroll som
har betydelse fér var revision fér att utforma granskningsatgarder som
ar lampliga med hénsyn till omsténdigheterna, men inte fér att uttala
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

« Vi utvidrderar lampligheten i de redovisningsprinciper som anvinds och
rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktérens uppskattningar
i redovisningen och tillhérande upplysningar.

« Vi prévar lampligheten i att styrelsen och verkstéllande direktéren anvén-
der antagandet om fortsatt drift vid upprattandet av arsredovisningen.
Vi provar, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon vésentlig osakerhetsfaktor som avser sddana handelser eller
forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens férméga att
fortsdtta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig
osdkerhetsfaktor, maste vi i revisionsberittelsen fista uppmérksamheten
pa upplysningarna i arsredovisningen om den vésentliga osdkerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar ar otillrdckliga, modifiera uttalandet om ars-
redovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas
fram till datumet fr revisionsberéttelsen. Dock kan framtida hdndelser eller
forhéllanden gora att fonden inte ldngre kan fortsatta verksamheten.

« Vi utvirderar den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet
i arsredovisningen, déribland upplysningarna, och om arsredovisningen
aterger de underliggande transaktionerna och hindelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

Vi méste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade om-
fattning och inriktning samt tidpunkten fér 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 forfattningar

Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgdngar som Férsta AP-fonden forvaltar. Vi har dven granskat om det
finns ndgon anmérkning i 6vrigt mot styrelsens och verkstéllande direktorens
forvaltning av Férsta AP-fonden fér 2017.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betréffande inven-
teringen av tillgangarna eller i 6vrigt 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 & oberoende
i férhallande till Férsta AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i 6vrigt fullgjort véart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillréckliga och dndamals-
enliga som grund fér mina vara uttalanden.



Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for réaken-
skapshandlingarna samt fér forvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen
om allmédnna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar fér Férsta AP-fonden organisation och férvaltningen
av Férsta AP-fonden angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlspande bedoma Férsta AP-fondens ekonomiska situation och att tillse att
Férsta AP-fondens organisation ar utformad sa att bokforingen, medels-
forvaltningen och Férsta AP-fondens ekonomiska angelidgenheter i dvrigt
kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstéllande direktéren ska skéta
den Iopande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och
bland annat vidta de atgérder som &r nédvéndiga fér att Férsta AP-fondens
bokféring ska fullgéras i Gverensstimmelse med lag och for att medelsfor-
valtningen ska skétas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréffande revisionen av forvaltningen, och ddrmed vart uttalande
om férvaltningen, &r att inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av
sakerhet kunna bedéma om det finns ndgon anmérkning mot styrelsens och
verkstéllande direktérens forvaltning for Forsta AP-fonden for riakenskaps-
aret 2017.

Rimlig sdkerhet &r en hég grad av sékerhet, men ingen garanti for att en
revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
tdcka atgérder eller forsummelser som kan féranleda anmérkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi pro-
fessionellt omdome och har en professionellt skeptisk installning under hela
revisionen. Granskningen av férvaltningen grundar sig frimst pa revisionen
av rikenskaperna. Vilka tillkommande granskningséatgérder som utférs base-
ras pa var professionella bedomning med utgangspunkt i risk och vésentlig-
het. Det innebér att vi fokuserar granskningen pé sédana atgérder, omraden
och forhallanden som &r vésentliga for verksamheten och dér avsteg och
overtradelser skulle ha sérskild betydelse fér Forsta AP-fondens situation. Vi
gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och
andra forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 22 februari 2018

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

Skr. 2017/18:130
Bilaga 3

Férsta AP-fonden arsredovisning 2017 51

109



Skr. 2017/18:130
Bilaga 4

110

OVERBLICK

Aret i korthet

Arets utveckling innebar att Andra AP-fondens avkastning overtraffar fondens langsiktiga avkast-
ningsantagande, vilket ar 4,5 procent. De senaste fem aren har fondens genomsnittliga arliga reala
avkastning uppgatt till 9,0 procent och de senaste tio dren har avkastningen varit 5,0 procent.
2017 var ett starkt ar framst for fondens investeringar i aktier. For nionde aret i rad var nettoflédet
till pensionssystemet negativt och fonden har nu totalt betalat ut cirka 44 mdkr for att tacka det

|6pande underskottet i pensionssystemet.

Fondkapital

3459 v

Fondkapitalet uppgick till 345,9 (324,5) mdkr den 31 december 2017.

Kostnader

0,06

Rorelsens kostnader, uttryckt som férvaltningskostnadsandel,
var fortsatt laga och uppgick till 0,06 (0,07) procent.

Relativ avkastning

0,1

Den relativa avkastningen for fondens totala portfolj, exklusive
alternativa investeringar och kostnader, uppgick till 0,1 (-0,4)

procent.

Andra AP-fondens Arsredovisning och Hallbarhetsrapport 2017

Resultat

28,8

Arets resultat uppgick till 28,8 (30,5) mdkr.

Nettouttlode till pensionssystemet

_7,4 mdkr

Nettoutflode till pensionssystemet pa -7,4 (-6,6) mdkr.

"Total avkastning

91 .

Avkastningen pa den totala portfoljen uppgick till 9,1 (10,5)
procent, exklusive provisionskostnader och rérelsens kostnader.
Inklusive dessa kostnader avkastade portféljen 9,0 (10,3) procent
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Femarsoversikt, finansiclla nyckeltal

2017 2016 2015 2014 2013
Fondkapital, fléden och resultat, mnkr
Fondkapital 345931 324522 300624 293907 264712
Nettofléden mot pensionssystemet -7 375 -6 637 -4 944 -5120 -6 880
Arets resultat 28784 30535 11 661 34315 30138
Avkastning, %
Avkastning total portfolj fére provisionskostnader
och rérelsens kostnader 9,1 10,5 41 13,3 12,8
Avkastning total portfolj efter provisionskostnader
och rérelsens kostnader 9,0 10,3 4,0 131 12,7
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader
och rérelsens kostnader, 5 ar 9,8 10,6 8,0 9,4 10,8
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader
och rorelsens kostnader, 10 ar 6,0 5,5 57 7.1 7,0
Risk, %
Standardavvikelse ex-post, totalj portfolj’ 8,9 8,7 8,7 9,1 9,3
Standardavvikelse ex-post, dagligen marknadsvarderad portfélj 3,9 7,2 8,9 57 57
Sharpekvot ex-post, dagligen marknadsvérderad (noterad) portfolj 2,5 1,4 0,3 2,2 2,1
Sharpekvot ex-post, total portfolj 2,9 1,9 0,5 2,6 2,4
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital
Férvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader 0,15 0,15 0,18 0,17 0,17
Férvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07
Valutaexponering, % 33 31 30 24 23
' Berdknad pa tio &rs kvartalsavkastning.
Nyckeltal hallbarhet

2017 2016

Andra AP-fondens noterade aktieportfolj
Aktieportféljens absoluta utsldpp av vaxthusgaser (Scope 1 och 2) (mn tCO,e) 2,6 2,7
Koldioxidintensitet relaterat till &garandel av bolagens marknadsvérde (tCO,e/mnkr) 18 20
Koldioxidintensitet relaterat till agarandel av bolagens omsattning (tCO,e/mnkr) 28 24
Koldioxidintensitet, viktat medeltal (tCO,e/mnkr) 24
Marknadsvardet av fondens portfélj som tacks in av CO,e-data (mdkr, 2017-12-31) 142,4 135,4
Tjansteresor
Andel tagresor mellan Géteborg och Stockholm, % 91 84
Koldioxidutslapp fran:
Tag, inrikes, ton CO,e 0 0
Flyg inrikes, ton CO,e 5 9
Flyg utrikes, ton CO,e 172 199
Interna miljéindikatorer
El, kwh 135000 130 000
Fornybar el, % 100 100
Kopieringspapper, inképt (A4), kg 350 755
Antal utskrifter 159 000 228 000
Ovrigt
Andel kvinnor, % 34 33
Andel kvinnor i ledande befattning, % 35 35
Andel ledare som genomgatt utbildning inom arbetsmiljo, % 94 N/A

Andra AP-fondens Arsredovisning och Hallbarhetsrapport 2017
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RAKENSKAPER

Resultatrikning

Belopp i mnkr Not Jan-dec 2017 Jan-dec 2016

Rérelsens intakter

Rantenetto 1 1133 1818
Erhallna utdelningar 5898 6432
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 22 967 8139
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 4283 3923
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar 1249 2179
Nettoresultat, derivatinstrument 224 -162
Nettoresultat, valutakursférandringar -6 471 8687
Provisionskostnader, netto 4 -281 -264
Summa rérelsens intékter 29 002 30752

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -134 -131
Ovriga administrationskostnader 6 -84 -86
Summa rorelsens kostnader -218 -217
ARETS RESULTAT 28784 30535

84 Andra AP-fondens Arsredovisning och Hallbarhetsrapport 2017
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Balansrikning
Belopp i mnkr Not 2017-12-31 2016-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar

Noterade 7 155 585 147 559

Onoterade 8 55483 54 239
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 9 129 978 119424
Derivatinstrument 10 2 647 2745
Kassa och bankmedel 2810 2328
Ovriga tillgangar 1 267 62
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1763 1802
SUMMA TILLGANGAR 348 533 328 159
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 1490 3178
Ovriga skulder 13 511 17
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 601 442
Summa skulder 2602 3637
Fondkapital 15
Ing&ende fondkapital 324 522 300 624
Nettobetalningar mot pensionssystemet -7 375 -6 637
Avrets resultat 28784 30535
Summa fondkapital 345931 324 522
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 348 533 328 159
Stallda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden 16
Ovriga stallda panter och jamférliga sakerheter 4904 3957
Ataganden 25785 25453
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REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Redovisnings- och virderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska arsre-
dovisningen upprattas med tillampning av god redovisningssed,
varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvérdet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och vérde-
ringsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas suc-
cessivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Efter-
som IFRS &r under omarbetning, har anpassningen hittills inriktats
mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vésentligt paverka redovisat resultat
och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven for att definieras
som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r
enda storre skillnaden att kassaflédesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i véardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-
den redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill saga
vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed ris-
kerna évergér mellan parterna. Fordran pa eller skulden till mot-
parten mellan afférsdag och likviddag redovisas under évriga
tillgdngar respektive évriga skulder. Ovriga transaktioner, fram-
forallt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i
balansrakningen per likviddagen, vilket 6verensstammer med
marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrék-
ningen nar det finns en legal rattighet att nettoredovisa trans-
aktioner och det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller
realisera tillgdngen och erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrékning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor
med den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balans-
dagen réknas tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till
svenska kronor till balansdagens valutakurser. Véardeférand-
ringar pé tillgdngar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som &r hanforlig till vardeférandringen av tillgangen eller
skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakurs-
férandringen. Valutakursresultat som uppstér vid férandring av
valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursforandringar.
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Aktier i dotterféretag/intresseféretag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
foretag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillampas foér onoterade aktier och
andelar. Krav pa att upprétta koncernredovisning foreligger inte.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid
sé&vél realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
séledes savél realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se sidan 16 for infor-
mation kring aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt vérde
faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som ar upptagna till handel vid en regle-
rad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens
valda indexleverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingdr i index varderas till noterade priser observerbara p& en
aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultatférs 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 varde
baserat pé vardering erhallen frdn motparten eller annan extern
part. Varderingen uppdateras d& ny véardering erhéllits och jus-
teras for eventuella kassafléden fram till bokslutstillfallet. | de
fall fonden pa goda grunder beddmer att varderingen ar felak-
tig sker en justering av erhéallen vardering.

Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation Guideli-
nes) principer eller likvérdiga varderingsprinciper och ska i férsta
hand vara baserat pé transaktioner med tredje part, men &ven
andra varderingsmetoder kan anvandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den mén aktien inte
varit foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. Inne-
hav i onoterade fastighetsféretag varderas med beaktande av
uppskjutna skatteskulder till det varde som anvénds vid fastig-
hetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vardering som sker i
redovisningen hos fastighetsforetagen.



Obligationer och andra réantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgdngar bestams
verkligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering
(oftast kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav
som inte ingdr i index vérderas till noterade priser observerbara
pé en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillga, véarderas instrumentet med hjélp av allmént vedertagna
varderingsmodeller som innebdr att kassafloden diskonteras till
relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beréknad enligt effektivran-
temetoden baserat p& upplupet anskaffningsvarde. Det upp-
lupna anskaffningsvérdet ar det diskonterade nuvérdet av fram-
tida betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva
réntan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att férvarvade
over- och undervérden periodiseras under aterstdende |6ptid
eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingér i redovisad rante-
intakt. Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar redovisas
under Nettoresultat rantebarande tillgdngar, medan vérdefor-
andringar till foljd av valutakursférandringar redovisas under
Nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa note-
ringar vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
varderas instrumentet med hjalp av allmant vedertagna varde-
ringsmodeller dar indata utgdrs 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 valu-
takursforandringar redovisas i resultatrakningen under Netto-
resultat valutakursforandringar medan 6vriga vardeforandringar
redovisas som Nettoresultat derivatinstrument. Skillnaden mel-
lan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart 6ver terminskontraktets I6ptid och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald
tillgang fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas
som skuld. Det sé&lda vardepappret redovisas som stélld pant
inom linjen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avista-
ledet och terminsledet periodiseras 6ver [6ptiden och redovisas
som ranta.

Vardepapperslan
Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhéllen ersattning for utlaningen redovisas som
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ranteintakt i resultatrakningen. Erhélina sékerheter for utldnade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de
fall Andra AP-fonden har ratt att forfoga 6ver erhallen kontant-
sékerhet redovisas denna i balansrékningen som en tillgdng och
en motsvarande skuld. | de fall fonden inte forfogar 6ver saker-
heten redovisas den erhallna sakerheten inte i balansrékningen
utan anges separat under rubriken “Stallda panter, ansvarsfor-
bindelser och dtaganden”. Under denna rubrik redovisas dven
vardet av utldnade 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 férvaltningstjanster, sdsom depabanksarvoden
och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for
noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar
forvaltare uppndr en avkastning utéver éverenskommen niva
dar vinstdelning tillampas, redovisas som avgaende post under
nettoresultat for aktuellt tillgdngsslag i resultatrakningen.
Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
&terbetalning medges fore vinstdelning och dér aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer darmed inga i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall
redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under
Rorelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenut-
vecklad och forvérvad programvara kostnadsfors i normalfallet
|6pande.

Skatter

Andra AP-fonden é&r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar
i Sverige. Skatt pa utdelningar och kupongskatter som péafors i
vissa lander nettoredovisas i resultatrdkningen under respektive
intaktsslag.

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervérdesskatt
och darmed skattskyldig till mervardesskatt for forvarv fran
utlandet. Fonden har inte ratt att aterfé betald mervérdesskatt.
Kostnadsford mervardesskatt inkluderas i respektive kostnads-
post.

Belopp i miljoner kronor (mnkr), dar inget annat anges.
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Noter till resultat- och balansrikningarna

1 Réntenetto 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec2017  Jan—dec 2016

Rénteintékter
Obligationer och andra

réntebarande tillgdngar 3097 3262
Derivatinstrument 706 551
Ovriga ranteintakter 99 81
Summa rénteintakter 3902 3894
Réntekostnader

Derivatinstrument 2755 -2 054
Ovriga rantekostnader -14 -22
Summa réntekostnader -2769 -2 076
Réntenetto 1133 1818

2 Nettoresultat, noterade aktier och elar

Belopp i mnkr Jan-dec2017  Jan-dec 2016

Resultat noterade aktier och andelar 23043 8242
avdrag courtage -76 -103

Nettoresultat, noterade aktier

och andelar 22 967 8139

Andra AP-fondens Arsredovisning och Hallbarhetsrapport 2017

Belopp i mnkr Jan-dec2017  Jan-dec 2016
Realisationsresultat 2097 1492
Orealiserade vardeférandringar 2186 2431
Nettoresultat, onoterade aktier

och andelar 4283 3923

Redovisning av externa férvaltarvoden till onoterade tillgangar sker enligt
tva olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal med-
ger aterbetalning fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande
avyttringar eller ej. | fall dér avtalen medger sadan aterbetalning redovisas
erlagda arvoden som en del av tillgdngens anskaffningsvérde och belastar
darmed orealiserat nettoresultat for onoterade tillgangar. Aterbetald
management fee paverkar foljaktligen orealiserat resultat positivt. | fall dar
avtalet inte medger &terbetalning, kostnadsfors erlagt arvode direkt under
Provisionskostnader.

Under dret har totalt 264 (204) mnkr erlagts i férvaltararvoden avse-
ende onoterade tillgdngar, varav 261 (198) mnkr medger &terbetalning
enligt ovanstaende princip. Under aret har dven 209 (171) mnkr aterbe-
talts och det orealiserade resultatet fér onoterade aktier och andelar har
darmed netto paverkats negativt med 52 (negativt med 27) mnkr. Erlagda
arvoden, dar avtal ej medger &terbetalning, uppgick till 3 (6) mnkr och
redovisas som provisionskostnader, se not 4, Provisionskostnader, nedan.

4 Pro

Belopp i mnkr

nskostnader, netto

Jan-dec 2017 Jan-dec 2016

Externa férvaltningsarvoden,

noterade tillgdngar 238 219
Externa férvaltningsarvoden,

onoterade tillgangar 3 6
Ovriga provisionskostnader inklusive

depabankskostnader 40 39
Summa provisionskostnader 281 264

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under &ret uppgatt till 215 (139) mnkr och reduce-
rar nettoresultatet for respektive tillgangsslag.
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Externa férvaltningsmandat den 31 december 2017, mnkr

Marknadsvérde % av  Extern forvalt-

Mandat Genomsnittligt forvaltat kapital 2017 2017-12-31* fondkapital  ningskostnad
Externa diskretionara férvaltningsmandat
Aktiemandat

Aktiv forvaltning

MFS Globala aktier 5670 5948

APS Kinesiska A-aktier 2515 2 896

Cephei Kinesiska A-aktier 2179 2 666

UBS Kinesiska A-aktier 1868 2709
Totalt externa diskretionara férvaltningsmandat 12232 14219 4 76
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder 10 504 10 997 58
Réntefonder 13 009 12 658 81
GTAA-fonder 1561 - 23
Totalt investeringar i noterade externa fonder 25074 23 655 7 162
Investeringar i onoterade riskkapitalfonder
och fastighetsfonder 20077 20 425 6 3
SUMM"A EXTERNT FORVALTAT KAPITAL
OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 57 383 58 299 17 24

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
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5 Personal

2017 2016
Antal anstallda Totalt Man Kvinnor Totalt Man Kvinnor
Medelantal anstéllda 66 43 23 67 44 23
Antal anstéllda den 31 december 67 44 23 66 44 22
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 6 4 2 7 5 2
Sociala

kostnader inkI.
Personalkostnader i tkr, 2017 Léner och arvoden Rorlig ersattning  Pensionskostnader* sarskild [oneskatt Summa
Styrelseordférande 115 - - 37 152
VD 3739 = 1454 1546 6739
Styrelsen exklusive ordférande 506 - - 132 638
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalforvaltningschef 2912 - 984 1175 5071
Chef Affarsstod 1685 = 774 717 3176
Chefsjurist 2254 - 675 920 3849
Chef Kommunikation & HR 1771 = 679 608 3058
Chef Risk och Avkastningsanalys 1720 - 595 685 3000
Ovriga anstallda 54 201 5603 21202 23591 104 597
Summa 68 903 5603 26 363 29411 130 280
Ovriga personalkostnader 3858
Summa personalkostnader 134 138

Sociala

kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2016 Léner och arvoden Rorlig ersattning  Pensionskostnader* sarskild loneskatt Summa
Styrelseordférande 115 - - 37 152
VD 3797 - 1500 1559 6 856
Styrelsen exklusive ordférande 507 - - 143 650
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalforvaltningschef 3025 - 843 1176 5044
Chef Affarsstod 1678 - 782 717 3177
Chefstrateg 2438 - 664 929 4031
Chefsjurist 2235 - 577 760 3572
Chef Kommunikation & HR 1785 - 642 611 3038
Chef Risk och Avkastningsanalys 1729 - 484 661 2874
Ovriga anstéllda 51663 5447 18 788 22 385 98 283
Summa 68 972 5447 24280 28978 127 677
Ovriga personalkostnader 3547
Summa personalkostnader 131224
* | posten pensionskostnader ingar erlagda pensionspremier for lonevaxling
Styrelse Styrelseled. s ovriga styrelseuppdrag
Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestams av reger- Se sidan 110.
ingen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000 kronor for ordféranden,

VD

75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kronor till évriga leda

mater.

Regeringen har fattat beslut om att ersattning kan utgéd med sammanlagt
100 000 kronor fér kommittéarbete. Inga arvoden har utgatt for styrelse-
medlemmars arbete i Ersattningskommittén. For arbete i Riskkommittén
har utgatt ersattning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kro-
nor till ledamot. Fér arbete i Revisionskommittén har utgatt ersattning

med 20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.
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1 VD:s anstaliningsavtal férbinder sig fonden att betala premier for tjanste-
pensions- och sjukforsakring med pensionsélder 65 med en arlig premie
motsvarande 30 procent av bruttolénen. Vid uppsagning fran fondens sida
ager VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utéver 16n
under uppsagningstiden om sex manader, reducerat med inkomst fran ny
anstallning. Avgangsvederlaget beraknas pa den kontanta manadslénen vid
uppséagningstidens utgang. Erhalina formaner for VD uppgar till 7 (7) tkr.



Ledningsgrupp

Utéver 16n, andra erséttningar och pension har ledningsgruppen erhallit
formaner enligt foljande sarredovisning: Kapitalforvaltningschef 66 (66) tkr,
Chef for Affarsstod 0 (0) tkr, Chefstrateg — (6) tkr, Chefsjurist 1 (0) tkr, Chef
Kommunikation & HR 0 (0) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys 1 (0) tkr.
Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for prestations-
baserad rorlig ersattning. For ledande befattningshavare géller pensions-
avtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer anger
6 manaders uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag for
ledande befattningshavare. For en ledande befattningshavare pa Andra
AP-fonden anstalld innan regeringens riktlinjers ikrafttradande galler

12 ménaders uppsagningstid utan avgangsvederlag. Detta har inte omfor-
handlats da detta skulle medféra en hogre kostnad fér fonden.

Lonevaxling
Samtliga anstallda ges majlighet att I6nevéxla I16n mot pension.

Rorlig erséttning

Styrelsen har beslutat om ett program for rérlig ersattning i linje med
regeringens riktlinjer. Andra AP-fondens incitamentsprogram innefattar
alla medarbetare utom VD och 6vriga i fondledningen samt compliance-
funktionen. Programmet innebar att alla som omfattas kan erhélla maxi-
malt tvd manadsloner i rorlig ersattning. Programmet ar kopplat till 1ang-
siktiga mal. En férutsattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut
ar att fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning
beskrivs pa fondens hemsida.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststaller VD:s 16n och
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer

Andra AP-fonden har under flera &r deltagit i Willis Towers Watsons l6ne-
och férméansundersokning. Syftet med undersokningen &r att redovisa
marknadsmassiga lone- och anstallningsvillkor for olika befattningar,
baserat pa de deltagande foretagens information. Denna I6nestatistik har
Andra AP-fonden anvant for att jamféra ersattningsnivaerna for samtliga
av fondens medarbetare. Fér 2017 har fondens ersattningsnivaer jamforts
med ett femtontal privata och statliga aktérer inom finansbranschen,
bland annat AMF, 6vriga AP-fonder och Kammarkollegiet. Utgangs-
punkten for fondens ersattningar &r att de ska ligga runt medianen for
jamforelsegruppen i Willis Towers Watsons l6ne- och férmansunder-
sokning.

Styrelsens bedémning &r att ersattningsnivaerna till savél ledande
befattningshavare som fondens 6vriga medarbetare &r rimliga, vél
avvégda, konkurrenskraftiga, takbestamda och &ndamalsenliga samt bidrar
till en god etik och organisationskultur. Ersattningarna ar inte Ioneledande
i forhallande till jamforbara institut utan praglas av méattfullhet och faller
vél inom den utgangspunkt som styrelsen angivit for ersattningar till de
anstallda. Styrelsen anser att fonden foljer regeringens riktlinjer vad avser
ersattningar, forutom ovan namnda undantag om uppsagningstid. Den
sammanlagda kostnaden vid en uppsagning ryms dock med god marginal
inom regeringens riktlinjer. Mer information finns pa fondens hemsida

Ovrigt
I enlighet med svensk lag rader fackforeningsfrihet pa Andra AP-fonden.
Fonden har inga anstallda under 18 ar.
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6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan-dec 2017 Jan-dec 2016
Lokalkostnader 6 5
Informations- och IT-kostnader 58 58
Kopta tjanster 10 12
Ovriga kostnader 10 "
Summa Gvriga

administrationskostnader 84 86

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

PwC 0,92 0,91
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget

PwC = -
Summa erséattning till PwC 0,92 0,91

7 Aktier o elar, noterade

Belopp i mnkr 2017-12-31 2016-12-31
Svenska aktier 32 600 35231
Utlandska aktier 111 988 100 010
Andelar i utldndska fonder* 10997 12318
Summa aktier och andelar, noterade 155 585 147 559
* varav andelar i blandfonder = 1577

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktorer inom langsiktig kapitalfor-
valtning vardepappersutlaning. Utlaningen sker till motparter som har hog
kreditvardighet och som stéller sékerhet motsvarande cirka 105 procent av
utlanade vardepappers marknadsvérde.

Under 2017 uppgick de totala intakterna fran vardepappersutlaningen
till 30 mnkr. Intakterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkast-
ning och redovisas som ranteintakter i resultatrakningen. Erhéllen sékerhet
for utldnade vardepapper redovisas i not 16.

Specifikation 6ver de vardemassigt 20 storsta svenska och utlandska
innehaven aterfinns pa sidorna 102-104.

En komplett forteckning 6ver svenska och utlandska innehav aterfinns
pé fondens hemsida
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8 Al r och andelar, onoterade

Belopp i mnkr 2017-12-31 2016-12-31 Vid berékning av andelen riskkapitalfonder i férhallande till den lagstad-
Svenska aktier i intressebolag 15218 13771 gade femprocentlimiten uppgick denna till 4,74 procent den 31 december
Utlandska aktier i intresse- och dotterbolag 18 687 18 744 2017. Sex riskkapitalfonder innehéller rrlwerba'n 50 Pr?cent noterade varde-
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar 0 0 Pap;ﬂ)er och definieras darmed inte vid limituppféljning som onoterade
Ovriga onoterade utldndska aktier och andelar 21578 21724 tilgangar.
Summa aktier och andelar, onoterade 55483 54239
Agarandel 2017-12-31 2016-12-31
Belopp i mnkr Org nr Site  Antal aktier kapital/éster, %  Verkligt varde  Verkligt varde  Eget kapital Resultat
Svenska aktier i intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 15218 13771 51377+ 9 269*
Utlandska aktier i intresse- och
dotterbolag
Chaptwo S.a.r.l. Luxemburg 100 1918 2050
Lewis & Clark Timberlands LLC USA 24 1052 1345
Molpus Nordic Woodlands USA 99 590 661
TIAA-CREF Global Agriculture LLC USA 23 3552 3870
TIAA-CREF Global Agriculture Il LLC USA 25 2 955 2 400
U.S. Office Holdings L.P. USA 41 4516 5000
U.S. Core Office APTWO L.P. ** USA 99 3700 3418
U.S. Office APTWO JV Il L.P.*** USA 99 404 -
Summa utléndska aktier i
intresse- och dotterbolag 18 687 18 744

* Avser offentliggjorda siffror per 2017-12-31

** Holdingbolag med 41 procents agarandel i US Core Office Holding L.P. samt minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.
*** Holdingbolag med minoritetsandelar | andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.

Belopp i mnkr

Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
EQT Northern Europe KB

Swedstart Tech KB

Fem storsta innehaven i 6vriga onoterade utldndska aktier och andelar

Pathway Private Equity Fund IXC
Pathway Private Equity Fund IXB
Teays River Investments LLC
CVC European Equity Partners VI
TIAA European Farmland Fund

2017-12-31 2016-12-31

Agarandel Anskaff- Anskaff-

Sate i kapital, % ningsvarde ningsvarde

Stockholm 1 53 53
Stockholm 3 3 3

USA 99 951 1059

USA 99 789 860

USA 7 665 665

Jersey 1 578 397

Cayman Islands 20 548 562

En komplett férteckning éver évriga svenska och utlandska onoterade innehav aterfinns p& fondens hemsida.
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2017-12-31 2016-12-31

Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 7 746 7 685
Svenska kommuner 226 148
Svenska bostadsinstitut 18 461 20 259
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 12 089 9171

Icke-finansiella féretag 1259 1312
Utléandska stater 30430 23 465
Ovriga utléndska emittenter 59218 57 380
Dagslan 549 4
Summa 129978 119 424
Ovriga obligationer 115732 104 197
Onoterade lan 1066 1104
Andelar i utlandska rantefonder 12 631 14119
Dagslan 549 4
Summa 129978 119 424
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10 Derivatinstrument

2017-12-31 2016-12-31

Verkligt varde  Verkligt virde Verkligt varde  Verkligt virde
Belopp i mnkr Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Terminer = 0 295 6
Summa = 0 295 6
varav clearat 295 6
Rénterelaterade instrument
Optioner, innehavd - - - n
Optioner, utstalld - - 13 -
FRA/Terminer 0 9 33 68
Swappar 37 1 21
Summa 0 46 47 100
varav clearat 0 0 45 79
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavd 61 13 6 -
Optioner, utstalld - 25 - 4
Terminer 2586 1406 2397 3068
Summa 2647 1444 2403 3072
varav clearat = = - .
Summa derivatinstrument 2647 1490 2745 3178

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till 37 mnkr har langre
|6ptid &n 12 méanader. Positionerna avser swapavtal, vilka forfaller 2031
eller 2032.

Utstallda séljoptioner ar del i en strategi som reducerar fondens totala
risk. Nettoposition av saljoptioner har en begransad maxforlust. For sélda
valutaoptioner har Andra AP-fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla
forpliktelserna enligt optionskontraktet, det vill séga nar fonden salt en
valutaoption har kdparen rétt att utnyttja den oavsett om det ar fordelak-
tigt eller ej jamfort med aktuell valutakurs. For 6vriga utstallda séljoptio-
ner har fonden inga leveranskrav.

Anvéandning av derivatinstrument

Det priméra sattet att valutasékra fondens portféljer ar via derivat. Andra
skal till att anvanda sig av derivat &r for att effektivisera férvaltningen,
skapa mervarde och reducera risk. Andra AP-fondens anvandning av deri-
vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begrénsningarna finns att
kopoptioner och terminer endast far stéllas ut om det finns tackning
genom innehav i underliggande tillgdngar. Under 2017 anvéandes derivat-
instrument foretradesvis inom foljande omré&den:

Valutaderivat — terminer och optioner — fér hantering av fondens
valutaexponering

Aktiederivat - framst standardiserade aktieindexterminer — for effektiv
rebalansering av portféljen och vid positionstagande i den taktiska
tillgangsallokeringen

Andra AP-fondens Arsredovisning och Hallbarhetsrapport 2017

Réntederivat — framst standardiserade réanteterminer och ranteswappar
— fér rebalansering, taktisk tillgangsallokering och for hantering av
fondens ranterisk. Begransat utnyttjande av ranteoptioner i syfte att
positionera fonden mot ranterisk.

Strukturerade derivat — anvands for att skapa exponering mot mark-
nadsrorelser som inte finns att tillga inom traditionella aktie-, rante-
eller valutaderivat.

Inom ramen for fondens GTAA-mandat samt alternativa riskpremie-
mandat sker positionstagning med hjélp av derivat. Mandaten tillats
agera med hjélp av korta och langa positioner i de tillatna tillgangs-
slagen.

.

Exponering i derivatinstrument féljs upp och analyseras I6pande. Aktie-
och rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i
clearade produkter, varfér motpartsriskerna enbart ar mot clearing-
institutet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument
ar inte standardiserad och darmed finns saval motparts- som leveransrisker
gentemot fondens motparter.

VD godkénner och sétter limiter fér de motparter som fonden anvéander
for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas |6pande. For
OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal sésom ISDA-avtal och i
©kad omfattning CSA, som reglerar sékerhetsmassan mellan motparter.



1 1 Ovriga tillgangar

Belopp i mnkr 2017-12-31 2016-12-31
Fordringar sélda ej likviderade tillgangar 261 56
Ovriga fordringar 6 6
Summa 267 62

12 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Belopp i mnkr 2017-12-31 2016-12-31
Upplupna ranteintakter 1449 1339
Upplupna utdelningar 171 337
Restitutioner 130 13
Ovriga férutbetalda kostnader

och upplupna intakter 13 13
Summa 1763 1802

13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2017-12-31 2016-12-31
Skulder képta ej likviderade tillgangar 194 2
Leverantorsskulder 5 5
Ovriga skulder 312 10
Summa 511 17

14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2017-12-31 2016-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 99 39
Upplupen rantekostnad pé valutaterminer 471 370
Ovriga upplupna kostnader 31 33
Summa 601 442

15 Err———

Belopp i mnkr 2017-12-31 2016-12-31
Ingaende fondkapital 324522 300 624
Nettobetalningar mot

pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 66 850 64174
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -73 999 -70 595
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -1
Reglering av pensionsratter avseende

tidigare ar 2 1
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -226 -216
Summa nettobetalningar mot

pensionssystemet -7 375 -6 637
Arets resultat 28784 30535
Utgaende fondkapital 345931 324522

Skr. 2017/18:130
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16 Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden

Belopp i mnkr 2017-12-31 2016-12-31

Ovriga stéllda panter och
jamférliga sékerheter

Utlanade vardepapper mot erhallen
sakerhet i form av vardepapper och
kontantsakerhet*

2814 3598

Stéllda sékerheter avseende
borsclearade derivatavtal 421 359

Stéllda sékerheter avseende OTC-derivat

(CSA-avtal)** 1669 -
4904 3957
Atagande
Atagande om framtida investeringar
avseende onoterade innehav 21285 20953
Teckningsatagande av certifikat 4500 4500
25785 25453

* Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 3 005 (3 845) mnkr.
Bokfort varde for skulder avseende erhallna kontantsakerheter avseende OTC-derivat
uppgar till 301 (-) mnkr. Erhalina sakerheter i form av vérdepapper for OTC-derivat
380 (495) mnkr.

17 e

Fondkapitalets vérdering - Marknadsnoterade tillgangar

Den stérsta delen av fondens tillgdngar &r marknadsnoterade med inne-
borden att de handlas p& en aktiv marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Andra
AP-fondens marknadsnoterade tillgdngar vérderas dagligen till noterade
marknadspriser och utgors av aktier, obligationer, derivat, fonder och
valutor.

For sa kallade OTC-derivat baseras varderingen p& antingen teoretisk
modellvérdering eller pé vardering fran extern part. For fondens innehav
i valutaterminer, ranteswappar och valutaoptioner baseras varderingen pa
en teoretisk modellvardering, dar modellens subjektiva inslag i dagslaget
uteslutande &r valet av rantekurvor, volatilitetskurvor och metod fér berak-
ning och uppskattning av framtida véarde (interpolering och extrapolering).
Samma metodik anvands for depositer, kortfristiga certifikat och liknande
instrument.

For évriga OTC-derivat anvéands uteslutande vardering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgdngen av 2017 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portféljer.

| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa markna-
den, kravs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karak-
tariseras vid sddana forhéllanden av kraftigt okade skillnader mellan kép-
och séljkurser, som aven kan skilja markant mellan marknadsaktorer.
Andra AP-fonden har vid sadana tillfallen en konservativ varderingsansats.
Vid eventuell avnotering av en tillgang tas hansyn till marknadsnoteringar
pa alternativa handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedéms i dessa
lagen separat.

lla instrument, p

och varderingshierark

Fondkapitalets vérdering - O de tillgangar
For tillgangar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika varde-
ringstekniker for framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt varde.
Vardet bedéms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke-mark-
nadsnoterade tillgdngar utgérs for Andra AP-fondens del av onoterade
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forts. Not 17

Validering av varderingar med tidsférskjuten rapportering, mnkr

35000
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bokslutstillfalle
5000 baserat pa
rapport ett
0 kvartal tidigare

dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun sep
13 14 14 14 14 15 15 15 15 16 16 16 16 17 17 17

Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vasentligt ligger lagre an slutrapporterat
varde frén forvaltama

fastigheter (elva procent av den totala portféljen), riskkapitalfonder
(knappt fem procent av den totala portfoljen).

Investeringar i onoterade riskkapitalfonder och fastighetsfonder varde-
ras enligt IPEV:s principer (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines) eller likvéardiga vérderingsprinciper och ska i férsta
hand vara baserade pé& transaktioner med tredje part, men dven andra
varderingsmetoder kan anvandas.

Huvudsakligen anvander férvaltarna diskonterade kassafloden,
substansvardemetoden och multipelvéardering for berékning av rattvi-
sande marknadsvarden. Vérdering av innehaven baseras pa de senast
erhallna kvartalsrapporterna fran respektive férvaltare. Kvartalsrapporterna
erhalls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebér att
vid vérdering av Andra AP-fondens innehav per arsskiftet 2017 utnyttjades
i huvudsak véardering per den 30 september 2017, justerat for in- och
utfloden under det fjarde kvartalet. Denna varderingsmetodik har konse-
kvent tillimpats av fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsférskjutning haft sedan
december 2013, visar att AP-fondens vérdering i officiella bokslut i allt
vasentligt legat lagre an slutrapporterat varde fran férvaltarna. En bedém-
ning fran tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvartalet 2017
visar en fortsatt positiv resultatutveckling fér riskkapitalfonder pa fondens
framsta geografiska marknader under &rets sista kvartal.

Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det pris som vid varderingstidpunkten skulle
erhéllas vid forsaljning av en tillgang eller betalas vid dverlatelse av en
skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktérer.

Foéréndring under 2017 inom niva 3, mnkr

Fondens innehav delas darfor upp i tre olika nivaer och klassificeras
baserat pa vilken indata som anvéands vid varderingen. Andra AP-fonden
klassificerar sina tillgangar till verkligt varde enligt foljande hierarki.

Verkligt varde hierarki, mnkr

2017-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar, noterade 144 588 10997 - 155585
Aktier och andelar, onoterade = - 55483 55483
Obligationer och andra
réantebarande tillgdngar 114 256 14 656 1066 129978
Derivattillgangar 0 2 647 - 2647
Derivatskulder 0 -1490 - 1490
Finansiella tillgangar och
skulder varderade till
verkligt vérde 258844 26810 56549 342203*
2016-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 vérde
Aktier och andelar, noterade 135082 12477 - 147559
Aktier och andelar, onoterade - - 54239 54 239
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 103 949 14 371 1104 119424
Derivattillgangar 340 2 405 - 2745
Derivatskulder -86 3092 - 3178
Finansiella tillgangar och
skulder vérderade till
verkligt varde 239285 26161 55343 320789*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster e] relaterade till finansiella investeringar,
sasom och bvriga tillgar

Niva 1: Finansiella instrument som handlas p& en aktiv marknad. Marknaden bedéms aktiv
om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med hagre frekvens an en
9ang per vecka och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut p& marknaden.

Niva 2: Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte bedéms aktiv, men
dar det finns noterade priser som anvands okorrigerat for avslut eller observerbar
indata som regelbundet uppdateras fér indirekt vardering med allmént veder-
tagna modeller.

Niva 3: Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt inslag av ej obser-
verbar data eller som i 6vrigt inte kan klassificeras till niva 1 eller niva 2

Niva 3 innehaller framforallt fondens innehav | riskkapitalfonder och onoterade fastig-

heter, déar varderingen inte bygger pa observerbar marknadsdata. Vérdeforandringar i
resultatrakningen redovisas framst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade  Aktier och andelar, onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Ingéende vérde januari 2017 0 54239 1104 55343
Kop = 3934 0 3934
Forsaljningar - -886 -38 -924
Vardeforandringar 0 -1804 0 -1804
Omklassificeringar - - - -
Totalt 0 55483 1066 56 549

100 procent av vérdeforéndringarna &r orealiserade per bokslutsdagen.
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Forandring under 2016 inom niva 3, mnkr

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Ingdende varde januari 2016 0 49 205 3000 52 205
Kép - 8818 1459 10 277
Forsaljningar - -8724 -3 366 -12 090
Vardeférandringar 0 4940 11 4951
Omklassificeringar - - - -
Totalt 0 54 239 1104 55343

100 procent av vardeforandringarna ar orealiserade per bokslutsdagen.

Kéanslighetsanalys onoterade tillgangar
Skogs- och jordbruksfastigheter
Vardeutvecklingen pa skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av
efterfragan pa skogs- och jordbruksrelaterade ravaror. Véarden pa skogs-
och jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i
olika hog grad korrelerade med ravarupriserna. Jordbruksfastighetens
driftsinriktning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestand, langsiktig
avverkningsplan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer
ar parametrar som i hog grad paverkar den enskilda fastighetens varde.
Pé lang sikt styrs vardet pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida forvantade intakter fran jord- och skogsbruket i kombination
med rantenivéer. Vardena pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga
under férhallanden med laga réntor och hga révarupriser. P4 samma sétt
tenderar vardet p& marken att reduceras genom stigande réantor, eftersom
diskonteringen av de framtida intakterna fran brukandet av marken da
okar. Hogre rantor sanker priset pa skogs- och jordbruksravaror och ger
lagre intakter for operatdrerna och till sist lagre varde pa marken. Det
kravs dock relativt stora fall i spannmalspriset under en langre tid for att
péverka markvérdena signifikant.

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens vérderingar i en riskkapitalfond drivs till storsta del

av foljande faktorer:

* Vinsttillvaxt genom okad férséljning och férbattrade marginaler. Detta
uppnas exempelvis genom 6kade marknadsandelar, utveckling eller
nyutveckling av produkter och tjanster, geografisk expansion, operativa
forbattringar, forvérvy, konsolidering etc.

* Multipelexpansion som uppnés genom att bolaget nar en hogre kvalitet
alternativt genom den noterade marknadens utveckling.

* Skuldminskning.

Riktlinjer for vardering till verkligt varde av denna typ av investeringar
innefattar varderingsmodeller som i méanga fall inkluderar vérderingar i
noterade bolag i relevanta jamférelsegrupper. Detta medfér att bolagens
varderingar paverkas av noterad marknad, men inte med samma genom-
slag och alltid med tre manaders forskjutning dé vérdering sker kvartals-
vis. Andra AP-fondens erfarenhet &r att de flesta forvaltare generellt har
en konservativ varderingsansats, ndgot som &r extra synbart pa markna-
der med snabb och kraftig uppatgéende kursutveckling p& bérserna.

Konventionella fastigheter

Aven om manga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stélining, ar vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det risk-
omrade som har stérst paverkan pa deras resultat. Fastigheternas mark-
nadsvarde paverkas av férandrade antaganden om hyres- och vakans-
nivaer samt driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska
tillvéxten pa de marknader dér fastigheterna &r beldgna utgér grunden
for dessa antaganden. Ekonomisk tillvéxt antas leda till okad efterfragan
pa lokaler och darmed minskade vakanser, med potential for héjda mark-
nadshyror. Enskilt stérst paverkan har avkastningskravet.

For Andra AP-fondens innehav i konventionella fastighetsbolag
bedoms den samlade effekten for fondens resultatandel av en tankt
forandring i direktavkastningskrav, om +/-0,25 procent pa bolagens
redovisade resultat fére skatt, uppga till -2,2 mdkr respektive +2,5 mdkr.
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18 Finansiella risker

Likviditetsrisken begrénsas bland annat genom 30-procentsregeln (externa Likviditetsrisk, %
placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonden som anger att minst 30 pro-

cent av fondernas totala kapital méste vara placerade i vardepapper med 40
lag kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt fem procent av fondens
totala tillgangar fér vara investerade i onoterade tillgdngar. Under 2017 35

1&g fondens andel i vérdepapper med |ag kredit- och likviditetsrisk kring

31-33 procent. Per arsskiftet uppgick andelen onoterade tillgangar till 30 W

4,74 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan ar mycket liten och utgors av

derivatskulder. 2 «= Andel rantebarande
For ytterligare riskupplysningar se avsnittet om riskhantering, sidorna vardepapper med lag
ytterlig pRlysning 9. redit- och likviditetsrisk
74-79
20 30-procentsregeln
Q1 Q2 Q3 Q4

Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrékningen eller lyder under kvittningsavtal

Belopp som inte nettas
i balansrakningen

Erhalina/

Nettade beloppi ~ Nettobeloppi  Kvittning av finansiella lamnade Nettobelopp Summa i balans-
2017-12-31 Bruttobelopp  balansrékningen  balansrékningen instrument enligtavtal  sakerheter efter kvittning Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 2 647 - 2647 -466 -681 1500 0 2647
Summa 2647 - 2647 -466 -681 1500 0 2647
SKULDER
Derivat 1481 - 1481 -466 -1669 -654 9 1490
Summa 1481 - 1481 -466 -1669 -654 9 1490

Belopp som inte nettas
i balansrakningen
Erhélina /

Nettade belopp i Nettobeloppi  Kvittning av finansiella lamnade Nettobelopp Summa i balans-
2016-12-31 Bruttobelopp  balansrakningen  balansrakningen instrument enligtavtal  sikerheter efter kvittning Ovrigt* rékningen
TILLGANGAR
Derivat 2403 - 2403 -1126 -495 782 342 2745
Summa 2403 - 2403 -1126 -495 782 342 2745
SKULDER
Derivat 3093 - 3093 -1126 - 1967 85 3178
Summa 3093 - 3093 -1126 - 1967 85 3178

* Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning
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Syftet med noten &r att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat och Belopp i mnkr 2017-12-31  2016-12-31
stallning har paverkats av transaktioner, utestdende mellanhavanden,
inklusive ataganden, med narstaende i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som nérstaende till Andra AP-fonden betraktas bolag dér fonden ager
minst 20 procent av rosterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrel-
seledaméter och ledningsgrupp. Avseende loner och ersattningar till
Andra AP-fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5

Nérstaende, réstandel

Vasakronan Holding AB, 25 procent
Rénteintakter 9 147
Aktieagartillskott - 3000

Atagande om att pa Vasakronans begéran képa
foretagscertifikat i bolaget upp till ett vid var tid
hégsta sammanlagda likvidbelopp om 4500 4500

Chaptwo S.a.r.l., 100 procent

Rénteintakter 44 7
Agarlan inklusive upplupen ranta 1077 1127
Aktiedgartillskott under aret - 93
Investeringsatagande 2458 2395

Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansrakningen och noterna for 2017 har faststallts av styrelsen.

Goteborg den 6 februari 2018

Marie S. Arwidson Jan Roxendal Ola Alfred
a Alfredsson
Ordférande Vice ordférande
Jeanette Hauff Ole Settergren Johnny Capor
Kristina Martensson Ulrika Boéthius Christer Kack

Var revisionsberattelse har ldmnats den 6 februari 2018

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

Revisionsberittelse

For Andra AP-fonden, org.nr 857209-0606

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen fér Andra
AP-fonden for ar 2017. Fondens arsredovisning ingér pa sidorna
63-99 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet
med Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Andra
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2017 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrékningen och balansrakningen
faststalles.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i forhallande till Andra AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen

Detta dokument innehaller &ven annan information an arsredo-
visningen och denna aterfinns pa sidorna 1-62 samt 102-112.
Det &r styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansva-
ret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gér inget uttalande med bestyrkande avse-
ende denna andra information.

| samband med vdr revision av arsredovisningen ar det vart
ansvar att lasa den information som identifieras ovan och 6ver-
vaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhamtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehélla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen inne-
haller en vésentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta.
Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for att rsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande
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bild enligt lagen om allménna pensionsfonder. Styrelsen och
verkstéllande direktéren ansvarar aven for den interna kontroll
som de bedémer &r nédvandig for att upprétta en &rsredovis-
ning som inte innehaller n&gra vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av &rsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktéren for bedémningen av fondens férmaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sé ar tillampligt,
om forhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta
verksamheten och att anvédnda 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 nagot realistiskt alternativ till
att gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Véra mal ar att uppné en rimlig grad av sékerhet om huruvida
arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vésentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
och att ldmna en revisionsberéttelse som innehaller vara uttalan-
den. Rimlig sakerhet &r en hog grad av sékerhet, men ar ingen
garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revi-
sionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en vésentlig felak-
tighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan foérvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdéme och har en professionellt skeptisk installning under
hela revisionen. Dessutom utfér vi féljande moment:

* Viidentifierar och bedomer riskerna for vésentliga felaktigheter
i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel, utformar och utfér granskningsétgarder bland annat uti-
frén dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ar tillrackliga
och &ndamalsenliga for att utgora en grund fér vara uttalanden.
Risken for att inte upptacka en vésentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter ar hogre an for en vésentlig felaktighet som
beror pé fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig infor-
mation eller asidosattande av intern kontroll.

Vi skaffar oss en forstdelse av den del av fondens interna kontroll
som har betydelse for var revision for att utforma granskningsat-
gérder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
Vi utvarderar [ampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande direkto-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.



® Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direk-
téren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet
av arsredovisningen. Vi prévar, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns nadgon vésentlig osé-
kerhetsfaktor som avser sddana handelser eller férhallanden
som kan leda till betydande tvivel om fondens forméaga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osékerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen
fasta uppmérksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen
om den vasentliga osékerhetsfaktorn eller, om sadana upplys-
ningar &r otillrdckliga, modifiera uttalandet om arsredovis-
ningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhamtas fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan
framtida handelser eller forhallanden géra att fonden inte
langre kan fortsatta verksamheten.

* Vi utvarderar den 6vergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i &rsredovisningen, déribland upplysningarna,
och om arsredovisningen aterger de underliggande transaktio-
nerna och handelserna pd ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi méste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste ocksa
informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland
de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi iden-
tifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra férfattningar
Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Andra AP-fonden forvaltar.
Vi har dven granskat om det finns ndgon anmarkning i 6vrigt
mot styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning av
Andra AP-fonden fér 2017.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betraf-
fande inventeringen av tillgadngarna eller i 6vrigt avseende
forvaltningen.

Grund fér uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhéllande till Andra AP-fonden enligt
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav.
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Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och dndamaélsenliga som grund for véra uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret
for rékenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens
tillgdngar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar fér Andra AP-fondens organisation och
forvaltningen av Andra AP-fondens angeldgenheter. Detta inne-
fattar bland annat att fortldpande bedéma Andra AP-fondens
ekonomiska situation och att tillse att Andra AP-fondens orga-
nisation ar utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen
och Andra AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i Gvrigt
kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstallande direkto-
ren ska skéta den lopande forvaltningen enligt styrelsens rikt-
linjer och anvisningar och bland annat vidta de tgérder som &r
nédvandiga for att Andra AP-fondens bokféring ska fullgéras i
Sverensstammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mél betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed
vart uttalande om forvaltningen &r att inhamta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedoma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstéllande direktrens
forvaltning for Andra AP-fonden for rakenskapséret 2017.

Rimlig sakerhet &r 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 omdéme och har en professionellt
skeptisk instélining under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras pa
var professionella bedémning med utgadngspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och férhallanden som ar vésentliga
for verksamheten och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha sar-
skild betydelse for Andra AP-fondens situation. Vi gar igenom
och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna &tgarder
och andra forhéllanden som &r relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Goteborg den 6 februari 2018

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
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AP3 2017 i korthet

345,2 mdkr

Fondkapitalet per 31 december 2017 uppgick till
345 239 miljoner kronor.

ARET | KORTHET

3,8 %

Avkastningen efter kostnader uppgick till 8,8 procent.

28,2 mdkr

Arets resultat uppgick till 28 239 miljoner kronor.

0,10

Forvaltningskostnadsandelen inklusive provisionskostnader
uppgick 0,10 procent (0,06 procent, exkl. provisionskostnader)

<> Fortsatt effektivisering genom digitalisering
och samverkan

AP3 flyttade till mindre lokaler och tog samtidigt flera
kliv framat inom digitalisering. Samarbetet mellan
AP-fonderna starktes ytterligare genom flera sam-
verkansgrupper. Lds mer pd sidan 37.

<» Moderniserade placeringsregler

En uppdatering av AP-fondslagen &r pa gang som
medfor dkat handlingsutrymme i investeringarna
samtidigt som hallbarhetsarbetet inforlivas i regel-
verket. Lds mer pd sidan 11.

<> Hallbarhetsmal ger resultat

AP3 &r pa god vag att uppna de fyra hallbarhetsmal
som satts upp for 2018 dar investeringarna i grona
obligationer har okat trefaldigt sedan 2014. Las mer
pa sidorna 26 - 31.

<» AP-fondernas etikrad 10 ar

AP-fondernas etikrad sammanfattade under
2017 tio framgangsrika ar av dialog och paverkan
med hundratals bolag och branscher kring ange-
lagna hallbarhetsfragor. Lds mer pa sidan 25.

Nyckeltal — femdrséversikt 2017 2016 2015 2014 2013
Fondkapital vid arets slut, mdkr 345,2 324,4 303,0 288,3 258,5
) b mot pensior mdkr 7,4 6,6 -4,9 -5,1 6,9
Arets resultat, mdkr 28,2 28,0 19,6 35,0 32,4
Avkastning fore kostnader, % 8,9 9,5 6,9 13,8 14,2
Avkastning efter kostnader, % 8,8 9,4 6,8 13,7 14,1
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,10 0,12 0,12 0,12 0,13
Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, % 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07

AP3 ARSREDOVISNING 2017 3
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RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

Resultatrdkning

RORELSENS INTAKTER

Mkr Not 2017 2016
Réntenetto 2 -1112 773
Erhéllna utdelningar 5017 5509
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 20778 9811
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 6519 6110
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar 825 2764
Nettoresultat, derivatinstrument 964 8
Nettoresultat, valutakursférandringar -4 405 3373
Provisionskostnader, netto 5 -152 -180
Summa rérelsens intakter 28434 28167

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -123 -121
Ovriga administrationskostnader 7 -72 -65
Summa rérelsens kostnader -195 -186
Arets resultat 28239 27981
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Balansrakning

RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

TILLGANGAR

Mkr Not 2017-12-31 2016-12-31
Aktier och andelar

Noterade 8,19 161494 151229

Onoterade 9,19 56861 50497
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 10,19 135721 131032
Derivat 11,19,21 3636 4681
Kassa och bankmedel 571 1260
Ovriga tillgangar 12,21 8623 11107
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 1063 935
Summa tillgédngar 367 970 350 741
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivat 11,19,21 5228 4995
Ovriga skulder 14,21 17426 21282
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 15 77 89
Summa skulder 22731 26 366
Fondkapital
Ingéende fondkapital 324375 303031
Nettobetalning mot pensionssystemet 16 -7375 -6 637
Arets resultat 28239 27981
Summa fondkapital 345239 324375
Summa fondkapital och skulder 367 970 350 741
Poster inom linjen 17,22

AP3 ARSREDOVISNING 2017
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NOTER

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, 4r en av buffertfonderna
inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm. Arsredovisning for raken-
skapsaret 2017 har godkants av styrelsen den 23 februari 2018. Resultatrakning och
balansrakning ska faststillas av regeringen,

[ NOT1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredovisningen upp-
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principer och ska  forsta hand vara baserat pé transaktioner med tredje part, men
aven andra varderingsmetoder kan anvandas.

Vardering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering enligt substans-
vérdemetoden i den man aktien inte varit foremal for transaktioner pa en andra-
handsmarknad. Innehavi onoterade rderas med beaktande av upp-
skjutna skatteskulder till det varde som anvands vid fastighetstransaktioner vilket
skiljer sig mot den vardering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra réintebérande tillgangar

rattas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgangar som f
placeratsi ska upptas till mar - Med denna utg har Forsta till
Fjérde AP-fonden utarbetat gemensamma redovisnings- och vérderingsprinciper
vilka har tillsmpats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt till den
internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r under omarbetning,
har anpassningen hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En
fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och
kapital. Tredje AP-fonden uppfyller kraven for att definieras som ett investmentfore-
tag enligt IFRS 10. Mot nu gallande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflodesana-
Iys €] upprattas.

Afférsdagsredovisning

For ochandra tillgangar bestams verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kopkurs) enligt fondens valda
indexleverantér. Innehav som inte ingér i index varderas till noterade priser obser-
verbara i en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pé en aktiv marknad
och tillferlitliga marknadspriser inte finns att tillg varderas instrumentet med hjalp
avallmént vedertagna som innebar att

till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet ar det
diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av
den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvrvade
6ver-och undervarden periodiseras under dterstaende I6ptid eller til nasta rante-
justeringstillfalle och ingar i redovisad ranteintakt. Vardeforandringar till folid av

i och der pa penning- och

ingar redovisas under for tillgdngar, medan

marknaden, aktiemarknaden och redovisas i per
affarsdagen, dvs. vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed
riskerna 6vergr mellan parterna. Fordran pé eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under ovriga tillgangar respektive ovriga skulder.
Ovrigatransaktioner, framfor allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas
i per vilket med mar

Nettoredovisning
Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nér det finns en
legal réttighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en avsikt att erlagga lik-
vid netto eller realisera tilgangen och erlagea likvid for skulden samtidigt

Omrakning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den valutakurs
som galler pé transaktionsdagen. P4 balansdagen raknas tillgangar och skulder i
utlandsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.

Vardeforandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas  en del
som ar hanforlig till vardeforandringen av tllgangen eller skulden i lokal valuta och
en del som ar orsakad av drandringen som uppstar
vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursforandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allmanna upptas aktier i dotter

il verkligt varde, Verkigt varde bestames enligt samma metoder som tlampas for
onoterade aktier och andelar. Krav pé att uppratta koncernredovisning foreligger
inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt virde varvid séval realiserade som
ingarredovisas Iraderna

pertillga ingar saledes s3 som resultat. | de fall han-

visning nedan sker till vald indexleverantor, se fondens hemsida for information kring

aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt vérde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar
For aktier och andelar som ar upptagnatill handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansdagens officiella marknads-
notering enligt fondens valda indexleverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som
inte ingariindex varderas tll noterade priser observerbarai en aktivmarknad,
Erlagda cour I under noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte dr upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestams verkligt varde baserat p vardering erhallen fran motpar-
ten eller annan extern part. Varderingen uppdateras da ny vardering erhallits och jus-
teras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda
grunder bedomer att virderingen ar felaktig sker en justering av erhallen vardering.
Varderingen avseende onoterade andelar faljer IPEV (International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvardiga varderings-
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r till fold av valt ingar redovisas under nettoresultat
valutakursforandringar.

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid arets slut.
de fallinstrumenten inte handlas pa en aktivmarknad och tillfrlitliga marknadspri-
ser inte finns att tllga, varderas instrumentet med hjalp av allmant vedertagna
varderingsmodeller dar indata utgérs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas som tll-
gangar medan kontrakt med negativt verkligt véirde redovisas som skulder. Vardeforand-
ringar il oljd a ingar redovisasi under
tat valutakursforandringar medan évriga vardeférandringar redovisas som nettoresultat
derivatinstrument. Skillnaden mellan ter
linjart dver

h avistakurs for
6ptid och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid akta terkopstransaktion, s.k. repa, redovisas sald tillgang fortsatt i balans-
rékningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda vérdepappret redovisas
som stalld pant inom linjen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet
och terminsledet periodiseras over [optiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utlanade vérdepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde medan erhallen
ersittning for utlaningen redovisas som ranteintakt i resultatrakningen. Erhalina
sakerheter for utldnade virdepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter.
I de fall Tredje AP-fonden har ratt att forfoga éver erhallen kontantsikerhet redovi-
sas denna i balansrakningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | de fall fon-
den inte forfogar dver sakerheten redovisas den erhallna sikerheten inte i balans-
rakningen utan anges separat under rubriken “Stallda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas aven vardet av utlanade vardepap-
per, samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader
redovisas somen under
rérelsens intakter. De utgdrs av externa kostnader for forvaltningstjanster, sésom
depabanksarvoden och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta aveifter for
noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgdr nar forvaltare uppnar en
utdver niva dar tillampas, redowsas som

avgdende post under for aktuellt tillga i

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning med-
ges fore vinstdelning och dar terbetalning bedéms som sannolik, redovisas som
anskaffningskostnad och kommer darmed ing i det orealiserade resultatet.
I 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.
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Rérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa forvaltare
och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i inven-
tarier samt egenutvecklad och forvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet
l6pande.

Skatter
Tredje AP-fonden ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.

Skatt pé utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa lander nettoredovisas
i under respektive i

Fonden & fran och med 2012 registrerad till mervrdesskatt och darmed skatte-
skyldig till mervrdesskatt for forvarv fran utlandet. Fonden har inte rétt att aterfs
betald mer Kostnadsford mer inkluderas i respektive kost-
nadspost.

Avrundningar
r i j itabeller kan

M NOT2 Rintenetto

NOTER
M NOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Mkr 2017 2016
Realisationsresultat 1860 1206
Orealiserade vardeforandringar 4659 4904
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 6519 6110

av externa forvaltararvoden till de tilgangar sker enligt tva
olika principer beroende pa om underliggande forvaltningsavtal medger aterbetal-
ning fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar eller ej. | fall
dér avtalen medger sadan aterbetalning redovisas erlagda arvoden som en del av
tillgangens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat nettoresultat for ono-
terade tillgangar. Aterbetalda forvaltararvoden paverkar foljaktligen orealisreat
resultatet positivt. | all dar avtalet inte medger aterbetalning kostnadsfors erlagt
arvode direkt under provisionskostnader.

Under aret har totalt 220 (204) miljoner kronor erlagts i forvaltararvoden avse-
ende onoterade tillgangar, varav 198 (188) miljoner kronor medger aterbetalning
enligt ovanstiende princip. Under dret har aven 161 (180) miljoner kronor iterbe-
talts. Det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har netto paver-
kats negativt med 37 (negativt med 8) miljoner kronor. Erlagda arvoden dr avtal e]
medger dterbetalning uppgick ill 23 (16) miljoner kronor och redovisas sasom provi-

Senots

Mkr 2017 2016
Ranteintikter
Obligationer och andra rantebarande intakter 1381 1793
Derivatinstrument 935 1103
Vardepapperslan, aktier 84 159 [ NOTS5  Provisionskostnader
Virdepapperslan, obligationer 59 60
Ovriga 23 20 Mkr 2017 2016
Summa ranteintakter Jas1 3135 Externaforvaltningsarvoden noterade tilgangar 116 152

Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgangar 23 16
Réntekostnader Ovriga nader inkl. depa 13 12
Derivatinstrument 3593 2362 Summa provisionskostnader 152 180
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader 3594 2362 | redovisas inte arvoden vilka uppgick til

118 (183) miljoner kronor, varav 113 (164) miljoner kronor avser noterade aktier och
Réntenetto 1112 773 5 (19) miljoner kronor avser onoterade aktier och andelar. Dessa redovisas direkt mot

W NOT3  Nettoresultat noterade aktier och andelar

Mkr 2017 2016
Resultat noterade aktier och andelar 20838 9888
Avgar courtage 59 78
Nettoresultat noterade aktier och andelar 20778 9811

nettoresultat for respektive tillgangsslag.

Underliggande avgifter i total return swaps (TRS)* redovisas inte i
provisionskostnader utan som en del av vardeforandringen under Nettoresultat,
derivatinstrument. For 2017 uppgar underliggande kostnader i TRSer till 4 (12)
miljoner kronor.

1)seordlistas. 72.
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2017 2016

totalt  varavkvinnor totalt  varav kvinnor
Medelantal anstallda 56 21 Medelantal anstallda 55 19
Anstallda 31/12 57 21 Anstallda 31/12 57 21
Antaliledningsgruppen 31/12 4 2 Antaliledningsgruppen 31/12 4 2

Sociala kostnader
Personalkostnader i tkr, 2017 Loner ocharvoden  Rorliga ersattningar varav inkl. sérskild loneskatt Summa
Styrelsens ordforande,
Par Nuder 111 35 145
Ovriga styrelseledaméter
Bjorn Borjesson, vice ordforande 102 17 119
Malin Bjorkmo 71 22 94
Inga-Lill Carlberg, slutade 2017 25 8 33
Peter Englund 50 8 59
Lars Ernsater 61 10 70
Peter Hellberg 61 19 80
Kerstin Lindberg Goransson 72 22 94
Christina Lindenius, invald 2017 25 8 33
Elisabeth Unell 50 16 66
Summa 628 165 793
VD Kerstin Hessius 3597 2315 917 1692 7603
Ledningsgruppen exkl. VD
Mattias Bylund 1912 492 720 3124
Marten Lindeborg 3012 897 1164 5073
Lil Larés Lindgren 1421 486 565 2472
Summa ledningsgruppen exkl. VD 6345 1875 2448 10669
Ovriga anstallda 54580 4076 24399 1940 17398 100453
Summa anstallda 64522 4076 28589 2857 21538 118725
Ovriga personalkostnader 3215
Summa personalkostnader 65150 4076 28589 2857 21703 122733
Sociala kostnader

Personalkostnader i tkr, 2016 Loner ocharvoden  Rorliga varav i inkl. sarskild loneskatt Summa
Styrelsens ordforande,
Par Nuder 111 35 145
Ovriga styrelseledaméter
Bjorn Borjesson, vice ordforande 102 32 134
Malin Bjorkmo, invald 2016 25 8 33
Sonat Burman-Olsson, slutade
2016 25 8 33
Inga-Lill Carlberg 72 22 94
peter Englund 50 8 58
Gunvor Engstrom, slutade 2016 25 4 29
Lars Ernséter 61 19 80
Peter Hellberg 61 19 80
Kerstin Lindberg Goransson, invald
2016 46 15 61
Elisabeth Unell 50 16 66
Summa 627 186 813
VD Kerstin Hessius 3373 2216 917 1597 7187
Ledningsgruppen exkl. VD
Mattias Bylund 1827 427 678 2932
Mérten Lindeborg 2935 779 1111 4825
Lil Larés Lindgren 1374 430 536 2341
Summa ledningsgruppen exkl. VD 6136 1636 2325 10097
Ovriga anstallda 54741 4486 17785 2099 22625 99637
Summa anstallda 64250 4486 21637 3016 26547 116920
Ovriga personalkostnader 3071
Summa personalkostnader 64877 4486 21637 3016 26733 120804
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W NOT6 forts.

NOTER

Styrelse
tyrelsearvoden faststall g

uppgér sedan 2000 till
100 tr il styrelsens ordférande, 75 tkr till vice ordferande och 50 tkr tll ledamater.
Regeringen har beslutat om méjlighet for fonden att ersiitta ledamoter  styrelsen
for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att fordelas mellan medlemmarna  ersatt-
nings- och revisionsutskottet. Fér 2017 har 100 (100) tkr betalats ut i ersattningar
for utskottsarbete.

Utskott

Erséttningsutskottet har under dret besttt av tre ledamoter och bereder bland
annat fragor avseende VDs 16n och formaner samt loneram infor Ionerevision.
Erséttningsutskottet bereder ocksé frégor rorande programmet fr prestations-

vara loneledande. Styrelsens ersattningsutskott ansvarar infor styrelsen for att

bereda ochandra for AP3s verk-
stallande direktor (VD) beslutas av styrelsen. Ersattningar och anstallningsvillkor for
6vriga ledande dk baserat pa VDs

forslag. Vidare beslutar styrelsen om lsneram for dvriga anstallda.
Ilikhet med tidigare ar har AP3 deltagit i Willis Towers Watsons marknadslone-
kartlaggning for att jamfora de anstalldas I5ner med motsvarande roller p finans-
marknaden, dar bde privata foretag och statliga bolag deltar. Syftet med att delta
arligen ar att bedoma om ersattningsnivaerna ligger i linje med vad regeringens rikt-
linjer foreskriver, Resultatet av mar visar att majoriteten av AP3s
anstallda ligger kring medianen i relation till jimforelsemarknadens ersattningsni-
véer. Styrelsens slutsats ar darfor att ersattningsstrukturen och ersattningsnivierna

baserad rorlig ersattning. Beslut i dessa frégor fattas av styrelsen
bestar av tre ledamoter. Revisi ar och At styrel-
seninom i forsta hand omradena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll,
riskhantering och extern revision.

VDs ersittning
Ersattning till VD faststalls av styrelsen. 1 Vs anstallningsavtal forbinder sig fonden
att betala premie for h sj ing 1ill 30 procent
avbruttolonen. Avtalet galler med en uppsagningstid fran séval fondens som VDs
sida pa 6 manader. Vid uppsagning frén fondens sida kan aven 18 manaders

4 lag utbetalas. L och avga lag ska avraknas mot
erhallande avinkomst fran ny tjanst eller naringsverksamhet, Det finns inget avtal
om fortida pension. VD har erhallit skattepliktiga formaner till ett varde uppgaende
till 1 (3) thr. VD omfattas e] av programmet for prestationsbaserad rérlig ersattning.

Ledningsgrupp exkl VD
Ledningsgruppen bestar av VD, vice VD tillika CIO, chefen for Affarsstod & kontroll
tillika Chief Risk Officer samt Kommunikationschefen.

Fonden ar ansluten till kollektivavtal mellan BAO och Jusek/Civilekonomernas
Riksforbund/Sveriges ingenjorer (SACO). Férutom VD &r det vice VD/CIO som har
villkor som avviker frdn kollektivavtalet. Vice VD/CIO har en 6msesidig uppsagnings-
tid om 6 manader. Vid uppségning fran fondens sida kan aven 12 manaders avgangs-
vederlag utbetalas. Uppsagningslon och avgangsvederlag ska avriknas mot erhal-
lande av inkomst fran ny tjanst eller naringsverksamhet. For vriga medlemmar i
ledningsgruppen finns inga sarskilda avtal avseende uppsagningstid, avgangsveder-
lag eller fértida pension. Medlemmarna  ledningsgruppen har erhallit skattepliktiga
formaner till virden mellan O (1) och 6 (7) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfat-
tas inte av programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning.

Ersiittning
Fonden foljer regeringens riktlinjer for i AP-fonderna, dar det
framgar att derna ska vara konkur utan att for den skull

W NOT7 Ovriga administrationskostnader

utan attvara 16 samt rimliga
och andaméslenliga for VD, ledande befattningshavare och dvriga anstallda. Styrel-
sen beddmer ocksa att fonden foljer regeringens riktlinjer och att det inte finns
nagra undantag som ska sarredovisas.

armar konkur

Program for prestationsbaserad ersittning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig erséttning i linje med de statliga rikt-
linjer som regeringen gav ut  april 2009 samt med anpassningar i enlighet med de
allmanna rad om i forsakr mfl.somF

publicerade i mars 2010. Programmet galler for 2017 och innebar att anstallda inom
Kapitalforvaltningen har mojlighet att erhalla upp till tvé extra manadsloner i presta-
tionsbaserad rorlig ersattning under forutsattning att  férvag kommunicerade krite-
rier ar uppfyllda. 60 procent av den rorliga ersattningen betalas ut forst tre ar efter
intjanandearet. Anstallda inom de administrativa funktionerna har majlighet att
erhalla motsvarande en halv manadslon i rérlig ersattning. For att rérlig ersattning
ska kunna utgd till nagon anstalld maste fonden som helhet uppvisa et positivt
resultat. VD och medlemmar i ledningsgruppen omfattas inte av programmet om
rorlig prestationsbaserad erséttning. For 2017 har fonden reserverat 4,1 (4,4) miljo-
ner kronor for utbetalning av rorlig ersattning baserat pd uppfyllelse av mal i enlighet
med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en rérlig prestationsbaserad ersatt-
ning pa i snitt 0,9 (1,0) manadslner per anstalld som omfattas av programmet.

Sjukfranvaro
Total sjukfranvaro under 2017 uppgicktill 0,8 procent (1,2 procent) uppdelat pa 0,9
procent (0,5 procent) for man och 0,7 procent (2,5 procent) for kvinnor. Total sjuk-
franvaro uppgick till 863 timmar. Ingen av fondens anstallda har varit sjuk mer &n 60
dagar strack under 2017

Ovrigt
Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackforeningsfrinet

réder samt om det finns anstallda under 18 3r. | enlighet med svensk lag rader fack-
foreningsfrinet pa AP3. Fonden har inga anstallda under 18 4r.

W NOT8 Noterade aktier och andelar

Mkr 2017 2016
Lokalkostnader 13 11
Informations- och datakostnader 43 36
Kopta tjanster 11 11
Ovrigt 6 7
Summa bvriga administrationskostnader 72 65

I kopta tjanster ovan ingér arvoden till revisionsbolag.

Tkr 2017 2016
Revisionsuppdrag

PwC 738 719
Summa erséittning till revisionsbolag 738 719

I kopta tjanster ovan ingdr arvoden for konsulttjanster bestallda av regeringskansliet
0m 0,8 (0,6) miljoner kronor.

2017-1231 20161231
Mkr Verkligtvarde  Verkligt varde
Svenska aktier 45988 41533
Andelar i svenska fonder 1213 1998
Utlandska aktier 88810 83090
Andelar i utlandska fonder 25484 24608
Summa noterade aktier och andelar 161494 151229

En forteckning 6ver fondens fem storsta svenska respektive utlandska aktieinnehav
finns pa sid 71. Pa fondens hemsida www.ap3.se aterfinns en forteckning dver fon-
dens samtliga Angéende sevidare not 1 och
17. Sakerheter som erhalls for utlaning uppgar i snitt till 103 procent av de utlanade
tllgangarnas marknadsvarde.
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AP3 hade per 31 dec 2017 gjort foljande investeringar i d direkt och via r och fonder.
nedan visar de fem storsta innehaven baserat pa investerat kapital.
2017-12-31 2016-12-31
Mkr Verkligtvirde  Verkligt varde
Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag 34739 29670
Utléndska aktier och andelar, dotter- och intressebolag 3093 -
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar 1807 2067
Ovriga onoterade utlandska aktier och andelar 17222 18 760
Summa aktier och andelar, onoterade 56861 50497
Agarandel Verkligt 100% eget 100%
o) Sate  Antal aktier kapital/réster varde  kapital 2017 resultat 2017
Svenska aktier och andelar,
dotter- och intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25% 15218 51377 9269
Hemso Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70000 700 70% 8358 10795 2591
Hemso Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 1791
Hemso Norden KB 969769-2961 Stockholm 50% 191 381 31
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000000 100% 4710 4665 731
Ellevio Holding 1 AB 559005-2444 Stockholm 10000 20% 1810
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000003 97%/98% 2268 2313 347
Trenum AB 556978-8291 Goteborg 500 50% 393 874 594
Summa aktier och andelar i svenska
dotter- och intressebolag 34739
Agarandel Verkligt 100% eget 100%
o) Site  Antal aktier kapital/réster virde  kapital2017  resultat 2017
Utlandska aktier och andelar,
dotter- och intressebolag
OMERS Farmoor 2 Holdings BV. Nederlanderna 149 100%/49% 3093
Summa aktier och andelar i utlandska
dotter- och intressebolag 3093
Agarandel  Anskaffnings-
Site  Antal aktier kapital  varde 2017
Fem stérsta innehaven i dvriga svenska
onoterade aktier och andelar
Berguik Skog AB Falun 5% 174
Valedo Partners Fund | Stockholm 20% 124
Altor Fund IV Stockholm 2% 117
Verdane Capital IX Stockholm 19% 107
Standout Capital | Stockholm 20% 40
Fem storsta innehaven i dvriga utlindska
onoterade aktier och andelar
RMK GAC USA 100% 756
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 21% 710
Hermes Infra Spring Il Guernsey 26% 664
Hancock GAC USA 100% 404
LLCP CO INVESTMENT FUND USA 26% 388

En specifikation ver samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsatagande terfinns pa www.ap3.se.
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NOTER
[ NOT 10 Obli ochandrari tillgdngar
Obligationer och andra rai fordelat pa i Obligationer och andra per fordelat pd instr i
2017-12-31 2016-12-31 2017-12-31 2016-12-31
Mkr Verkligtvirde  Verkligtvarde  Mkr Verkligtvirde  Verkligt varde
Svenska staten 12499 16873 Realranteobligationer 20573 20381
Svenska kommuner 179 179 Ovriga obligationer 92625 90453
Svenska bostadsinstitut 5882 43885 Certifikat 13051 7000
Ovriga svenska emittenter Onoterade reverslan 6806 8306
Finansiella foretag 2416 2373 Summa 133 055 126 140
Icke-finansiella foretag 22913 13602 Rantefonder 2666 4892
Utlandska stater 56630 59712 Summa 135721 131032
Ovriga utlandska emittenter 32536 28517
Summa 133055 126 140 Av i ochandrara avser 9163 (10 841) miljoner
Réantefonder 2666 4892 kronor &terinvestering av erhdlina heter relaterade till
Summa 5721 131032 utldning. Angdende vérdepappersutldning, se vidare not 1 och 17. Sakerheter som
erhalls for utlaning uppgar i snitt till 103 procent av de utlanade tillgangarnas mark-
nadsvarde.
W NOT11 Derivatinstrument brutto
2017-12-31 2016-12-31
Positivt Negativt Positivt Negativt
Mkr verkligtvarde  verkligt varde Mkr verkligtvarde  verkligt varde

Aktierelaterade instrument

Aktierelaterade instrument

Optioner, clearade  Innehavda, kop - - Optioner, clearade  Innehavda, kop 1 -
Innehavda, slj 2 - Innehavda, slj 20 -
Utstallda, kép - - Utstallda, kop 9 3
Utstallda, sélj - 1 Utstallda, slj - 9
Terminer 401 -103 Terminer 134 -186
Swappar 23 60 Swappar 36 0
Summa 425 163 Summa 200 -198
varav clearat 403 104 varavclearat 163 -198
Rénte- och kreditrelaterade instrument Rénte- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade  Innehavda, kop - - Optioner, clearade  Innehavda, kop 1 -
Innehavda, slj - 33 Innehavda, slj 52 -
Utstallda, kép 6 - Utstallda, ksp - 0
Utstallda, sélj 14 - Utstllda, salj - 54
FRA/Terminer 175 57 FRA/Terminer 35 22
cDs 759 2129 cos 823 -877
Swappar 548 7 Swappar 628 2
Summa 1501 2227 Ssumma 1539 975
varav clearat 195 91 varav clearat 88 76
Valutarelaterade instrument Valutarelaterade instrument
Optioner, OTC Innehavda, kop 152 - Optioner, OTC Innehavda, kop 416 -
Innehavda, s} 282 - Innehavda, slj 587 .
Utstallda, kop - 251 Utstallda, kép 0 -369
Utstéllda, sélj - -115 Utstallda, salj 2 -368
Terminer 1276 2472 Terminer 1937 3085
Swappar - - Swappar - -
Summa 1709 2838 Summa 2942 3822
Effekt av nettoredovisning - - Effekt av nettoredovisning . R
Summa derivatinstrument 3636 5228 Summa derivatinstrument 2681 2995

Derivat far enligt fondens placeringsregler anvandas i syfte att effektivisera forvaltningen eller hantera risken.
Aktie- och rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i clearade produkter, varpa motpartsriskerna enbart ar gentemot clearinghuset. Valuta- och kredit-

derivatmarknaderna r emellertid OTC-marknader, vilket innebir att denna handel inte ar standardiserad eller clearad, varp motparts- och leveransrisker uppkommer gentemot

tyrelse och exponering inom ramen for dessa limiter bevakas lopande,

de motparter som anlitas. Fondens motparter for handel som ej

dk hi

Fonden anvander marknadens standardiserade avtal for OTC-handel sdsom exempelvis ISDA-avtal.
Utstallda saljoptioner ar delpositioner i olika optionsstrategier med syfte att hantera risken i portfoljen. | den man en utstalld option innebar att AP3 har en forpliktelse att
leverera ett underliggande vardepapper har fonden alltid innehav i detta vardepapper som técker eventuellt leveranskrav.
For en narmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa derivatinstrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pa wwuw.ap3.se.
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Mkr 2017-12-31 2016-12-31 mot
Fondlikvider 1189 1310 Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Aterkopstransaktioner 1908 4142 Ingaende fondkapital 324375 303031
Aterinvesterade kontantsakerheter 5525 5605 Inbetalda pensionsavgifter 66850 64174
Ovriga kortfristiga fordringar 0 50 Utbetalda pensionsmedel innevarande ar 73999 70595
Summa ovriga tillgangar 8623 11107 Overflyttning av pensionsrétter till EG 2 -1
Reglering av pensionsratt 1 1
tll 226 -216
Summa ingar mot 7375 6637
W NOT13  Férutbetalda kostnader och upplupna intékter Arets resultat 28239 27981
Utgaende fondkapital 345239 324375
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Upplupna ranteintakter 771 667
Upplupna utdelningar 102 £
Restitutioner 131 113 [ NOT17  stallda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden
Forutbetalda kostnader 49 41
N Stallda panter, ansvarsforbindelser och jamférliga sakerheter
Upplupna premier aktielan 10 17
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Summa forutbetalda kostnader och upplupna 1063 935 -
intakter Panter for aterkopstransaktioner
Mottagna sakerheter 7433 9747
Avlamnade sakerheter 1543 3542
Panter for derivathandel
[ NOT14  Ovriga skulder Erhallen kontantsakerhet - 713
stalld kontantsakerhet 739 .
Mkr 2017-12-31 20161231 ytjanade viirdepapper for vilka kontantsakerheter
Leverantorsskulder 9 14 erhallits
Fondlikvider 1177 1276 Utlanade vérdepapper 14695 16435
Loneskatter 1 1 Erhéllen kontantsakerhet 14688 16438
Personalens kallskatter 3 3 ;J(\énade Ya{;depapper mot erhallen skerhet i
form av vérdepapper
Aterkopstransaktioner 1539 3542 N
Utldnade vardepapper 44476 42155
Mottagna kontantsakerheter 14688 16438 K
Erhallen sikerhet i form av vérdepapper 47705 43697
Ovriga skulder 9 9
Summa dvriga skulder 17426 21282
Utestdende dtaganden
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Onoterade aktier 8936 6076
W NOT15 Férutbetalda intakter och upplupna kostnader Fastighets-, infrastruktur- och skogsfonder 3991 739
Teckningsataganden 10500 8500
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 52 32 Ovanstaende sakerheter finns redovisade i not 10, 12 och 14.
Ovriga upplupna kostnader 13 44
Rorlig erséttning inkl. sociala avgifter 12 12
Summa forutbetalda intakter och upplupna 2 8

kostnader

Rorlig ersattning for ar 2015 utbetalades till 40 procent under 2016 och resterande
del utbetalas under 2018. Rorlig ersattning for ar 2016 utbetalades till 40 procent
under 2017 och resterande del utbetalas under 2019. Avsittning for rorlig ersitt-
ning har aven gjorts for &r 2017, med 40 procents utbetalning 2018 och resterande

del for utbetalning 2020.
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NOTER
[ NOT 18 Valutaexponering
Valutaexponerade tillgdngar per valuta per 31 dec 2017
Mkr usb NOK IPY GBP Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 60536 1301 2417 11412 53204 128870
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - - - 664 1642 2306
o] i och andra 61262 599 191 8323 3116 73491
Derivat -378 =272 255 -310 -2596 -3300
Ovriga placeringstillgangar 4245 5 -166 3149 1290 8524
Valutaexponering brutto 125666 1633 2698 23237 56 657 209891
Kurssakring -89 284 12043 4357 -17534 -65303 -155721
Total valutaexponering 36382 13676 7054 5703 -8 646 54170
Valutaexponerade tillgingar per valuta per 31 dec 2016
Mkr UsD NOK JPY GBP Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 59838 698 4445 10234 47296 122511
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - - - 618 1300 1918
[l och andra 59869 128 205 8101 2380 70684
Derivat -470 -77 68 -572 -2938 -3990
Ovriga placeringstillgangar 6871 59 147 53 2154 9283
Valutaexponering brutto 126107 809 4865 18434 50192 200407
Kurssakring -86 906 11210 -5388 -13108 -47 501 -141692
Total valutaexponering 39201 12019 -522 5326 2691 58715
[ NOT 19 Finansiella instrument, pris- och virderingshierarki

angar per varderi i per 31 dec 2017
Observerbara priserien  Modellvirdering med Modellvirdering med ej
Mkr aktiv marknad observerbara indata observerbara indata Totalt
Noterade aktier och andelar 161494 161494
Onoterade aktier och andelar 56861 56861
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 128534 7187 135721
Derivat, positiva marknadsvarden 597 3039 3636
Summa investeringstillgangar 290626 3039 64048 357712
Derivat, negativa marknadsvarden -195 -5033 -5228
Summa 290431 -1995 64048 352484
angar per varderi i per 31 dec 2016
Observerbara priserien  Modellvirdering med Modellvirdering med ej

Mkr aktiv marknad observerbara indata observerbara indata Totalt
Noterade aktier och andelar 151229 151229
Onoterade aktier och andelar 50497 50497
Obligationer och andra réantebarande tillgdngar 122343 8690 131032
Derivat, positiva marknadsvarden 252 4429 4681
Summa investeringstillgangar 273824 4429 59186 337439
Derivat, negativa marknadsvarden =274 -4722 -4995
Summa 273550 -292 59186 332444
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Forandring av tillgangar under modellvirdering med ej observerbara indata 2016 till 2017

Obligationer
Noterade aktier Onoterade aktier och andra rénte-
Mkr och andelar och andelar barande tillgangar Derivat Totalt
Redovisat vérde vid arets ingang - 50497 8690 - 59186
Investerat - 5536 3759 - 9295
Salt/aterbetalt under aret - -2647 -5262 - -7909
Realiserad vardeforandring - 275 - - 275
Orealiserad vardeforandring - 3200 0 - 3200
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat varde vid arets utging - 56861 7187 - 64048
Forandring av tillgangar under modellvirdering med ej observerbara indata 2015 till 2016
Obligationer
Noterade aktier Onoterade aktier och andra rénte-
Mkr och andelar och andelar barande tillgangar Derivat Totalt
Redovisat vérde vid rets ingang - 39196 10349 - 49545
Investerat - 8891 1783 - 10674
Salt/aterbetalt under aret - -3102 -3540 - -6642
Realiserad vardeforandring - 92 - - 92
Orealiserad vardeforandring - 5604 98 - 5702
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat varde vid arets utgng - 50497 8690 - 59186

AP3 varderar samtliga innehav till verkligt varde, vilket faststalls utifran en hierarki av
priskallor och berakningsmodeller. Verkligt virde definieras som det belopp till vilket
en tillgang skulle kunna dverlatas eller en skuld regleras i en normal transaktion mel-
lan marknadsaktorer vid tillfallet da vardering gors.

Innehav som finns representerade i de index som fonden anvander for likvida
investeringar i aktier och rantebarande vardepapper varderas i forsta hand till index-
leverantorernas varderingspriser. | de fall tillgangen inte inkluderas i nagot index eller
dar indexleverantérens pris bedoms som icke tillforlitligt, sker vardering i stallet till
noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Med aktiv marknad menas en han-
delsplats dér priser stills oftare an en gang i veckan. Att anvinda observerbara priser
aralltid forsta valet vid val av varderingspris och omfattar merparten av AP3s till-
gangar, men nér dessa inte finns att tillga tas priserna enligt nésta steg i varderings-
hierarkin.

For vissa innehay, framst vissa rantebrande vardepapper samt flertalet derivat
som inte handlas dver bors eller hanteras av ett clearinghus, saknas tillforlitliga note-
rade priser. Virdering sker d utifran vedertagna modeller vilkai sin tur anvander
observerbara marknadsdata for att faststalla ett verkligt varde. Varderingsrisken for
denna grupp bedsms som begrénsad. | denna grupp inkluderas ocks vissa typer av
transaktioner dér AP3 &r beroende av prisuppgifter fran en eller ett par externa mot-
parter for att faststalla ett verkligt viirde. For tillgangar dar tillgangligt pris bedms
som mindre tillforlitligt, t.ex. pa grund av Iag marknadsaktivitet, gors en rimlighetsbe-
domning av fondens egen vardering baserad pé vérdering erhallen fran tredje part.
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Slutligen finns innehav som méste modellvarderas dar varderingen till stor del ar
beroende av icke observerbara marknadsdata och dérmed innehller en strre grad
avbedsmning och hogre oskerhet. For AP3s del &r det framst innehav riskkapital-
fonder samt onoterade innehav i fastighetsbolag som aterfinns i denna kategori

AP3s vérdering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vardering som
erhalls av externa forvaltare. AP3 staller krav pé att forvaltarna ska folja IPEVs princi-
per for vardering samt att fonden revideras av en vélrenommerad revisionsfirma.
Vardering fran forvaltarna erhlls vanligen inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket
innebar att varderingarna av AP3s innehav per 31 december baseras pa rapporter
frén forvaltarna per 30 september, justerat for kassafloden under fiarde kvartalet. En
bedomning gors av varderingens tillarlitlighet for att faststalla om eventuella korrige-
ringar ér nodvandiga for att uppné ett mer rattvisande verkligt varde. Per 31 decem-
ber 2017 hade inga sadana korrigeringar bedsmts nédvandiga. Varderingen paverkas
i forsta hand av de underliggande bolagens resultatutveckling, men ocksé av aktie-
marknadens vardering av jamforbara bolag. Forvantade diskonterade framtida kassa-
flden har mindre betydelse for , 48 AP3s t6lj i forsta hand
bestar av mogna bolag, s.k. buyouts

I tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgangar fordelade per varderings-
kategori. 82 (82) procent av fondens investeringstillgangar kan varderas till observer-
bara priser i en aktiv marknad. En nedvardering med 10 procent av de tillgdngar som
ar mest svarbedomda, dvs. modellvirdering med ej observerbar indata, skulle
paverka AP3s fondkapital med -1,9 (-1,8) procent. Fondens varderingsrisk bedsms
som begransad
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NOTER
[ NOT20 Finansiella risker
Risk méatt som Value at Risk for AP3s portfdlj
Mkr Lagsta niva Hogsta niva Genomsnitt 31 dec 31 dec’
2017 921 1828 1375 1217 1536
2016 1265 3836 2144 1484 2581

1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan innebara
ingar nar t.ex. rantor, och val for-
sndras. AP3 anvander Value at Risk (VaR) for att aggregera risk ver samtliga riskty-
per. Per rsskiftet uppgick fondens risk méitt som VaR for totalportfoljen till 1 217 (1
484) 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 vardeforand-
ringarna i portfoljen inte vara storre an VaR forutsatt att marknadsforhallandena fol-

jer historiska monster. AP3 baserar VaR na pé historiska
for en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas exponentiellt,
dvs. de senaste 80 dagarnas mar dominerar ingarna. Berék-

ningsmetoden som anvinds ar Monte Carlo-simulering, en slumpmassig simulering

av vardeforandringar baserat pa historiska data. | tabellen visas ocksa VaR per den 31
december dar den historiska datan ar likaviktad, varje dag under perioden vger lika

tungt i berakningen.

Fondens risk matt som VaR har varierat mellan 921 (1 265) miljoner kronor och
1828 (3836) miljoner kronor under aret. Skillhaderna i riskniva forklaras framst av
forandrad marknadsvolatilitet och mindre av forandringar av portfljens samman-
sittning.

Tabellen ovan visar hogsta och lagsta nivé pa VaR samt risken i genomsnitt och
vid slutet av aret for AP3s portfol]. P4 sid 47 visas riskexponeringen fordelad pa AP3s
riskklasser.

Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2017'

Daglig Value at Risk (VaR) for AP3s portfolj 2017
Mkr

3000

2000

M,
|
1000 Mﬂnwrww\w’

R,

jan  feb  mar

wesExponentiellt viktad historisk data

KREDITBETYG

apr maj jun

jul aug sep okt nov

dec

s Likaviktad historisk data

Mkr AAA AA A 888 @88
Statsobligationer 35258 48599 519
Bostadsobligationer 3621 3338 28
Foretagsobligationer 405 5003 10870 4566 9034
Depositioner och repor 785 6099
Derivat, nettofordran 141 50
Bruttoexponering 39284 57866 17538 4566 9282
Erhallna sikerheter
Nettoexponering 39284 57866 17538 4566 9282
Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2016'

KREDITBETYG
Mkr AAA AA A 888 «8BB-2
Statsobligationer 35214 52901 572
Bostadsobligationer 2628 3260 253
Foretagsobligationer 708 6355 5617 5049 3170
Depositioner och repor 1363 7023
Derivat, nettofordran 249 1346
Bruttoexponering 38550 64128 14558 5049 3423
Erhallna sikerheter 709
Nettoexponering 38550 64128 13848 5049 3423
1) Inkluderar placeringar i noterade réntebérande virdepapper, depositioner och repor, icke clearade derivat dér AP3 har en fordran pa motparten samt & erhalina

relaterade till vardepappersutléning. DA tabellen endast visar exponering mot kreditrisk kan den ej aviasas mot balansrakningen.

2) Inkluderar aven vardepapper utan rating.

Fondenslikviditetsrisk begransas bland annat genom kravet | AP-fondslagen avseende att AP-fonderna maste halla minst 30 procent av fondkapitalet i rantebrande fordringar
med Iag kredit- och likviditetsrisk. Under 2017 har fondens andel i snitt legat pa 32,2 (32,8) procent. Jamforelsesiffrorna i tabellen over kreditrisk har &ndrats d& Arsredovisning

2016 inneholl fel i denna tabell.
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[ NOT21 Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under kvittningsavtal
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2017-12-31
kvittning
avfinansiella
Nettade beloppi  Nettobalansi instrument  Mottagna  Nettobelopp summai
Tillgangar, Mkr Br 3 enligtavtal _ sikerheter _efter kvittning Ovrigt'_balansrakningen
Derivat 3039 3039 2625 414 597 3636
Tillgangsrepor 1908 1908 1539 369 5525 7434
£jlikviderade affarer 261 261
Summa 4947 0 4947 2164 0 783 6383 11330
kvittning
avfinansiella
Nettade beloppi  Nettobalansi instrument stillda  Nettobelopp summai
skulder, Mkr Br balansra 3 enligtavtal  sikerheter _efter kvittning Gvrigt' _balansrakningen
Derivat 5033 5033 2625 739 1669 195 5228
skuldrepor 1539 1539 1539 4 0 1539
£jlikviderade affarer 249 29
Summa 6573 0 6573 2164 748 1669 444 7017
1) Gvriga instrument  balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning
2016-12-31
kvittning
av finansiella
Nettade beloppi  Nettobalansi instrument  Mottagna  Nettobelopp summai
Tillgangar, Mkr Br 3 enligtavtal _ sikerheter _efter kvittning Gvrigt'_balansrikningen
Derivat 4429 2429 2810 713 907 252 2681
Tillgangsrepor 4142 4142 3542 599 5605 9747
£jlikviderade affarer 1310 1310
Summa 8571 0 8571 6352 713 1506 7167 15738
kvittning
avfinansiella
Nettade beloppi  Nettobalansi instrument stillda  Nettobelopp Ssummai
skulder, Mkr Br balansra enligtavtal _ sikerheter _efter kvittning Ovrigt' _balansrakningen
Derivat 4722 4722 2810 250 1662 274 2995
Skuldrepor 3542 3542 3542 6 0 3542
£jlikviderade affarer 1276 1276
Summa 8264 0 8264 6352 256 1662 1549 9813

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

64 AP3 ARSREDOVISNING 2017

143



Skr. 2017/18:130
Bilaga 5

144

W NOT22 Narstaende

NOTER

Som nérstaende till AP3 betraktas foretag dar AP3 genom sin dgarandel har ett
bestammande eller betydande inflytande, eller dér AP3 har nyckelpersoner i
ledande stallning. Féljande personer anstallda i AP3 var representerade i nérstaende
bolags styrelser under 2017: Kerstin Hessius i Vasakronan, Hemsd och Trenum;
Bengt Hellstrém i Hems, Trophi och Trenum; Marten Lindeborg i Regio; Klas Aker-

bicki Regio och Trophi och Mattias Bylund i Ellevio. Samtliga dessa uppdrag var oav-
16nade. Dessutom satt AP3s styrelseordforande Par Nuder istyrelsen for Hemso
med en erséttning uppgende till 420 tkr under 2017. AP3 hyr sina lokaler av Vasa-
kronan AB till marknadsmassiga villkor.

Motpart, Mkr 2017 2016 Motpart, Mkr 2017 2016
Vasakronan Holding AB Trophi Fastighets AB

Ranteintakter 9 147 Ranteintakter 36 81
Lokalhyror 8 11 Agarlan 604 2064

Atagande om att pa Vasakronans begéran kopa
foretagscertifikat | bolaget med upp till ett vid var

tid hogsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500
Aktiedgartillskott under aret - 3000
Hemsé Fastighets AB

Atagande om att pa Hemso Fastighets ABs begaran
kbpa foretagscertifikat i bolaget med upp till ett

maximalt likvidbelopp om: 4000 4000
Hemsé Intressenter AB

Ranteintakter 88 88
Kgarlan 1470 1470

Atagande om att pa Trophi Fastighs ABs begaran
k6pa foretagscertifikat | bolaget med upp till ett vid

var tid hogsta sammanlagda likvidbelopp om: 2000 -
Aktieagartillskott under ret 140 1436
Regio AB

Aktieagartillskott under aret 200 588
Ellevio AB

Rénteintakter 294 301
Agarlan 3558 3598
Trenum AB

Rénteintakter 8 -
Agarlan 1174 1174
Agartillskott under aret 50 25
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UNDERSKRIFTER

Styrelsens och verkstéllande direktorens underskrifter

Stockholm den 23 februari 2018

Par Nuder, ordférande Bjorn Borjesson, vice ordférande
Malin Bjorkmo Peter Englund Lars Ernsater
Peter Hellberg Kerstin Lindberg Géransson Christina Lindenius
Elisabeth Unell Kerstin Hessius, verkstéllande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 23 februari 2018

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

for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Rapport om drsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Tredje AP-fon-
den for ar 2017. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 44-66
i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger eniialla vasentliga avseenden rattvisande
bild av Tredje AP-fondens finansiella stallning per den 31
december 2017 och av dess finansiella resultat for aret enligt
lagen om allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Grund for uttalanden
Vihar utfort revisionen enligt International Standards on Audi-
ting (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 évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen

Detta dokument innehéller dven annan information an arsredo-
visningen och denna aterfinns pa sidorna 1-43 samt 69-76. Det
ar styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansvaret

fér denna andra information.

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

| samband med var revision av arsredovisningen ar det vart
ansvar att lasa 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 inhdamtat under revisionen samt bedo-
mer om informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga
felaktigheter.

Omvi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen inne-
héller en vasentlig felaktighet, &r vi skyldiga att rapportera
detta. Viharinget att rapportera i det avseendet.

REVISIONSBERATTELSE

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen uppréttas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om allménna pensionsfonder. Styrelsen och
verkstallande direktéren ansvarar aven for den interna kontroll
som de bedémer &r nodvandig for att uppratta en arsredovis-
ning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktéren for bedomningen av fondens férmaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om
forhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta verksam-
heten och att anvdnda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstal-
lande direktoren avser att likvidera fonden, upphora med verk-
samheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gora
nagotav detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida
arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller p&
fel, och att ldmna en revisionsberattelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sakerhet &r en hog grad av sékerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptéacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om
de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i arsredo-
visningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdoéme och har en professionellt skeptisk instéllning under
hela revisionen. Dessutom utfér vi féljande moment:
 Viidentifierar och bedémer riskerna for véasentliga felaktig-

heter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel, utformar och utfor granskningsatgarder
bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis
som ar tillrackliga och andamalsenliga for att utgéra en grund
for vara uttalanden. Risken for att inte upptédcka en vasent-
lig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentlig-
heter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsikt-
liga uteldmnanden, felaktig information eller dsidosattande
avintern kontroll.

Viskaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna kon-
troll som har betydelse for var revision for att utforma gransk-
ningsatgarder som &r lampliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i den
interna kontrollen.
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REVISIONSBERATTELSE

Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande direk-
térens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplys-
ningar.

Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande

direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid upp-

rattandet av arsredovisningen. Vi prévar, med grund i de
inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon
vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana handelser
eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fon-
dens férméaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slut-

satsen att det finns en vasentlig osékerhetsfaktor, maste vi

irevisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplys-

ningarna i arsredovisningen om den vasentliga osékerhets-
faktorn eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga, modi-
fiera uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser baseras
pa de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller for-
hallanden gora att fonden inte langre kan fortsatta verksam-
heten.

* Viutvarderar den Gvergripande presentationen, strukturen
ochinnehalleti arsredovisningen, daribland upplysningarna,
och om arsredovisningen aterger de underliggande transak-
tionerna och handelserna pa ett satt som ger en réttvisande
bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens

planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den.
Vimaste 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 tillgdngar som Tredje AP-fonden forvaltar. Vi
har dven granskat om det finns nagon anmarkning i dvrigt mot
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning av Tredje
AP-fonden for 2017.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betraf-
fande inventeringen av tillgangarna eller i Gvrigt avseende for-
valtningen.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till Tredje AP-fonden enligt
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god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

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

Styrelsen ansvarar for Tredje AP-fondens organisation och
férvaltningen av Tredje AP-fondens angeladgenheter. Detta inne-
fattar bland annat att fortlépande bedéma Tredje AP-fondens
ekonomiska situation och att tillse att Tredje AP-fondens organi-
sation ar utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen och
Tredje AP-fondens ekonomiska angelagenheter i dvrigt kontroll-
eras 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 nodvan-
diga for att Tredje AP-fondens bokforing ska fullgoras i Gverens-
stammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska skétas
pé ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om forvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det
finns nagon anmarkning mot styrelsens och verkstallande direk-
torens forvaltning for Tredje AP-fonden for rakenskapsaret
2017.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen
garanti for att en revision som utfors 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 omdéme och har en professionellt
skeptisk instélining under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tilkommande granskningsatgarder som utfors baseras
pa var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebdr att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgdrder, omraden och forhallanden som ar vdsent-
liga for verksamheten och dar avsteg och 6vertradelser skulle
ha sérskild betydelse fér Tredje AP-fondens situation. Vi gar
igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
4tgdrder och andra férhallanden som &r relevanta for vart ut-
talande om forvaltningen.

Stockholm den 23 februari 2018

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Det totala fondkapitalet 6kade under aret for att uppga till

357 miljarder kronor vid arets utgang. Arets resultat uppgick till
30 miljarder kronor. Avkastningen uppgick till 9,1 procent efter

avdrag for kostnader. Under aret har netto 7,4 miljarder kronor
betalats ut till pensionssystemet.

Totala kostnader uppgick till 0,10 procent. Rérelsens kostnader
uppgick till 0,06 procent och provisionskostnaderna till 0,04
procent av genomsnittligt forvaltat fondkapital. Kostnaderna ar
mycket laga i en internationell jamférelse.

Investeringarna i lagkoldioxidstrategier 6kade till 31 procent av.
AP4:s globala aktieportfolj, vilket har bidragit till att minska klimat-
risken i portféljen. AP4 har tagit ett aktivt 4garansvar genom att
under &ret rosta pa 73 svenska och 896 utlandska bolagsstammaor.

Hog aktieandel 8%

Fastigheter

32% 2%

Rantebarande Alternativa
tillgangar tillgadngar

8% 40 %

Svenska aktier Globala aktier

Ink X otal p

50
2001

AP4:s avkastning har sedan start

inkom:
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Resultatrakning

Mkr Not 2017 2016
RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 153 817
Erhéllna utdelningar 5736 6482
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 24908 12678
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3032 3545
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar -120 1882
Nettoresultat, derivatinstrument 1445 -321
Nettoresultat, valutakursférdndringar -4.744 5786
Provisionskostnader 5 -132 -132
Summa rérelsens intakter 30278 30737

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -130 -117
Ovriga administrationskostnader 7 -84 -78
Summa rérelsens kostnader -214 -195
ARETS RESULTAT 30064 30542

Balansrakning

Mkr Not 2016
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 209 592 197875
Aktier och andelar, onoterade 9 29914 26254
Obligationer och andra réntebarande tillgdngar 10 111321 107 151
Derivatinstrument 11 3254 2620
Likvida medel 5467 3057
Ovriga tillgangar 12 2686 220
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 1375 1267
SUMMA TILLGANGAR 363 609 338444

SKULDER OCH FONDKAPITAL

SKULDER

Derivatinstrument 11 2265 3919
Ovriga skulder 14 4154 250
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 581 355
Summa skulder 7000 4524
FONDKAPITAL 16

Ingdende fondkapital 333920 310015
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -7 375 -6 637
Arets resultat 30064 30542
Summa fondkapital 356 609 333920
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 363 609 338444
Stéllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden 17
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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 rikenskapsar 2017 har godkints av
styrelsen den 20 februari 2018. Resultat och balans-
rékning ska faststallas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska
arsredovisningen upprattas med tillimpning av god redovisnings-
sed, varvid de tillgangar som fondmedlen placerats i ska upptas
till marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Forsta till
Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och
vérderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.
AP-fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
Eftersom IFRS &r under omfattande omarbetning, har anpassningen
hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13.
En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka
redovisat resultat och kapital. AP4 uppfyller kravet pa ett invest-
mentféretag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda storre
skillnaden att kassaflodesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill saga vid

den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna
overgar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affarsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgangar
respektive évriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt trans-
aktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrékningen
per likviddagen, vilket 6verensstdmmer 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 erldgga likvid netto eller realisera till-
gangen och erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till svenska kronor med
den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen
raknas tillgadngar och skulder i utldndsk valuta om till svenska
kronor till balansdagens valutakurser. Vardeforandringar pa till-
gangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som &r
hanforlig till vardeforandringen av tillgdngen eller skulden i lokal
valuta och en del som &r orsakad av valutakursférandringen. Valuta-
kursresultat som uppstar vid fordndring av valutakurs redovisas

i resultatrdkningen pa raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterféretag/intresseféretag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
foretag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt virde bestams
enligt samma metoder som tilldmpas fér onoterade aktier och
andelar. Krav pa att uppréatta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar vérderas till verkligt vérde varvid
saval realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas
iresultatrdkningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag
ingar séledes savél realiserade som orealiserade resultat. | de
fall hanvisning nedan sker till vald indexleverantér, se ordlistan
i arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan
beskrivs hur verkligt varde faststalls for AP4:s olika placeringar.

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
indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar
iindex varderas till noterade priser observerbara i en aktiv mark-
nad. 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 varde
baserat pa véardering erhéllen fran motparten eller annan extern
part. Véarderingen uppdateras da ny vardering erhallits och justeras
for eventuella kassafléden fram till bokslutstillfallet. | de fall
fonden pa goda grunder bedémer att varderingen &r felaktig sker
en justering av erhallen vérdering.

Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)
principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand
vara baserat pa transaktioner med tredje part, men dven andra
véarderingsmetoder kan anvandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
marknadsvardering av fastigheter med beaktande av marknads-
massigt avdrag for uppskjuten skatteskuld, i den man aktien inte
varit féremal for transaktioner pé en andrahandsmarknad. Detta
kan skilja sig mot den vérdering av uppskjuten skatteskuld som
sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verk-
ligt vérde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt AP4:s valda indexleverantér. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instru-
mentet med hjalp av allmént vedertagna varderingsmodeller som
innebar att kassafléden diskonteras till relevant varderingskurva.
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Som ranteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvérde. Det upplupna
anskaffningsvérdet ar det diskonterade nuvérdet av framtida
betalningar, dér diskonteringsrantan utgérs av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade
over- och undervarden periodiseras under aterstaende |6ptid
eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad réante-
intakt. Vardeférandringar till foljd av rénteférandringar redovisas
under Nettoresultatet fér rantebarande tillgangar, medan varde-
forandringar till foljd av valutakursférandringar redovisas under
Nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestdms verkligt varde baserat pa note-
ringar vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna varde-
ringsmodeller dar indata utgors av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Vardeférandringar till foljd av
valutakursférandringar redovisas i resultatrakningen under
Nettoresultat valutakursférandringar medan 6vriga vardeforand-
ringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument. Skillnaden
mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart over terminskontraktets |6ptid och redovisas som réanta.

Aterképstransaktioner

Vid &kta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald till-
gang fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som
skuld. Det salda vardepappret redovisas som stélld pant inom
linjen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och redovisas som réanta.

Virdepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som
ranteintakt i resultatrakningen. Erhalina sékerheter for utlanade
vardepapper kan besté av viardepapper och/eller kontanter.

| de fall AP4 har ratt att férfoga éver erhallen kontantsékerhet
redovisas denna i balansrakningen som en tillgdng och en
motsvarande wskuld. | de fall AP4 inte forfogar dver sékerheten
redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrakningen utan
anges separat under rubriken ”Stallda panter, ansvarsforbindelser
och &taganden”. Under denna rubrik redovisas &ven 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 avdrags-
post under rérelsens intdkter. De utgors av externa kostnader for
forvaltningstjanster, sésom depabanksarvoden och fasta arvoden
till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar férvaltare uppnar
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en avkastning utéver 6verenskommen niva dar vinstdelning
tillimpas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for
aktuellt tillgangsslag i resultatrékningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och dar aterbetalning
bedéms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad
och kommer darmed ingd i det orealiserade resultatet. | 6vriga
fall redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa férvaltare och depabanksarvoden, redovisas under
rorelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad
och férvarvad programvara kostnadsférs i normalfallet [6pande.

Skatter
AP4 &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt
pa utdelningar och kupongskatter som pafores i vissa lander
nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.
AP4 &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
darmed skatteskyldig till mervérdesskatt for férvary fran utlandet.
AP4 har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Belopp i miljoner kronor
Belopp i noter anges i miljoner kronor (mkr), dér inget annat anges.

e Réntenetto

2017 2016

RANTEINTAKTER

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar 1728 1930
Derivatinstrument 458 387
Ovriga ranteintakter 55 78
Summa rénteintakter 2241 2395
RANTEKOSTNADER
Derivatinstrument -2088 -1578
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa réntekostnader -2088 -1578
RANTENETTO 153 817
e Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Resultat noterade aktier och andelar 24 934 12709
Avgar courtage -26 -32
NETTORESULTAT, NOTERADE
AKTIER OCH ANDELAR 24908 12678
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o Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2017 2016

Realiserat resultat 223 550
Orealiserade vardefoérandringar 2809 2995
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER

OCH ANDELAR 3032 3545

Redovisning av externa férvaltarvoden till onoterade tillgangar sker enligt tva olika
principer beroende pa om underliggande forvaltningsavtal medger aterbetalning
fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar eller ej. | fall
dar avtalen medger sadan dterbetalning redovisas erlagda arvoden som en del av
tillgangens anskaffningsvérde och belastar darmed orealiserat nettoresultat for
onoterade tillgangar. Aterbetald management fee paverkar foljaktligen orealiserat
resultat positivt. | fall dar avtalet inte medger terbetalning, kostnadsfors erlagt
arvode direkt under Provisionskostnader

Under aret har totalt 61 (46) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade
tillgédngar, varav 61 (46) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaende princip.
Under aret har aven 37 (96) mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet for
onoterade aktier och andelar har darmed netto paverkats negativt med 24 (positivt
med 50) mkr. Erlagda arvoden dar avtal ej medger aterbetalning uppgick till 0 (0)
mkr och redovisas som provisionskostnader, se not Provisionskostnader.

o Provisionskostnader

2017 2016

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -119 -118
Externa férvaltningsarvoden,

onoterade tillgangar 0 0
Ovriga provisionskostnader,

inklusive depabanksarvoden -13 -14
PROVISIONSKOSTNADER -132 -132

| provisionskostnader ingr inte prestationsbaserade arvoden. Prestationsbaserade
arvoden har under &ret uppgatt till 44 (13) mkr och reducerar nettoresultatet for
respektive tillgingsslag. Externa forvaltningsarvoden fér onoterade tillgdngar
redovisas under provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning
fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar.

e Personal

2017 2016
Antal anstalld Totalt Kvinnor Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 54 19 53 19
Antal anstallda den 31 december 53 18 54 19
Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 8 2 7 2

Kostnader for personalavveckling

For 2017 var kostnaden fér personalavveckling 7 975 (1 109) tkr
och avsag ersattning for 16n, pensionskostnader och sociala
avgifter i samband med avveckling av personal.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade mot
foregdende ar. Styrelsen faststéller anstallningsvillkoren for VD,
efter beredning av erséttningsutskottet. Erséttning till VD, ledande
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befattningshavare och ansvarig for Compliance (regelefterlevnad)
samt for Riskkontroll utgérs av grundlén. En extern konsult gér
arligen, pa uppdrag av styrelsen och ersattningsutskottet, en
utredning av ersattningsnivaerna fér ledande befattningshavare
inom fonden och styrelsen kan harigenom konstatera att AP4
foljer regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare i
AP-fonderna. Lds gadrna mer om ersattningar under rubriken
Ersattningar pa AP4, sidan 78.

Rérliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgor en del av AP4:s ersattnings-
policy och faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga
anstallda med anstallning 6ver sex manader, forutom VD, ledande
befattningshavare och ansvarig for Compliance (regelefterlevnad)
samt ansvarig for riskkontroll. Den grundlaggande principen ar
att rorlig ersattning ska utgé for dveravkastning i forhallande till
jamforelse- och referensindex, under forutsattning att AP4 visar
positivt resultat for rékenskapsaret. Maximalt utfall for helars-
anstalld utgor tva manadsléner. For 2017 har kostnadsforts 2 446
(2 747) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férmaner

VD:s anstallningsavtal innehaller sarskilda bestammelser om pen-
sionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensionsratt
vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent av I6nen.
For VD géller en 6msesidig uppségningstid om 6 manader. Vid
uppségning som &r pakallad av fonden har VD dessutom ratt till
avgangsvederlag motsvarande 18 manadsléner. Avgangsveder-
laget utbetalas manadsvis och avraknas mot annan inkomst av
16n, uppdrag eller egen verksamhet.

Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstéllda har individuella
anstéallningsavtal dar uppséagningstiden &r enligt géllande
kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten &r antingen
formansbestamd enligt géllande kollektivavtal mellan BAO och
SACO eller premiebestamd enligt AP4:s pensionspolicy som
innebar en pensionspremie om 30 procent pa I6nedelar 6ver
7,5 inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora lonevaxling av bruttolén mot pen-
sionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppréknas da med 5,8
procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad fér l6ne-
skatt och sociala avgifter. Forfarandet ar kostnadsneutralt for AP4.

Samtliga anstéllda har en sjukvardsférsakring. Anstéllda fore
1 januari 2007 har férutom ersattning enligt kollektivavtalet en
sjukloneforsakring som innebér att vid sjukdom langre &n tre
manader utgar ersattningen med 90 procent pa l6nedelar under
20 basbelopp och 80 procent pa I6nedelar 6ver 20 basbelopp.
Maxbeloppet &r 40 basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas
med vad som utbetalas fran Forsakringskassan, SPP och eventuella
andra forsakringar.

Ovriga formaner

Alla anstéllda har mojlighet att teckna férmansbeskattade gruppliv-
forsakringar. VD har ratt till parkeringsplats som féormanbeskattas.
AP4 har ocksa tre parkeringsplatser som de anstallda kan anvanda
och som de da formansbeskattas for. Formansvardet av dessa
uppgick 2017 totalt till 177 (200) tkr.
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e Forts Personal

Pensions- Sociala
Personalkostnader i tkr, 2017 kostnader kostnader®
Styrelsens ordférande Sarah McPhee 100 - - - 31 131
Ovriga styrelseledaméter! 493 - - - 131 624
Verkstallande direktor Niklas Ekvall 4521 - 1332 - 1744 7597

OVRIG LEDNINGSGRUPP

Chef Global makro Bengt Lindefeldt 3046 - 1269 254 1265 5580
Chef Fundamentala aktier Per Colleen 2716 - 1115 190 1124 4955
Chef Administration Susan Lindkvist 1524 - 1037 381 730 3291
Chef IT & Risk Nicklas Wikstrom 1613 - 928 317 732 3273
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1515 - 975 375 713 3203
Chef Alternativa investeringar, Chef Strategi

& héllbarhet Tobias Fransson’ 2082 - 681 - 819 3582
Chef Strategisk allokering och kvantitativ

analys Marcus Blomberg? 1065 - 380 - 427 1872
Ovriga anstallda 50936 2446 17 369 2678 20340 91091
Summa 69 611 2446 25086 4195 28056 125199
Ovriga personalkostnader 4462
SUMMA PERSONALKOSTNADER 129 661

*Enskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten
2Chef Strategi & hallbarhet from 2017-06-29

*From 2017-08-15

“I sociala kostnader inkluderas dven kostnad for loneskatt.

er och Pensions- Sociala
Personalkostnader i tkr, 2016 arvoden kostnader kostnader®
Styrelsens ordférande Monica Caneman’ 29 - - - 9 38
Styrelsens ordférande Sarah McPhee? 74 - - - 23 97
Ovriga styrelseledaméter? 511 - - - 138 649
Verkstallande direktor Mats Andersson* 2622 - 1374 556 1157 5153
Verkstallande direktor Niklas Ekvall® 1110 - 333 - 430 1873

OVRIG LEDNINGSGRUPP
Vice verkstallande direktor och

affarschef Magnus Eriksson® 1564 - 1774 990 922 4260
Chef Global makro Bengt Lindefeldt 3244 - 845 - 1224 5313
Chef Aktier Per Colleen 2689 - 724 143 1021 4434
Administrativ direktor Susan Lindkvist 1542 - 985 381 723 3250
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 1558 - 892 317 706 3156
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1539 - 889 317 699 3127
Chef Alternativa investeringar Tobias Fransson’ 2069 - 603 - 796 3468
Ovriga anstallda 41899 2747 16 217 2546 17699 78562
Summa 60450 2747 24636 5250 25547 113380
Ovriga personalkostnader 3142
SUMMA PERSONALKOSTNADER 116 522

Tom 2016-03-31
*From 2016-04-28

*Enskilda ledamaters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten
“Tom 2016-08-31

s From 2016-10-01

5Tom 2016-09-30

7Ingér i ledningsgruppen from 2016-07-01.

¢ sociala kostnader inkluderas &ven kostnad for I5neskatt.
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o Ovriga administrationskostnader

2017 2016

Lokalkostnader 10 12
Informations- och IT-kostnader 47 46
Kopta tjanster 14 11
Ovriga administrationskostnader 13 9
SUMMA OVRIGA

ADMINISTRATIONSKOSTNADER 84 78
I POSTEN KOPTA TJIANSTER INGAR

ERSATTNING TILL REVISIONSBOLAGET MED:

Revisionsuppdrag, PwC 0,8 0,8
Revisionsverksamhet utover

revisionsuppdraget, PwC - -
SUMMA ERSATTNING TILL

REVISIONSBOLAG 0,8 0,8

o Aktier och andelar, noterade

Svenska aktier 63345 62871
Utldndska aktier 106 857 95511
Andelar i svenska fonder 5600 5408
Andelar i utlandska fonder 33790 34085
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR,

NOTERADE 209 592 197 875

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhalina sakerheter
for dessa framgar av not 17. Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa fondens
hemsida www.apd.se

Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2017-12-31

Antal  Verkligt

aktier varde Kapital, % Roster, %
Atlas Copco 12952 426 4269 1,1% 0,7%
Volvo 23018774 3519 1,1% 1,8%
Nordea 28 640172 2844 0,7% 0,7%
Hennes & Mauritz 16 550 181 2802 1,0% 0,5%
Sandvik 17 530 691 2519 1,4% 1,4%

Fem storsta innehaven i utldndska aktier, 2017-12-31

Antal aktier Verkligt virde

Apple 1689 269 2341
Alphabet 200 662 1725
Microsoft 2370017 1660
Amazon.com 133451 1278
Facebook 771195 1114

AP4 Arsredovisning 2017

Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2016-12-31

Antal  Verkligt

aktier varde Kapital, % Roster, %
Hennes & Mauritz B 15330278 33885 0,9% 0,5%
Atlas Copco 14136128 3685 1,1% 0,8%
Nordea 32661 353 3309 0,8% 0,8%
Volvo 25707383 2744 1,2% 1,9%
SEB 27129 346 2592 1,2% 1,2%

Fem storsta innehaven i utldndska aktier, 2016-12-31

Antal aktier Verkligt virde

Apple 1630714 1716
Alphabet 183723 1305
Microsoft 2219945 1253
Exxon Mobil 1107258 908
Johnson & Johnson 826 808 865
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o Aktier och andelar, onoterade

2017-12-31 2016-12-31

Verkligt virde Verkligt v:
Aktier i svenska intresseforetag 23832 21031
Aktier i utlindska intresseforetag 695 687
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade féretag 2770 1776
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 2617 2760
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 29914 26254

ganisations-

nummer Antal aktier Kapital, % Eget kapital Resultat

AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG

Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000000 25 25 15218 51377 9269
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 8614 15846 2395
SUMMA AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG 23832

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609 214 38 38 222 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 215023 696 45 45 425 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 5121867 35 35 48 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG 695

nnehav, 2017-12-31 Organisationsnummer Site Kapital, % R&ster, % Anskaffningsvérde

FEM STORSTA INNEHAVEN | OVRIGA AKTIER &
ANDELAR, SVENSKA ONOTERADE FORETAG'

Areim Investment 3—5 AB 559111-1165 Stockholm 50 9 700
LSTH Svenska Handelsfastigheter AB Pref 559009-2325 Stockholm 13 2 210
iZettle pref E 556806-0734 Stockholm - - 196
Areim Fastigheter 3 AB 559035-9161 Stockholm 4 2 175
HealthCap Annex Fund I-1l KB 556624-0783 Stockholm 20 20 174

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG'

EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder L.P. Nederldnderna 3 - 364
EQTV (No. 1) L.P. Guernsey 2 - 232
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Caymandarna 95 - 199
Keyhaven Growth Partners L.P Storbritannien 29 - 159
Keyhaven Capital Partners IIl L.P Storbritannien 8 - 153

" Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
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o Forts Aktier och andelar, onoterade

Verkligt

nummer Antal aktier Eget kapital

AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG

Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000000 25 25 13771 46 117 10916
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 7260 13451 2481
SUMMA AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG 21031

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 307 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 182 066 506 45 45 380 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Ill S.a.r.l. Luxemburg 0 35 35 0 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG 687

Ovriga innehav, 2016-12-31 Organisationsnummer Kapital, % Roster, % Anskaffningsvarde

FEM STORSTA INNEHAVEN | OVRIGA AKTIER &
ANDELAR, SVENSKA ONOTERADE FORETAG'

PCP Debenture 1B 556805-6310 Stockholm 48 - 434
Areim Investment 3-1 AB 559035-6035 Stockholm 17 4 182
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 20 20 174
Alfvén & Didrikson AB B 556805-6559 Stockholm 31 18 84

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG'

EQT Mid-Market Credit SV S.A Luxemburg 24 - 445
EQT V (No. 1) L.P. Guernsey 2 - 274
EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder L.P. Nederlanderna 3 - 255
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Caymandarna 95 - 211
Keyhaven Growth Partners L.P Storbritannien 29 - 159

" Avser AP4:s innehav | kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
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Q Obligationer och andra rintebérande tillgangar

Ver|
FORDELNING PER EMITTENTKATEGORI

Svenska staten 7092 7075
Svenska bostadsinstitut 26480 22356
Ovriga svenska finansiella féretag 10128 8886
Svenska icke-finansiella foretag 832 241
Utlandska stater 50 861 47524
Ovriga utlandska emittenter 15928 21069
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 111321 107 151
FORDELNING PER INSTRUMENTTYP

Ovriga obligationer 110 475 104 524
Forlagslan 102 1933
Onoterade reverslan 0 42
Onoterade aktiedgarlan 744 652
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 111321 107 151

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhlina sakerheter for dessa
framgar av not 17.

Q Derivatinstrument

2017-12-31 2016-12-31
Verkligt virde

Positivt

Verkligt virde
Positivt Negativt

Negativt
AKTIERELATERADE INSTRUMENT

Optioner, innehavda 123 77 - -
Summa aktierelaterade

instrument 123 77 0 0
Varav clearat 123 77

RANTERELATERADE INSTRUMENT

Skr. 2017/18:130
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Loptidsanalys

Merparten av AP4:s derivat har en 16ptid kortare &n ett ar. Endast
ett antal valutaoptioner, credit default swaps och valutaterminer
har en langre |6ptid och av dessa ar det 31 (57) kontrakt som har
ett negativt verkligt varde. Dessa redovisas i tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
virde, dverstigande 12 man I6ptid, 2017

Férfallstruktur >1ar >3ar >5ar >104ar
Loptid <3ar <54ar <10ar

Utstallda valutaoptioner 71 -53 - -
Credit default Swap - -3 -74 -
Valutaterminer -140 - - -
SUMMA -211 -56 -74 [

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
virde, dverstigande 12 man I6ptid, 2016

Férfallstruktur >1ar >3ar >5ar >104ar
Loptid <3ar <53r <10ar

Utstdllda valutaoptioner -367 - - -
Cross Currency Basis Swap -13 -21 - -
Credit default Swap -24 -6 -65 -
Valutaterminer -10 - - -
SUMMA -414 -27 -65 )

@ Ovriga tillgdngar

2017-12-31  2016-12-31

Ej likviderade fordringar 2685 219
Ovriga tillgangar 1 1
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 2686 220

Swappar 184 76 174 96
Summa rénterelaterade
instrument 184 76 174 96 @ Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Varav clearat - - - -

2017-12-31  2016-12-31
VALUTARELATERADE INSTRUMENT Upplupna ranteintakter 1112 1032
Optioner 640 332 735 665 Upplupna utdelningar och restitutioner 256 227
Terminer 2307 1780 1703 2920 Ovriga forutbetalda kostnader
Swappar - - 8 238 och upplupna intdkter 7 8
Summa valutarelaterade SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER
instrument 2947 2112 2446 3823 OCH UPPLUPNA INTAKTER 1375 1267
Varav clearat - - - -
SUMMA
DERIVATINSTRUMENT 3254 2265 2620 3919
Varav clearat 123 77 - -

Angaende derivatinstr mraden och riskhantering,

se not 20 Risker, sidan 64.

anvandning
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@ Ovriga skulder

2017-12-31 2016-12-31

Leverantorsskulder 13 5
Ej likviderade skulder 4134 239
Ovriga skulder 7 6
SUMMA OVRIGA SKULDER 4154 250

@ Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

AP4 Arsredovisning 2017 e

@ Narstaende

Syftet med noten &r att upplysa om hur AP4:s resultat och stéllning
har paverkats av transaktioner och utestdende mellanhavanden,
inklusive ataganden, med narstaende i enlighet med definitioner
i1AS 24. Som nérstaende till AP4:s betraktas samtliga intresse-
foretag, se dven not 9.

2017-12-31 2016-12-31

VASAKRONAN HOLDING AB

Rénteintakter 9 147
2017-12-31 2016-12-31
Unol « " 60 o Hyreskostnader! 3 11
ant t N 2
pplupna rante oslkna erd o 0 Aktiedgartillskott under aret - 3000
Upplupna personalkostnader Atagande * 7500 1500
Upplupna externa forvaltningsarvoden 3 4
Ovriga upplupna kostnader 6 4 RIKSHEM INTRESSENTER AB
SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER Rénteintakter 10 9
OCH UPPLUPNA KOSTNADER 581 355 Aktiedgartillskott under dret - 586
Atagande? 5000 5000
@ Fondkapital ASE HOLDINGS S.A.R.L.
Rénteintakter 26 28
2017-1231  2016-12-31 [IACEAG 222 225
Ing&ende fondkapital 333920 310015 ASE HOLDINGS 11 S.A.R.L
NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET Ranteintakter . 28 %
Inbetalda pensionsavgifter 66 850 64 174 A.kne?gaml\skott under aret 33 34
Utbetalda pensionsmedel till Agarlan 357 312
Pensionsmyndigheten -73999 -70 595 N
- - - - ASE HOLDINGS Il S.A.R.L.
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -1 Ranteintakter 3 B
Reglering av pensionsratt 2 1
— " — Aktiedgartillskott under aret 57
Administrationsersattning
till Pensionsmyndigheten -226 -216 Agarlan 57 -
SUMMAINETTOUTBETALNING AR LAP4 h 31 2017 h lokaler fran Vasak Holding AB till
TILL PENSIONSSYSTEMET 7375 6637 ar tom ma‘r‘i yrt sina lokaler fran Vasakronan Holding AB i
marl villkor.
ARETS RESULTAT 30064 30542 pg har atagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begaran kopa
UTGAENDE FONDKAPITAL 356 609 333920 foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.

Q Stillda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden

201 31 201 31
OVRIGA STALLDA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER
Utlanade vérdepapper mot erhallen
sikerhet i form av vardepapper' 24 680 25072
Stéllda sékerheter avseende
bérsclearade derivatavtal 1522 1136
Stéllda sdkerheter avseende
OTC-derivatavtal® 1474 2994
ATAGANDEN
Investeringsataganden om framtida
betalningar for alternativa och 9491 9962
strategiska investeringar
Teckningsatagande, se not 18 9500 9500

" Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 25 592 (25 877) mkr
2 Erhalina sakerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 255 (208) mkr

Avseende léner och ersattningar till styrelse och ledande befattningshavare, se not 6.
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@ Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

2017-12-31 2017-12-31 2017-12-31 2017-12-31

Verkligt virde, Mkr Niva 1 Niva 2 Nivé 3 Totalt
FINANSIELLA TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 168 760 37578 3254 209 592
Aktier och andelar, onoterade - - 29914 29914
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 109 809 131 1382 111321
Derivatinstrument 123 3131 - 3254
Summa finansiella tillgdngar 278692 40839 34549 354 080
FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument 77 -2187 - -2 265
Summa finansiella skulder 77 -2187 - -2265
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 278614 38652 34549 351815

2016-12-31  2016-12-31 2016-12-31  2016-12-31

Verkligt virde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
FINANSIELLA TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 157097 37819 2959 197875
Aktier och andelar, onoterade - - 26254 26254
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 105921 385 845 107 151
Derivatinstrument - 2620 - 2620
Summa finansiella tillgdngar 263018 40 824 30058 333901
FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument - -3919 - -3919
Summa finansiella skulder - -3919 - -3919
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 263018 36 906 30058 329982

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar  Aktier och andelar Obligationer och

onoterat noterade andra réntebéarande

Forandring i niva 3 tillgdngar
Ingdende balans 2017-01-01 26 254 2959 845
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i resultatrékningen? 2693 261 -41
Kép 2042 925 1794
Forséaljning -1076 -891 -1216
UTGAENDE BALANS 2017-12-31 29914 3254 1382
1Varav orealiserat resultat 2456 193 -41

Aktier och andelar  Aktier och andelar Obligationer och

onoterat noterade andra réntebédrande

Férandring i niva 3 tillgdngar
Ingdende balans 2016-01-01 19 822 2377 3892
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i resultatrakningen® 3209 94 137
Kép 4006 960 205
Forséljning -782 -472 -3115
UTGAENDE BALANS 2016-12-31 26 254 2959 845
* Varav orealiserat resultat 2632 2 -137
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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 knappt 80 procent av AP4:s placeringstillgangar.

Niva 2. Virderingstekniker baserade pa
observerbara marknadsdata

Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte
beddms aktiv men dér det finns noterade priser som anvands
okorrigerat for avslut, eller observerbar indata som regelbundet
uppdateras for indirekt vardering med allmént vedertagna
modeller. | denna kategori aterfinns hos AP4 framst marknads-
noterade aktiefonder som inte bedoms aktiva men dar det finns
observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
vérdering samt OTC-derivat sdsom valutaterminer och rante-
swappar, men aven ranteinstrument och fonder, innehéllande
ranterelaterade instrument, med lag likviditet.

OTC-derivat varderas med hjalp av diskonteringskurvor som
indirekt baseras pa regelbundet uppdaterad, observerbar indata
vilken interpoleras eller extrapoleras for att berdkna ej observer-
bara réntor. Indata till dessa réntor som anvénds for att diskontera
instrumentets framtida kassafléden for vardering uppdateras
regelbundet och &r observerbar vilket dock inte géller for rantorna.
Dérfor klassificeras dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa

icke observerbara marknadsdata

Finansiella instrument som vérderas med ett inte ovasentligt inslag
av ej observerbara data eller som i 6vrigt ej kan klassificeras till niva
1 eller 2. Har aterfinns i huvudsak onoterade aktier och agarlan i
direktagda fastighetsbolag samt onoterade aktier i riskkapitalbolag.
For riskkapitalbolag anvands framst IPEV:s principer som ramverk
vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder sasom vardering
baserat pa faktiska transaktioner, multipelvardering, substans-
vérdering och diskonterat kassaflode.

For innehav i direktidgda fastighetsbolag anvéands framst
principerna fran IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dar tva
grundmetoder ar radande. Dessa &r ortsprismetod och indirekt
avkastningsmetod (nuvardesmetod).

AP4 Arsredovisning 2017 e

Ortsprismetoden innebar att fastighetsinnehav jamfors med
liknande objekt som sélts pa 6ppen marknad medan indirekt
avkastningsmetod innebar att framtida prognostiserade kassa-
fléden diskonteras.

Kénslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras med hjélp av en
alternativ vardering for tillgangar som aterfinns under Niva 3.

Ur ett varderingstekniskt perspektiv &r en alternativ vardering

av dessa tillgdngar forenad med stora svarigheter. Generellt kan
sagas att for onoterade fastigheter &r direktavkastningskravet av
central vikt, men dven antaganden kring faktorer som vakanser,
driftskostnader, marknads- och vinsttillvaxt har stor betydelse.
For riskkapitalbolag &r vinsttillvaxt och bérsens multipelvardering
av betydelse. Véarderingarna i niva 3 innehaller normalt en
fordrojning som i positivt trendande marknad innebéar en
forsiktig vardering.

En kénslighetsanalys for AP4:s stérsta fastighetsinnehav,
Vasakronan, med ett verkligt varde for aktier och andelar pa 15,2
mdkr, det vill sdga drygt 50 procent av onoterade aktier inom
niva 3, har tagits fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen skulle
en férandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25 procent-
enheter fordndra vardet pa aktieinnehavet i Vasakronan med
cirka -6,5/+ 7,3 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under
onoterade aktier, motsvarande 2,9 mdkr, gors védsentliga antag-
anden om varderingsmultiplar och framtida kassafloden. Om
antagandet fér multipeln pa EV/EBITDA dndras med +/- 5 procent
skulle varderingen av dessa investeringar férandras med
-/+ 363 mkr.

Vad galler AP4:s hogavkastande rantebarande tillgdngar under
noterade aktier, motsvarande 3,3 mdkr, baseras varderingen vasen-
tligen pa diskonteringsrantor for ranteintékter och aterbetalning
av 1an. En forandring av diskonteringsréntor med +/- 1 procentenhet
for alla loptider skulle medféra varderingsférandringar pa -/+ 66 mkr.
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@ Risker

Se under rubriken Riskhantering pa sidorna 77 fér narmare
beskrivning av AP4:s riskhantering.

Verksamhetens risker
Nedan foljer 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
dndamalsenliga 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 fonden.

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 ar majligt,
minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras eller lindrar
konsekvenserna nar oénskade handelser trots allt intréffar. Vid
vardering av risker ska befintliga nyckelkontroller kvalitetssakras
for att sakerstalla att de har 6nskad funktionalitet och ar effektiva.

Inom riskhantering avseende operativa risker ar det sarskilt
viktigt att utvardera férandringsprocesser och dess effekter pa
verksamheten. Operativa risker utvéarderas specifikt i samband
med implementering av nya produkter, systemférandringar och
organisationsférandringar.

For att minimera operativa risker ska en tydlig férdelning av
ansvar och befogenheter vara dokumenterad i skriftliga regel-
verk. Géllande processer och rutiner ska dessa sakerstalla en
god intern kontroll samt vara dokumenterade genom relevanta
instruktioner.

| det dagliga arbetet ska samtliga chefer och medarbetare vara
medvetna om verksamhetens risker, dess nyckelkontroller samt
agera pa ett sadant satt att verksamheten, tillgdngarna eller om-
varldens fortroende for fonden 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 tillrackliga
resurser for detta.

Verksamheten, med procességare som ansvarig, ska identifiera,
véardera och hantera riskerna inom sitt verksamhetsomrade. IT &
Risk ansvarar for att stodja och samordna hanteringen av opera-
tiva risker inom hela fonden. | detta ansvar ingér att utveckla och
tillhandahalla expert och metodstod samt att folja upp, utvardera
och utveckla riskhanteringsprocessen. Vidare ansvarar IT & Risk
for att minst arligen folja upp att den gemensamma metoden
for riskhantering avseende operativa risker har efterlevts for
samtliga kartlagda processer inom fonden. Motsvarande galler
for vasentliga identifierade férandringsprocesser sdsom t ex
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implementering av nya produkter, systemférandringar och
organisationsférandringar.

AP4:s juridikenhet ansvarar bland annat for legala riskaspekter
i avtal och liknande.

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och likviditets-
risker ingdr, foljs upp och kontrolleras i den oberoende enheten IT
& Risk som rapporterar direkt till VD och styrelse. Forvaltningens
mal &r att endast ta positioner som férvantas generera god avkast-
ning inom faststallda riskmandat. Darfor bor de huvudsakliga risker
som AP4 exponerar sig mot besta av transparenta finansiella risker
och da framst marknadsrisker dar det finns goda majligheter for
riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
péverkas 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 méjligheter att I6pande mata och rapportera
marknadsrisker genom bade prognostiserade och realiserade
risktal. AP4 har som mal att hélla en hég andel noterade aktier
och rantebdrande instrument.

Aktieprisrisk

Med aktieprisrisk avses férvantad variation i marknadsvardet hos
aktier. Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering éver regioner,
lander och sektorer.

Rénterisk

Endast AP4:s rantebarande tillgangar ingar vid méatning av rante-
risk som avser forvantad variation i marknadsvérdet pa fondens
rantebdrande tillgdngar orsakad av nominella ranterorelser pa
rantemarknaderna. AP4 hanterar ranterisk genom diversifiering
over olika regioner och rantekurvor samt begransning av dura-
tionsavvikelsen mellan den taktiska och strategiska forvaltningen.

Valutarisk

Valutarisk avser forvantad variation i valutakurser avseende till-
gangar noterade i utldndsk valuta. Valutarisk uppstar i samband
med investeringar noterade i utldndsk valuta. Lagen om allménna
pensionsfonder begransar den totala valutaexponeringen

i fonden till maximalt 40 procentenheter. AP4:s placeringspolicy
faststaller slutlig valutaexponering for varje stérre valuta i
normalportféljen.

Placeringstillgdngarnas risk

Ett satt att berdkna finansiella risker &r genom riskmattet Value at
Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala férlust, som
kan uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod.

| tabellen nedan anvénds en analytisk faktormodell for tidsperioden
10 dagar och konfidensgraden 95 procent.
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VaR, ex-ante
Innehavsperiod 10 dagar
Aktier 5949 6,13 989
Rintebarande -103 -0,11 8
Valuta 221 0,23 281
Summa Normalportfélj 6067 6,25 1278
Strategisk Forvaltning! 394 0,41 -12
Taktisk forvaltning 686 0,71 -10
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 7240 7,45 1255
varav Passiv férvaltning 93 0,10

VaR, ex-ante Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante,
Innehavsperiod 10 dagar 12 mén por:

Aktier 7225 8,00 2152
Réntebarande -151 -0,17 -66
Valuta -22 -0,02 71
Summa Normalportfélj 7053 7,81 2157
Strategisk Forvaltning! 486 0,54 -80
Taktisk forvaltning 154 0,17 -6
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 7685 8,51 2071
varav Passiv férvaltning -8 -0,01

*For vissa av fondens strategiska tillgangar saknas marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet eller ocks saknas underliggande innehav till et index. Detta
forsvarar msjligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar p ett tillfredstallande sétt i fondens risksystem Barra. Fonden har darfor valt att anvanda alternativa
noterade vérdepapper som approximationer for dessa innehav. Totalt ar det for 20,7 procent av de strategiska tillgdngarna som approximationer anvands. Av detta

utgdr CO2-mandat 10,0 procent och som proxy anvands motsvarande regionala MSCl-index. Vidare utgér fastighetsinnehav 7,8 procent och som proxy anvinds svenska
noterade fastighetsaktier.

*For att mojliggora jamforelse med APL—AP3 har fonden aven skattat VaR utifran en endags innehavsperiod, 95 procents konfidensniva samt en datalangd om ett &r dar
observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk avkastningsfordelning anvants for berakningen.

For berdkning av finansiella risker anvands 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 ovan anvands tidsperioden 10 dagar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.

Valutaexponering

2017-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 94136 19121 8390 11447 10952 144 045
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 42278 19294 7 806 0 0 69378
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -68 224 0 0 0 155
Ovriga fordringar och skulder, netto 3519 -688 196 76 422 3525
Valutaderivat -89198 -36 846 -12 652 -6 562 -6 281 -151540
VALUTAEXPONERING, NETTO 50 666 1104 3739 4960 5093 65563
2016-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 85809 18 042 8076 10330 10717 132974
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 44 680 16 287 9978 0 0 70945
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -825 -3700 0 0 0 -4525
Ovriga fordringar och skulder, netto 1180 481 421 90 393 2566
Valutaderivat -74523 -20652 -8586 -3338 -5007 -112 106
VALUTAEXPONERING, NETTO 56 321 10458 9889 7082 6104 89854

AP4 valutasakrar hela innehavet av utlandska réntebérande tillgangar samt delar av det utlandska aktieinnehavet med hjalp av valutaderivat.
AP4:s valutaexponering var vid drets utgang 18,4 (26,9) procent. | ovanstdende tabell presenteras fondens valutaexponering.
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@ Forts Risker

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgora 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 begrénsas genom val
av ranteindex i normalportféljen och limiter per ratingkategori.

Ratingklasser?, 2017-12-31

Obligationer® exponering
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Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begransas av limiter vilka
omfattar bade emittent- och motpartsrisk.

VD godkénner samtliga motparter med vilka fonden kan gora
afférer (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 90720

AA 14 046 59 227 286
A 3656 395 220 614
BBB 1775 10 134 145
Saknar rating? 1995

SUMMA FINANSIELLA TILLGANGAR

OCH SKULDER 112192 464 581 1045

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser?, 2016-12-31 Obligationer® exponering  Verkligt virde!  Pant / sikerhet Resterande risk
AAA 81707

AA 16 513 -110 307 196
A 6096 -1387 1576 189
BBB 2934 -107 110 4
Saknar rating? 747

SUMMA FINANSIELLA TILLGANGAR

OCH SKULDER 107 997 -1604 1993 389

“Verkligt varde, inklusive upplupen rénta.

2Avser férlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom Alternativa investeringar och Fastigheter.
*presenterad kreditriskklassificering (s kallad rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard ar under 2017 baserad pé vald ratingleverantors (Moody's

Analytics UK Ltd ) ratingbedamning

Hantering av derivat

AP4 anvéander derivat inom de flesta férvaltningsmandaten.

Derivaten har flera olika anvandningsomraden och syften dar de

viktigaste ar foljande:

® Valutasdkring av AP4:s utlandska placeringar, for vilket derivat
ar det enda alternativet.

e Effektivisering av indexforvaltningen, dar derivat anvéands for
att minimera transaktionskostnader och férenkla hantering.

e Effektivisering av den aktiva forvaltningen, dar derivat anvands
for att de dels minimerar transaktionskostnader och férenklar
hanteringen, dels ger majlighet att ta positioner som inte
kan skapas med andra instrument (korta positioner, volatilitets-
positioner med mera).

® Reglering av den strategiska portféljens risk med hjélp av
strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa
nominellt underliggande vérde och med avseende pa marknads-
risk. Alla derivatpositioner och ddrmed sammanhangande risker
ingar i den dagliga positions- och riskbevakningen.

VD godkédnner samtliga motparter med vilka AP4 kan géra
affarer, 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 stérre 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.
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@ Forts Risker

Likviditetsrisker
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassa-
floden respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgérs av risken for att
instrumentet inte kan saljas eller endast kan séljas till ett vasentlig
lagre pris @n det marknadsnoterade priset.

En stor del av AP4:s vardepapper ar omedelbart belaningsbara.
Eventuella forluster pa valutaterminer och aktieindexterminer
kan dock vara av en betydande storlek och dagliga prognoser
over likviditet i SEK och valuta ska upprattas.

AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begréansas av
placeringsuniversum samt val av referensindex for rantebarande
vardepapper och noterade aktier. Illikvida finansiella instrument
forekommer framst i form av tillgangar i onoterade bolag och
fastigheter. Aven OTC-derivat och kreditpapper kan fran tid
till annan vara illikvida och/eller uppvisa stora skillnader mellan
kop- och saljkurser.

Likviditetsrisken kan dven vara hég om det kravs stora netto-
utbetalningar fran skuldsidan eftersom fonden har betalnings-

Forfallostruktur, 2017-12-31

Léptid

AP4 Arsredovisning 2017 e

forpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det &r da nodvandigt
att halla en stor andel likvida instrument. | dagslaget gér AP4.
manatliga utbetalningar till Pensionsmyndigheten som i relation
till befintligt kapital &r relativt sma.

Genom lagen om allménna pensionsfonder begransas likviditets-
risken dessutom genom att minst 30 procent av AP4:s totala
marknadsvédrde maste vara placerat i fordringsratter med lag kredit-
och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sarskilda
regler for investeringar i rantebarande tillgdngar och genom nog-
grann uppfoéljning av kassatillgodohavanden. AP4 investerar en stor
andel av portféljen i noterade aktier och statsobligationer med god
likviditet. Sammantaget bedoms likviditetsrisken i AP4 som lag.

| tabellen nedan presenteras en sammanstallning 6ver AP4:s
likviditetsrisk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och
rantebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
upplupen ranta.

1<3ar 3<5ar 5<10ar

Nominellt stat 3029 8051 16 517 17 656 12 668 57920
Nominellt kredit 4689 19917 15526 12089 2050 54271
TOTAL 7718 27968 32043 29745 14718 112192
Forfallostruktur, 2016-12-31

Loptid <1ar 1<3ar 3<54r 5<10ar >10 ar Total
Nominellt stat 1415 7113 16 555 19074 10 643 54800
Nominellt kredit 2753 22421 17 851 8068 2103 53196
TOTAL 4168 29534 34406 27142 12 746 107 997

samtliga skulder har en I6ptid understigande ett &r forutom ett antal valutaoptioner, valutaterminer och kreditderivat (s.k. Credit default swaps), se not 11.

Det sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt &r dock begransat och de har darfér utelamnats i ovanstaende tabell.
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e Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrikningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansrakningen

Kvittning av finans- Nettobelopp

Nettade Netto- iella instrument Erhallna efter
2017-12-31 belopp i BR belopp i BR enligt avtal sdkerheter kvittning  Ovrigt!
TILLGANGAR
Derivatinstrument 3131 - 3131 1958 249 924 123 3254
Ej likviderade fordringar 13706 13702 4 - - 4 2681 2685
TOTAL 16 837 13702 3135 1958 249 928 2804 5939
SKULDER
Derivatinstrument 2188 - 2188 1958 222 8 77 2265
Ej likviderade fordringar 13708 13702 6 - - 6 4128 4134
TOTAL 15 896 13702 2194 1958 222 14 4205 6399

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Kvittning av finans- Nettobelopp

Nettade Netto- iella instrument Erhallna efter
2016-12-31 belopp i BR belopp i BR enligt avtal sakerheter kvittning  Ovrigt®
TILLGANGAR
Derivatinstrument 2620 - 2620 2314 188 118 - 2620
Ej likviderade fordringar 1401 1400 1 - - 1 218 219
TOTAL 4021 1400 2621 2314 188 119 218 2839
SKULDER
Derivatinstrument 3919 - 3919 2314 1603 2 - 3919
Ej likviderade fordringar 1400 1400 - - - 0 239 239
TOTAL 5319 1400 3919 2314 1603 2 239 4158

1 Ovriga instrument i balansrékningen som inte lyder under avtal som tilldter kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter forknippade med réttsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrékningen nar AP4 har en legal ratt att netta under normala affarsforhalianden 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 rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrékningen &r arrangemang som vanligtvis trader i laga

kraft i handelse av insolvens men inte under normala affarsforha eller arr: dar AP4 inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Stockholm den 20 februari 2018

Sarah McPhee Lars Aberg
Styrelseordférande Vice ordférande

Sven Hegelund Stefan Lundbergh

Erica Sj6lander Katrin Stjernfeldt-Jammeh
Maj-Charlotte Wallin Ingrid Werner

Goran Zettergren

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 20 februari 2018

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Auktoriserad revisor, Auktoriserad revisor,
férordnad av Regeringen férordnad av Regeringen
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Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden
for ar 2017. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 46—69 i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet
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 2017 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
Ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrékningen och balansrékningen
faststalles.

Annan information an arsredovisningen

Detta dokument innehéller dven annan information an arsredovis-
ningen och denna aterfinns pa sidorna 1-45 samt 72—81. Det ar
styrelsen och den verkstéllande direktéren som har ansvaret for
denna andra information.

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

| samband med var revision av arsredovisningen &r det vart
ansvar att lasa den information som identifieras ovan och 6ver-
vaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhamtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

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

Grund fér uttalanden
Vi har utfért 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 forhallande till Fjarde AP-fonden enligt god
revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillréckliga
och andamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen uppréttas och att den ger en réttvisande
bild enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Styrelsen och verk-
stéllande direktéren ansvarar dven for den interna kontroll som
de bedémer &r nédvandig for att uppréatta en arsredovisning som
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror

pé oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktéren for bedémningen av fondens formaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nér sa &r tillampligt, om
forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta verksam-
heten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstéllande
direktoren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida

arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga fel-

aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och
att lamna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden.

Rimlig sdkerhet &r en hog grad av sdkerhet, men &r ingen garanti

for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i

Sverige alltid kommer att upptécka en vésentlig felaktighet om en

sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter

eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéan-
dare fattar med grund i drsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvéander vi professionellt
omdome och har en professionellt skeptisk instéllning under hela
revisionen. Dessutom utfor vi foljande moment:

e Viidentifierar och bedémer riskerna for vasentliga felaktig-
heter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel, utformar och utfor granskningsatgarder bland
annat utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ar
tillrdckliga och andamaélsenliga for att utgora en grund fér vara
uttalanden. Risken for att inte upptécka en vésentlig felaktighet
till foljd av oegentligheter ar hogre an for en vésentlig felak-
tighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller dsidosattande av intern kontroll.

® Viskaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna

kontroll som har betydelse for var revision for att utforma

granskningsatgarder som &r lampliga med héansyn till om-

standigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i

den interna kontrollen.

Vi utvérderar lampligheten i de redovisningsprinciper som

anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande

direktoérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

@ Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstéllande
direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprat-
tandet av arsredovisningen. Vi provar, med grund i de inham-
tade revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon vasentlig
osakerhetsfaktor som avser sddana handelser eller férhallan-
den som kan leda till betydande tvivel om fondens férméga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vésentlig osékerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéattelsen fasta
uppmaérksamheten pa upplysningarna i drsredovisningen om
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den vésentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upplysning-
ar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen.
Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas
fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida
héandelser eller férhallanden gora att fonden inte langre kan
fortsatta verksamheten.

® Viutvarderar den dvergripande presentationen, strukturen och
innehéllet i arsredovisningen, daribland upplysningarna, och
om arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna
och héndelserna pa ett satt som ger en réattvisande bild.

Vi méaste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revision-
en, 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 tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi
har dven granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt mot
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning av Fjarde
AP-fonden fér 2017.

Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betraffande
inventeringen av tillgadngarna eller i évrigt avseende férvaltningen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi ar oberoende i férhallande till Fjarde AP-fonden enligt god revi-
sorssed i Sverige och har i vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

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

Stockholm den 20 februari 2018

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgéngar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-fondens organisation och
férvaltningen av Fjarde AP-fondens angeldgenheter. Detta
innefattar bland annat att fortldpande bedéma Fjarde AP-fonden
ekonomiska situation och att tillse att Fjarde AP-fonden organi-
sation ar utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen och
Fjarde AP-fonden ekonomiska angelagenheter i 6vrigt kontroll-
eras pa ett betryggande satt. Den verkstéllande direktéren ska
skota den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgarder som &r nédvandiga
for att Fjarde AP-Fondens bokféring ska fullgéras i éverens-
stammelse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pa
ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed
vart uttalande om forvaltningen &r att inhamta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstéllande direktorens
forvaltning for Fjarde AP-fonden for rakenskapsaret 2017.

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
féranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdome och har en professionellt
skeptisk instalining under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras pa
var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och férhallanden som ar véasentliga
for verksamheten och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha
sarskild betydelse for Fjarde AP-fondens situation. Vi gar igenom
och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Sjatte AP-fonden i siffror

Sjatte AP-fonden forvaltar
31,6 miljarder kronor

[M Direktinvesteringar, 36%
/30+tal bolag

[ Fonder, 34% /fler &n 350 bolag
Likviditet, 30%

3%

Arets avkastning pa
sysselsatt kapital

Den genomsnittliga
avkastningen fér mogna

investeringar under de
senaste tio aren

Avkastning efter kostnader 2008-2017

-6,9

-16,6
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Avkastning efter kostnader rullande M Aps:s totala avkastning

fem ar, jamfort med avkastningsmal* M Buyout (mogna bolag)
M sIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %

% 192 189 181

2008-2012 2009-2013 2010-2014 2011-2015 2012-2016 2013-2017

* Buyout (moget) sarredovisas da investeringar inom detta segment ligger i linje med AP6
strategi sedan 2011.

Avkastning under tio och fem ar samt under 2017

Ar 2008-2017  2013-2017 2017
Totalt buyout, % 9,2 11,6 18,9
— Fonder 10,4 13,3 175
— Direkt 8,5 10,6 20,1
Totalt venture capital, % -4,4 11,6 28,0
- Fonder 2,3 13,9 28,1
— Direkt -10,1 84 278

9,7 18,1 16,2

Resultatet fordelat per segment, 2008-2017

Genomsnittlig

MSEK 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) -875 937 1548 1104 1566 998 971 2177 1424 2718 9,2
Venture Capital (tidig fas) -874 -121 -683 -2087 -131 176 196 331 192 732 -4,4
Avkastning sysselsatt kapital -1749 816 865 -983 1435 1174 1167 2508 1616 3450 5,6
Likviditetsférvaltning, riskhantering

samt interna kostnader -1503 1037 841 -397 266 686 274 359 106 20 -
Resultat -3252 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867 1722 3470 4,9

2 | Sjatte AP-fonden 2017
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Viktiga handelser 2017

Hog investeringstakt

AP6 har under 2017 fortsatt att halla
en hog investeringstakt bade nar det
galler fonder och foretag. Under aret
har sammanlagt 2,7 miljarder kronor
investerats direkt i foretag. Arets
utfastelser till fonder (pengar dras i
takt med att fonderna forvarvar bolag)
uppgar till 4,7 miljarder kronor.

DIREKTINVESTERINGAR

De 2,7 miljarder kronor som inves-
terats direkt i foretag fordelar sig pa
sammanlagt nio investeringar, varav
sju i nya innehav och tva som tillaggs-
investeringar i befintliga innehav.

Ett stort antal av investeringarna
utgdrs av sa kallade co-investeringar,
vilket &r nér AP6 har investerat i en
fond och sedan investerar direkt i ett
bolag tillsammans med fonden.

Tillsammans med EQT, méangarig
samarbetspartner, har AP6 genom-
fort fyra co-investeringar under aret.
Den storsta var i Anticimex. Bolaget
har de senaste aren gjort ett 100-tal
foérvarv och &r en ledande aktor inom
branschen for skadedjursbekampning,
med bland annat digitala produkter
som ersatter traditionell anvandning
av bekdmpningsmedel. En annan co-
investering som gjordes ihop med EQT
ar den i nischbanken Bluestep.

Tva co-investeringar har gjorts
tillsammans med relativt nya sam-
arbetspartners. Silverfleet och AP6
investerar i Riviera, en reseoperator
som framgangsrikt utvecklar bland
annat flodkryssningar i Centraleu-
ropa. Bridgepoint och AP6 investerar
i brittiska Zenith, som tillhandahaller

kostnadseffektiva I6sningar pa den
fordonsbyrakrati som manga foretag
brottas med.

Sammantaget har det under aret
gjorts investeringar med sju olika
samarbetspartners, varav fem ar eu-
ropeiska aktorer med sin bas utanfér
Norden.

FONDINVESTERINGAR

Arets sammanlagda utfastelser pa 4,7
miljarder kronor fordelar sig pa atta
olika fonder, samtliga inom buyout
(mogna bolag).

Fyra av dessa atta fonder handlar om
fordjupade samarbeten dar AP6 sedan
tidigare har en lang relation. Till exem-
pel EQT och Nordic Capital som bada
rest nya buyout-fonder under aret.

APG har breddat sitt samarbete med
Alplnvest, genom deras fond for co-
investeringar.

Helt nya samarbeten har inletts
genom utfastelser till CVC, Waterland
och Vista.

Av arets utfastelser har fyra gjorts

till aktorer med Norden som bas.
Resterande fyra har tydlig internatio-
nell pragel, dar en fond - Vista - har ett
mycket starkt fokus pa USA.

De fonder som ingar i AP6:s portfolj,
har under 2017 genomfort nastan ett
hundratal investeringar i nya bolag.
Déarmed blev AP6 indirekt agare till
dessa bolag, ett 4gande som motsva-
rar ett varde till sammanlagt cirka tre
miljarder kronor.

VIKTIGA HANDELSER 2017 <<

Forsaljningar ger stort
inflode av kapital

Forséljningar av innehav hos bade
direktinvesteringar och fondinveste-
ringar har lett till ett infldde av sam-
manlagt runt fyra miljarder kronor for
2017.

DIREKTINVESTERINGAR

Totalt mottogs under aret drygt en
miljard kronor som ett resultat av
forsaljningar, delférsaljningar och
utdelningar fran befintliga direktinves-
teringar. Har svarade Bureau van Dijk
for drygt halften. AP6:s co-investering
i bolaget, som tillhandahaller finan-
siell fakta och underlag, var en av de
forsta som gjordes utifran den nya
strategin. Bureau van Dijk kdptes av
EQT &r 2014 och AP6 deltog med en
direktinvestering. Tre ar senare saldes
bolaget till Moody's, vilket genererade
en mycket god avkastning.

FONDINVESTERINGAR

De storsta enskilda inflodena av kapi-
tal kom under aret fran Nordic Capital
och EQT, som under aret varit mycket
framgangsrika nar det galler forsalj-
ningar av portfoljbolag.

APG finns med som investerare i
dessa bada aktorers fonder, sedan
1ang tid.

Totalt har fonder, som APG6 ar investe-
rare i, under aret salt ett 50-tal bolag.
APG:s andel av forsaljningarna har
gett ett inflode om cirka tre miljarder
kronor.

Sjatte AP-fonden 2017 | 3
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MSEK Not 2017 2016
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 192 348
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 3299 1170
Aktieutdelning 105 308
Ovriga finansiella intakter och kostnader g -9 1
Forvaltningskostnader 4,6 -72 -60
Gemensamma kostnader 56 -45 -45
Arets resultat 3470 1722

42 | Sjatte AP-fonden 2017
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BALANSRAKNING <<

Balansrakning

MSEK Not 2017-12-31 2016-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 7,8 2050 3719
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 7,9 20 158 14 899
Ovriga rantebarande véardepapper 7,10 8311 9773
Summa placeringstillgangar 30519 28 391
Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 136 55
Ovriga kortfristiga fordringar 11 405 161
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 86 119
Likvida medel 7 819 365
Summa fordringar och andra tillgangar 1446 700
SUMMA TILLGANGAR 31 965 29 091

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 17 772 16 050
Arets resultat 3470 1722
Summa fondkapital 31608 28138
Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 216 365
Upplupna kostnader 14 91 72
Ovriga kortfristiga skulder 15 50 516
Summa kortfristiga skulder 357 953
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 31965 29 091

Sjatte AP-fonden 2017 | 43
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>> NOTER

Noter

Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden (AP6) foljer det regelverk som finns i Lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har uppréattats enligt god redovisnings-
sed. Till foljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett
nagra forandringar i Fondens redovisningsprinciper under 2017.

Redovisning enligt IFRS

IFRS ér ett regelverk som &r internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor 16pande de forandringar som sker pa detta
omrade. AP6 uppfyller kraven for att definieras som ett invest-
mentféretag enligt IFRS 10. For varje enskild standard avgor AP6
vad som ar tillampligt och darefter bedoms vilka uppgifter som
ska presenteras for att en extern lasare ska fa en rattvisande bild
samtidigt som arsredovisningen ska hallas overskadlig. Bedom-
ningen ar att arets resultat overensstammer med IFRS. | likhet
med 6vriga AP-fonder uppréattas ingen separat kassaflédesanalys i
arsredovisningen vilket ar det enda undantaget fran IFRS.

ing och ing av
AP6 varderar samtliga innehav I16pande till verkligt varde och
anvander IPEV:s (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer som
ramverk vid varderingen. Principiellt innebar detta att innehaven
ska redovisas till verkligt varde. Det ska noteras att det inte ar ett
krav att folja dessa regler, men da de ar internationellt accepte-
rade samt dverensstdmmer med hur 6vriga AP-fonder varderar
sina onoterade innehav sa har AP6 valt att folja dessa principer.
Arsredovisningen ar baserad pa senast tillgangliga informa-
tion vilket for en del av fond- och direktinvesteringar innebar att
varderingen utgérs av rapportering som avser tredje kvartalet. |
samtliga fall justeras darefter for de kassafléden som intraffat
fram till arsskiftet. For direktinvesteringar, dar AP6 faststéller
varderingen genom egna bedémningar, varderas samtliga bolag i
anslutning till arsskiftet. Tyngdpunkten laggs pa de bolag som har
materiella varden i relation till den totala portféljen. Vardering av
onoterade innehav innehaller ett stort matt av bedémning varmed
férandringar av gjorda antaganden kan paverka resultatet vasent-
ligt. | varje enskilt fall forsoker AP6 avgéra vilken kombination av
varderingsmetoder som ar bast lampad i syfte att visa investering-
ens verkliga varde. Foljande varderingsmetoder anvands:

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 aven de emis-
sioner dar endast befintlig agarkrets deltar (sa kallade internrun-
dor). | de fall dar internrundor indikerar en nedvardering gors en
mer detaljerad analys och om det &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
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innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intréffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillféllet.

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgdr fran att vardera bolaget baserat pa ett
diskonterat framtida I6pande kassafléde. Avdrag gors darefter av
aktuell réntebarande nettoskuld. De framtida flodena nuvardesbe-
raknas baserat pa en riskjusterad ranta. Det avkastningskrav som
anvands i modellen och darmed pé investeringen skall motsvara
genomsnittlig forvantad avkastning pa marknaden for en portfolj
med motsvarande riskniva och tidshorisont. | de fall som investe-
ringen vid varderingstillfallet annu inte pavisar ett positivt kassa-
flode och det inte finns en gjord alternativ vardering med ett mer
rattvisande varde, gors en mer forsiktig bedémning av bolagets
varde. Investeringens marknadsvarde motsvarar da oftast dess
anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvérdemetoden

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

Multipelvardering
Denna varderingsmetod &r vanligast forekommande och baseras
ofta pa multiplar sdsom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomfora pa mognare bolag
da det oftast finns fler noterade referensobjekt (peergroups) 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.
Som en del av AP6:s varderingsprocess stresstestas investe-
ringarna i syftet att visa paverkan pa varderingsintervallet vid olika
scenarier. Visar investeringen stor volatilitet sa gor AP6 en mer
restriktiv beddmning av vardet.

ﬁvriga redovisningsprinciper
Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken
"Nettoresultat onoterade aktier och andelar” i resultatrékningen
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.

Vérderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade
foretag baseras framst pa erhallna véarderingar per 31 december
2017 fran respektive fond. For de innehav dar AP6 annu ej har
erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2017 sa har senast erhallna vardering justerats for
faktiska kassafloden.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

Konvertibla lan ingar i posten "Aktier och andelar i onoterade
bolag och fonder” och redovisas till upplupet anskaffningsvarde.
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Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader. Externa forvalt-
ningskostnader kostnadsfors och redovisas som en del av arets
orealiserade vardefoérandring inom not 2. Det totala beloppet
anges ocksa i loptext i not 4.

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realisera-
de som orealiserade, redovisas 6ver resultatrakningen och ingar i
arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mel-
lan férsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten. |
det realiserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av bokférda
vérden 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 sasom nedskrivning
eftersom en investering inte har skett direkt i dessa.

AP6 hanterar vissa saminvesteringar genom renodlade
sa kallade holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav séljs sa
omvarderas enheten till transaktionsvardet. Nar utdelning och
darmed likviden nar AP6 sa uppkommer ett realiserat resultat.
Utdelning kan oftast verkstallas forst efter en viss tid d& inneha-
vet i holdingbolaget salts. Detta innebar att AP6 kan komma att
kommunicera en saminvestering som sald fastan resultatet annu
inte realiserats.

ing och ing av
De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt varde.

Det verkliga vardet 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 overgar
mellan parterna, det vill saga affarsdagen. Denna princip omfat-
tar transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden samt
aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och évriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.

Vid berakning av realisationsvinster och -forluster har genom-
snittsmetoden anvants.

Vardering sker i forsta hand till senaste betalkurs under arets
sista handelsdag.

Om det vid sarskilda 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 varderas till verkligt varde och
redovisas under samma balanspost som respektive instruments
underliggande tillgangsslag.

Vardeférandringar, saval realiserade som orealiserade, redovi-
sas over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsalj-
ningsintékt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser
resultat som uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

e R e
Omfattningen av placeringar i rantebarande vardepapper varierar

i takt med forandringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och forsaljning av innehav. Vid kop av rantebarande
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 marknadsvarderas och
vardeférandringarna redovisas i resultatréakningen tillsammans

NOTER <<

med upplupna rantor 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 forvaltningsavgifter fér noterade
och onoterade innehav, redovisas som en I6pande kostnad 6ver
resultatrakningen. Inga forvaltningsavgifter eller forvarvskostnader
aktiveras pa investeringarna

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
AP6:s egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,
kostnadsférs 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 2017.

évriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har €] upprattats da aktier och andelar i dot-
terbolag ska varderas till verkligt véarde.

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 vérderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventariean-
skaffningar kostnadsfors I6pande.

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

AP6 ér befriad fran inkomstskatt och verksamheten &r inte
momspliktig. Daremot forvarvsbeskattas AP6 avseende utlandska
varor och tjanster. Ingaende moms far inte lyftas utan utgoér en
kostnad i verksamheten.

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

Narstaende

Definieras som de foretag eller fonder som AP6 ager minst 20%
av och/eller i vilka man har ett betydande inflytande. Narstaende
anses ocksa de nyckelpersoner som har en ledande stallning.
Agarandelar avseende féretag och fonder redovisas under not 9.
Erséattning till ledande befattningshavare redovisas under not 6.
Erséttningarna 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 goérs en avtalsmassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras
efter hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Nar
utbetalning gors och fonden fatt ett anskaffningsvarde redovisas
innehavet i not 9. Skillnaden mellan utfést kapital och utbetalat
kapital, med tillagg av eventuellt dterinvesteringsbart belopp,
aterfinns som ett dtagande och presenteras i not 16.
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Not 4 Forvaltningskostnader

2017 2016 2017 2016
Realiserat Externa forvaltningskostnader
Intakter vid avyttring 3882 10 411 Noterade innehav 31 13
Investerat kapital -2472 -5485 Interna forvaltningskostnader
Aterféring vardeforandring avyttrade Personalkostnader 36 40
innehav -1453 -4946 Juridikkonsulter 0 (9]
-43 -20 Ovriga externa tjanster 1 3
Resekostnader m.m. 2 2
Orealiserat I?ebiterad moms 1 1
Ovriga kostnader 1 1
Arets vardeforandring 3327 1280 Totalt 72 60
Valutakursdifferens 15 -90
3342 1190
Liksom féregaende ar har inga prestationsbaserade kostnader
utgatt.
Totalt 3299 1170

Not 3 Ovriga finansiella intakter och kostnader

2017 2016

Ranteintakter 20 28
Rantekostnader =32 =34
Valutakursdifferens 3 4
-9 1

46 | Sjatte AP-fonden 2017

Externa forvaltnings- och forvarvskostnader hanforliga till
innehav i onoterade fonder och foretag uppgar till 300 MSEK
(255) respektive 10 MSEK (12). Vid utgangen av aret har
samtliga forvaltningskostnader kostnadsforts och belastats
resultatrakningen. Dessa redovisas inom arets vardeférandring pa

orealiserade innehav i not 2.
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Gemensamma kostnader

2017 2016
Personalkostnader 28 28
Lokalkostnader 6 6
IT-kostnader 4 4
Externa tjanster 1 1
Forvaltningskostnader 1 1
Resekostnader m.m. 1 0
Debiterad moms 2 2
Ovriga kostnader 2 3
Totalt 45 45

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.

I férvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2017 2016
Revisionsuppdrag
PwC 0,7 0,8
Totalt 0,7 0,8

Uppdrag till revisionsforetag har i ar liksom foéregdende ar endast
utgjorts av lagstadgad revision.

Personal

Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor

for ledande befattningshavare

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begransningar i
pensionsférmaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
omfattar &ven 6vriga anstallda med undantaget att det &r mojligt
att utge rorlig ersattning till anstéllda forutom 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.apfond6.se.

Tillimpade regler for ersattningar och féormaner under 2017
Styrelsen beslutar om den totala arliga I6nejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. For 2017 har en jamforelse av ersattningar
genomforts mot jamforbara institut, foretag och fonder. Styrelsen
bedémer, baserat pa denna jamférelse, att ersattningar och for-
maner till AP6:s ledande befattningshavare och 6vriga anstallda
ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga. Jamforelsen finns
redovisad pa sidan 34 och pa www.apfond6.se.

NOTER <<

Samtliga anstallda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksforbund/Sveriges Ingenjérer fér akademiker (SACO).

Lén och forméaner

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

ningshavare samt 6vriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 48.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har réatt till pension vid 65 ars
alder och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp
motsvarande 30 % av pensionsgrundande I6n.

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 100 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor till vice
ordféranden och 50 000 kronor till 6vriga ledaméter.

Utdver styrelsearvoden har ingen erséattning betalats till AP6:s
styrelse.

Styrelsen faststaller arligen verkstallande direktérens 16n och
personalens generella loneutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant finns dock inte hos AP6.

Erséttning till styrelse

Under 2017 utbetald ersattning till styrelseledamoter sarredovisas
enligt foljande; Catrina Ingelstam 79 166 SEK (ordférande fran

1 juni), Ebba Linds6 41 667 SEK (ordférande till 31 maj), Per
Stromberg 75 000 SEK, Henrik Dagel 20 833 SEK, (ledamot

till den 31 maj), Katarina Staaf (ny ledamot fran 1 juni ), 29 167
SEK, Klas Eklund 29 167 SEK (ny ledamot fran 1 juni ) och Urban
Lindskog 50 000 SEK.

Erséttning till ledande befattningshavare
Loner och ersattningar, pensionskostnad samt dvriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare &n vd.

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
ledningsgruppen vid utgangen av 2017; Karl Swartling, Margareta
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UIf Lindavist och Henrik Dahl. g 2016
Totalt utbetalda Idner och ersattningar sérredovisas i nédmnda Lon och arvoden
ordning enligt féljande: 3,2 MSEK, 2,1 MSEK, 1,8 MSEK, Styrelseordférande 0,1 0,1
1,8 MSEK, 1,9 MSEK, 1,7 MSEK och 1,7 MSEK. Styrelsen exkl. ordférande 0,2 0,2
Pensioner exklusive loneskatt sarredovisas enligt foljande: Verkstallande direktdr 3.2 31
1,(:‘ I(\;IEEQ,S%S MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,6 MSEK, 0,5 MSEK Ledningsgruppen
el - ) . exkl. verkstéllande direktdr 11,0 105
Utéver I6n, andra ersattningar och pension har férmaner Suri talld 225 251
erhallits enligt foljande: 1 TSEK, 18 TSEK, 15 TSEK, 23 TSEK, 26 \rgalanstaida : :
TSEK, 1 TSEK och 26 TSEK. Totalt 37,0 39,0
2017 2016 Hvriga f6
Medelantal anstallda Mén 17 17 Verkstéllande direktor 0,0 0,0
Kvinnor 15 14 Ledningsgruppen
32 31 exkl. verkstallande direktor 0,1 01
Ovriga anstallda 0,5 0,4
Antal anstéllda per 2017-12-31* Man 16 17 Totalt 0,6 0,5
Kvinnor 15 15
31 32 Pensionskostnader
. Styrelseordférande = -
Styrelsen Man 3 3 Styrelsen exkl. ordférande =
Kvinnor 2 2 Verkstallande direktor 1,0 0,9
5 5 Ledningsgruppen
exkl. verkstéllande direktér 3,2 31
Ledningsgrupp Méan 6 6 Ovriga anstallda 6,8 7,9
Kvinnor 1 1 11,0 11,9
7 7 Sociala kostnader inkl Ioneskatt
exklusive pensionskostnader 14,4 15,5
© s MDY ! Personalkostnader - Totalt 63,0 66,9

'som séager att
hénféras till sarskild individ.
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Not7 Fi iella till, och skulder per | i
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och évriga Summa
2017 a a 'skulder varde Verkligt varde

178

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 22208 136 270 22 614 22614
Ovriga omséttningstillgangar - - 491 491 491
Kortfristiga placeringar 8041 - - 8041 8041
Kassa och bank 819 = = 819 819
Summa finansiella tillgangar 31068 136 761 31965 31965
Leverantérsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder — 216 139 355 355
Summa finansiella skulder = 216 141 357 357
Vérderade till Derivat till
Summa

2016

verkligt varde via

verkligt varde via

Lane- och évriga

varde  Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 18 618 55 235 18 908 18 908
Ovriga omséttningstillgangar - - 280 280 280
Kortfristiga placeringar 9538 - - 9538 9538
Kassa och bank 365 = = 365 365
Summa finansiella tillgangar 28 521 55 515 29 091 29 091
Leverantérsskulder = = B 3 3
Ovriga skulder = 365 585 950 950
Summa finansiella skulder - 365 588 953 953
Not 8  Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Innehav Antal andelar Kapitalandel, % % a MSEK
Aktier

Castellum 11 850 583 4,3 4,3 1640
Tobii 4000 630 4,1 4,1 142
Fonder

Lannebo Micro Cap 68 215 268
Totalt 2050

Erlagt courtage uppgéar under 2017 till cirka 0,3 MSEK (0,7).
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Not 9

Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

| de fall dar AP6 ager mer an 50 % av rosterna eller pa annat satt har ett bestdammande inflytande i ett bolag anges ocksa samtliga
investeringar gjorda pa den nivan samt deras réstandel och kapitalandel. Organisationsnummer respektive séte anges ej for utlandska

innehav.
Organisations-  Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag Investering nummer sate andelar % %
Amplico Kapital AB* 556703-3161 Goteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sec AB* 556754-2583 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Riskkapital AB* 556711-0407 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 16 093 69,5 69,5
Gar Forvaltnings AB* 5563122968  Goteborg 10 000 100,0 100,0
Industrial Equity (I.E.) AB 5565999702  Goteborg 1000 100,0 100,0
Accumulate AB 8,5 85
Applied Nano Surfaces Sweden AB 77 77
Bokadirekt i Stockholm AB 35,0 35,0
CombiQ AB 19,9 19,9
Flexion Mobile Ltd 11,2 11,2
FPV Holding AB (Apotea) 99,2 99,2
The Local Europe AB 9,0 9,0
Yanzi Networks AB 179 A
Igqube Holding AB 556676-0764 Stockholm 226 889 13,2 13,2
Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Goteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Goteborg n/a 79,2
Kri Blekinge AB 556709-7992  Karlskrona 30 000 50,0 50,0
NCS Invest AB (Aibel) 556914-7530  Stockholm 360 000 36,0 36,0
Negst 2017 AB 559061-7063  Stockholm 41 493 4,1 4,1
NetSys Technology
Group Holding AB* 5565502191  MéIndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 5562286855 Stockholm 6 357 197 3,5 3,5
Pagero AB 556581-4696  Goteborg 243 201 2,8 2,8
Primelog Holding AB 556680-6914  Stockholm 331552 53,4 53,4
ARRIGO Logistics Consultants AB** 100,0 100,0
Financial Industrial (FIND) Consulting AB** 100,0 100,0
Primelog Services AB** 100,0 100,0
Primelog Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 11,5 11,5
Salcomp Holding AB 556868-7999 Stockholm 225 000 45,0 45,0
SLS Invest AB 556730-2038 Stockholm 500 100,0 100,0
Gyros Protein Technologies Holding AB 558 5553]
Light Sciences Oncology, Inc. 21,7 21,7
Medical Vision AB 87,6 87,6
OpGen Inc. n/a n/a
Vega Ronneby AB 556762-7798 Ronneby 2 017 365 25,0 25,0
Yanzi Networks AB 556580-9554 Stockholm 1837 55 &85
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Rostandel Kapitalandel
Co-investeringar Investering % %
Adagio Co-Invest L.P. Allegro n/a 55
Anticimex TopHolding AB Anticimex n/a 4,5
Atos Medical Co-Invest SCSp Atos Medical n/a 10,2
Carlyle Erpe-Mere Partners, L.P. Praesidiad n/a 14,2
Cinven Cullinan L.P. Allegro n/a 55
EQT Aslan Co-Investment L.P. Evidensia n/a 46,2
EQT Auris Co-Investment L.P. Sivantos n/a 3,8
EQT Auris Il Co-Investment L.P. Sivantos n/a 4,2
EQT Butterfly Co-Investment SCSp Blueste n/a 50,0
EQT Dynamite2 Co-Investment L.P. Sitecore n/a 5,8
EQT Kfzteile24 Co-Investment L.P. Kfzteile24 n/a B3
EQT Kiwi Co-Investment L.P. Kuoni Travel n/a 11,0
EQT Mid Market US Co-Investment Codperatief U.A. - Class C Data Intensity n/a E8is)
EQT Yellow Maple Co-Investment L.P. n/a 11,2
Farfalle L.P. Flakt Wood Group n/a 100,0
FSN Capital IV Netcompany Co-Investment L.P. Netcompany n/a 58,3
FSN Capital Project Growth Co-Investment L.P. Bygghemma n/a 34,3
HgCapital Gabriel Co-Invest L.P. Visma n/a 12,7
NC Alexander Co-Invest, L.P. Lindorff/Intrum n/a 13,1
NC Alexander 2 Co-Invest, L.P. Lindorff/Intrum n/a 30,0
NC Mighty Co-Invest Beta, L.P. eResearch Technology n/a 18,6
Nordic Capital VIII UF Co-Invest Beta, L.P. Unifeeder n/a 23,3
Silverfleet Capital Partners Project Maverick A L.P. Riviera Travel n/a 100,0
Willa C L.P. Werner n/a 100,0
Zeus Co-Investment L.P. Zenith n/a 19,5

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar i bolag uppgar till 8 569 MSEK (6 453).

| de fall namnet pa den legala enheten genom vilken fondinvesteringen gjorts inte speglar den faktiska investeringen sa anges namnet inom parentes.
Anskaffningsvardena nedan ar ett utdrag ur AP6:s redovisning och baseras inte p& underlag fran respektive fond.

Kapitalandel Anskaffnings-

Fonder 0 i St sate % vérde
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 63,1 23
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 220
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008, L.P.) 969724-7873 Jarfalla 100,0 111
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Alpinvest Co-Investment Fund (Lux Feeder) VI, SCSp 23,1 83
Alplnvest Secondaries Fund (Lux Feeder) VI, SCSp 26,6 107
Atomico IV (Guernsey) L.P. 21,2 86
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 100,0 (0]
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0 21
Axcel IV K/S 2 9,7 120
Bridgepoint Europe V L.P. 2,5 483
CapMan Buyout VIl Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 202

CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 144

CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 63
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 61

Carlyle Europe Partners IV L.P. 2,7 508

Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Goteborg 23,7 28
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,2 4
Creandum Il KB 969708-0274 Stockholm 98,5 114
Creandum Il L.P. 18,6 155
Creandum IV L.P. 13,7 59
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 5]
Crown Global Secondaries IV PLC 2,7 76
Cubera VI L.P. 9,0 0
Cubera VII L.P. 15,0 34
Cubera VIII L.P. 74 62
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Kapitalandel Anskaffnings-
Fonder (forts) isati sate % varde
EQT IV (No. 1) L.P. 2,4 0
EQT V (No. 1) L.P. 85 kil
EQT VI (No. 1) L.P. 1,6 317
EQT VII (No. 1) L.P. 2,3 5317
EQT Expansion Capital Il (No. 1) L.P. 4,2 54
EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 8,1 406
EQT Mid Market Europe (No. 1) Feeder L.P. 4,9 104
Eurazeo Capital Il SCSp 2 115
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062 Stockholm 100,0 42
FSN Capital IV L.P. Tl 210
FSN Capital V LP 4,4 40
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI Alpha, L.P.) 969712-1029 Stockholm 100,0 28
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 38,9 159
HealthCap Ill Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 0
HitecVision Private Equity IV L.P. 1,4 16
HitecVision V L.P. 0,8 24
InnKap 2 Partners KB** 969661-4735 Goteborg 5,4 0
Intera Fund | Ky 12,0 63
Intera Fund Il Ky 10,0 95
Intera Fund IIl Ky 10,0 88
Nordic Capital V, L.P. &3 29
Nordic Capital VI Alpha, L.P. 5,7 g
Nordic Capital VIl Alpha, L.P. 2,6 267
Nordic Capital VIl Beta, L.P. 2,8 324
Nordic Capital VIII Beta, L.P. 4,4 445
Northern Europe Private Equity KB 969670-3405 Stockholm 69,1 0
Northzone VII L.P. 8,0 128
Northzone VIII L.P. Tl 82
Norvestor V L.P. &5 30
Norvestor VII L.P IS 110
Permira VI L.P. 1,4 202
Scope Growth Il L.P. 24,1 91
Scope Growth III L.P. 16,7 71
Silverfleet Capital Partners Il LP 6,6 143
Sixth Cinven Fund (No.2) L.P. 1,0 142
Sustainable Technologies Fund | KB** 969734-9620 Stockholm 100,0 38
Swedestart Tech KB** 969674-7725 Stockholm 20,6 1
Triton Fund IV L.P. i3 241
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 21
VEPF VI Co-Invest 1, L.P. 57,1 84
VEPF VI Co-Invest 2, L.P. 18,3 84
Vista Equity Partners Fund VI-A, L.P. 0,6 151
Totalt fonder 7 849
Totalt a 16 418
TOTALT MARKNADSVARDE 20158

*  Bolaget ar vilande.
**  Bolaget ar under likvidation.
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Not 10 Ovriga rantebarande vard Not 14 Upplupna kostnader
2017 2016 2017 2016
Korta rantebarande papper 8041 9538 Upplupen rantekostnad - 5
Lan till onoterade bolag 270 285 Upplupen management fee 85 58
Totalt 8311 9773  Ovigt s S
Totalt 91 72
Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar Not 15 Owri ga kortfristiga skulder
2017 2016 2017 2016
Affarer som ej gatt i likvid 400 156 - -
Ori Affarer som ej gatt i likvid 46 511
vrigt 5 5 -
Leverantérsskulder 2 3
Totalt 405 161 Hyigt 2 2
Totalt 50 516
Not 12 Forutbetalda kostnader och intakter
Not16 A o och utfastel
2017 2016
Upplupna rénteintékter 47 73 2017 2016
Eorgtb?aldt:fn;ge;nezt fze o i 3; ig Ansvarsforbindelser 207 199
vriga forutbetalda kostnader och intakter Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 13112 11 065
Totalt 86 19 Totan 13319 11264
Not 13  Skulder till kreditinstitut Not17 Vasentliga ClEned S
utgan
2017 2016 Efter arsskiftet har AP6 slutfért co-investeringen i Alloheim till-
sammans med Nordic Capital. Kdpeskillingen redovisas som ett
Beviljad kreditlimit 1500 1500 4tagande - utfast, annu ej utbetalat kapital (se not 16).
Outnyttjad del -1500 -1500
Utnyttjat kreditbelopp 0 0

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig

finansiering med en uppskattad férfallotidpunkt inom ett ar.
Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till

1,5 miljarder kronor.

Goteborg den 22 februari 2018

Catrina Ingelstam
Styrelseordférande

Klas Eklund
Ledamot

Katarina Staaf
Ledamot

Per Stromberg
Vice styrelseordférande

Urban Lindskog
Ledamot

Karl Swartling
Verkstéllande direktér
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Revisionsberattelse

For Sjétte AP-fonden, org. nr 855104-0721

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av drsredovisningen fér Sjitte AP-fonden
for ar 2017. Fondens 4rsredovisning ingér pa sidorna 35-53 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 2017 och av dess finansiella resultat
for aret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Forvaltningsberittelsen ér forenlig med drsredovisningens
Gvriga 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 évrigt 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 omraden dir den verkstillande
direktdren och styrelsen gjort subjektiva beddmningar, till exempel
viktiga redovisningsmissiga uppskattningar som har gjorts med
utgdngspunkt frin antaganden och prognoser om framtida hindel-
ser, vilka till sin natur 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
il risk for visentliga felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Vi anpassade vir revision fér utféra en indamélsenlig gransk-
ning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporterna som
helhet, med hinsyn tagen till fondens struktur, redovisningspro-
cesser och kontroller samt den bransch i vilken fonden verkar.

Sjitte AP-fonden investerar direkt och indirekt i onoterade
innchav for att erhalla avkastning i forsta hand genom virdesk-
ning. I var revision har vi fokuserat pa 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.

Sjatte AP-fonden 2017

ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehiller dven annan information én drsredo-
visningen och éterfinns pé sidorna 1-34. Det ér styrelsen och den
verkstillande direktéren 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 drsredo-
visningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i
6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om informationen
i dvrigt verkar innehalla visentliga felaktigheter. Om vi, baserat
pd 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 fel.

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
direkeéren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gra nigot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mél &r att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida drsre-
dovisningen som helhet inte innehller nigra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror p4 oegentligheter eller pa fel, och att limna en
revisionsberittelse som innchaller vira uttalanden. Rimlig sikerhet

ir en hog grad av sikerhet, men ir ingen garanti for att en revision
som utfrs 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 fel och anses vara visentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forviintas paverka de eko-
nomiska beslut som anviindare fattar med grund i rsredovisningen.
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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 fér visentliga felaktigheter i
arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
utformar och utfér granskningsatgirder bland annat utifrin dessa
risker och inhémtar revisionsbevis som ir tillrickliga och dnda-
malsenliga fér att utgdra en grund fér vira uttalanden. Risken for
att inte uppticka en visentlig felakeighet till féljd av oegentligheter
ir hogre dn for en visentlig felaktighet som beror pi fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller &sidosittande
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 direktdren anvinder antagandet om fortsate drift
vid upprittandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats,
med grund i de inhimrtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns ndgon 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 drsredovisningen 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
innehéllet 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 2017.
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande

inventeringen av tillgingarna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

REVISIONSBERATTELSE <<

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-fonden organisation och
forvaltningen av Sjitte AP-fonden angelidgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma Sjitte AP-fonden ekonomiska
situation och att tillse att Sjitte AP-fonden organisation ir utfor-
mad s3 att bokféringen, medelsforvaltningen och Sjitte AP-fonden
ekonomiska angeligenheter i

svrigt kontrolleras pa ett betryg-
gande sitt. Den verkstillande direktoren ska skéta den lopande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland
annat vidta de atgirder som ir nédviindiga for att Sjitte AP-fonden
bokforing ska fullgdras i &

erensstimmelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skdtas pa et betryggande sitt.

Revisorns ansvar
Vart mal betriffande revisionen av férvaltningen, och dirmed vart
uttalande om forvaltningen ér att inhimta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmirkning mot styrelsens och verkstillande direktérens férvale-
ning for Sjitte AP-fonden for rikenskapséret 2017.

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 uppticka dtgirder eller forsummelser som kan foranleda
ersiteningsskyldighet mot fonden, eller att ett forslag till dispositioner
av fondens vinst eller forlust inte ér 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 visentlighet. 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 23 februari 2018
Magnus Svensson Henryson Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Firordnad av regeringen

Sjatte AP-fonden 2017
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Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberattelse

Sjunde AP-fondens uppdrag

| det svenska allménna pensionssystemet ingar
att en del av pensionsavgiften avsatts till premie-
pension och forvaltas i vardepappersfonder
efter individuella val av pensionsspararna.
Premiepensionssystemet administreras av
den statliga Pensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden, som ocksa &r en statlig myndighet,
fungerar inom detta system pa samma satt
som ett fondbolag med férvaltning av véarde-
pappersfonder. Sjunde AP-fondens verksam-
het med kapitalférvaltning startade hosten
2000 i samband med att det férsta fondvalet
inom premiepensionssystemet agde rum.

For de personer som avstar fran att vélja
nagon annan fond i premiepensionssystemet
ska medlen av Pensionsmyndigheten placeras
i forvalsalternativet AP7 S&fa (statens arskulls-
forvaltningsalternativ).

Denna forvaltningsberattelse behandlar verk-
samheten i “fondbolaget” Sjunde AP-fonden,
inklusive de produkter Sjunde AP-fonden
tillhandahaller via de tva byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond &r de bygg-
stensfonder som 6vriga fyra AP7-produkter
skapas med. Fonderna tillférs arligen kapital,
framst genom att Pensionsmyndigheten for-
delar nya argangar av premiepensionsmedel
i fonder. For detaljerad information om
utvecklingen fér dessa fonder hanvisas till
sarskilda arsberattelser for fonderna.

Direktval av byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, till skillnad fran AP7 Safa och de stat-
liga fondportféljerna, kombineras med andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 Safa &r ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goras i byggstens-
fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.
AP7 Séfa bestar av AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond i olika proportioner som forandras
over tiden enligt en livscykelprofil som grundas
pa spararens alder. Fram till och 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 ersétts
med AP7 Réntefond, sa att férdelningen fran

" Morningstar berdknar pa AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen for fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,

och med 75 ars alder &r 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hogre aldrar. AP7 Séafa
kan véljas nar som helst hos Pensionsmyndig-
heten, men den kan inte kombineras med
nagra andra fonder i premiepensionssystemet.

Tre statliga fondportfoljer

Genom olika kombinationer av AP7 Aktiefond
och AP7 Réntefond skapas ocksa tre fond-
portféljer med olika risknivaer. De tre statliga
fondportfoljerna ar AP7 Forsiktig, AP7 Balan-
serad och AP7 Offensiv.

W AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Réantefond

W AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Réntefond

De statliga fondportféljerna &r, var och en for
sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

Forvaltat kapital och avkastning
Forvaltat kapital 2017

Under 2017 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2016 ars pensions-
rétter. Sjunde AP-fonden tillférdes ocksa medel
genom likvidering/stangning av fonder pa
fondtorget. Total uppgick inflodet av kapital
genom kop av andelar i fonderna till 35,2 mil-
jarder kronor (23,0 miljarder kronor 2016).
Utflodet av kapital genom inlésen av andelar,
framst pa grund av att premiepensionssparare
bytte till andra fonder, uppgick till samman-
lagt cirka 4,0 miljarder kronor (6,2 miljarder
kronor) under éret.

Vid utgangen av 2017 férvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt 430,7 miljarder kronor
(343,0 miljarder kronor 2016), varav 396,2 mil-
jarder kronor i AP7 Aktiefond och 34,5 miljar-
der kronor i AP7 Réantefond. Okningen av det
totala férvaltade kapitalet beror framst pa
infléden till fonderna under ret och en positiv
bérsutveckling pa de globala aktiemarkna-
derna under 2017.

Avkastning 2017

Under 2017 har uppgangen pa de globala
aktiemarknaderna fortsatt, vilket har lett till
positiv avkastning i de av Sjunde AP-fondens
produkter som har stort aktieinslag.

AP7 S&fa har en livscykelprofil. Det innebar
att fordelningen mellan aktie- och rante-
placeringar &r olika for olika arskullar. Darfor
blir ocksa avkastningen olika fér sparare i olika

exklusive AP7:s produkter. Indexet r kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lamnar i premiepensionssystemet.

2 Premiesparfonden t o m maj 2010 och darefter AP7 Safa.

3ldrar. Den genomsnittlige Safa-spararen har
under 2017 haft en avkastning pa 16,5 %.
Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning pa 9,6 %.

Risken (matt som standardavvikelse under
den senaste 24-manadersperioden) har for
AP7 S&fa varit 9,9 %, jamfért med 7,0 % for
genomsnittet for de privata premiepensions-
fonderna'. AP7 Séfas hogre risk forklaras till stor
del av att andelen sparare 6ver 55 ar fortfarande
ar liten och att andelen AP7 Rantefond darmed
ocksa &r liten. Framover kan andelen AP7 Rante-
fond forvantas 6ka i takt med att spararna
i premiepensionssystemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har férvalsalternativet?
gett en ackumulerad avkastning pa 189,8 %,
jamfort med 79,0 % for genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta innebar
att forvalsalternativet har gett en genomsnittlig
arlig avkastning pa 6,4 %, jamfért med 3,5 % for
de privata premiepensionsfonderna. Sedan AP7
Safas start i maj 2010 har den ackumulerade
avkastningen varit 190,4 % jamfért med 85,8 %
for de privata premiepensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som sedan
2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde
AP-fonden har fatt en kapitalviktad avkastning
pa 10,0 % per ar jamfért med motsvarande
avkastning fér inkomstpensionen som uppgar
till 3,0 % per &r. Kapitalviktad avkastning anger
genomsnittlig arlig utveckling fér en genom-
snittlig sparares konto och kan jamféras med
rantan pa ett bankkonto. En sparare som inve-
sterar i aktiemarknaden férvantas ha en
avkastning som overstiger en ranteplacering.

Statens fondportféljer har under 2017 gett
féljande avkastning:

| AP7 Forsiktig 5,8 % (60,2 % sedan
starten i maj 2010)

B AP7 Balanserad 8,8 % (90,1 % sedan
starten i maj 2010)

| AP7 Offensiv 13,3 % (143,3 % sedan

starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond har under 2017 gett féljande av-

kastning:
W AP7 Aktiefond 177 %
B AP7 Rantefond  -0,]%

Deras jamforelseindex har gett en avkastning
pa 18,0 % respektive -0,1 %. Ytterligare infor-
mation om AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond
ges i arsberéttelserna for respektive fond.

19 | AP7
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Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2017

Verksamheten

Resultat

Under 2017 uppgick Sjunde AP-fondens intak-
ter av rérelsen till 396,3 miljoner kronor (305,2
miljoner kronor). De ékade intékterna beror pa
att det forvaltade kapitalet har varit storre an
féregdende ar. Kostnaderna, inklusive rante-
netto, uppgick till 191,7 miljoner kronor (167,0
miljoner kronor). Resultatet blev séledes 204,6
miljoner kronor (138,2 miljoner kronor). Det ba-
lanserade resultatet vid arets slut var 560,0 mil-
joner kronor (355,4 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intakter ar helt beroende
av det férvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar halften. De kapi-
talberoende kostnaderna utgors av avgifter till
externa kapitalférvaltare och till depabanken.

Eftersom Sjunde AP-fondens intékter beror
pa det forvaltade kapitalets storlek ska eventu-
ella 6verskott i kapitalférvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna genom
gradvis sénkning av forvaltningsavgifterna i de
fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden.
Forvaltningsavgifterna utgér Sjunde AP-fondens
enda intéktskalla, och hur stora dessa intakter
blir beror helt pa det férvaltade kapitalets stor-
lek. Vid en kraftig och ihallande nedgang pa
aktiemarknaderna kan darfor en situation upp-
st da intékterna minskar sa mycket att verk-
samheten inte kan bedrivas vidare utan att
forvaltningsavgifterna hojs eller kostnaderna
drastiskt sanks. For att minska denna risk har
Sjunde AP-fondens styrelse beslutat att en
buffert motsvarande tva ganger genomsnittet
av de kommande fem &rens prognostiserade
fasta kostnader ska byggas upp. Som en konse-
kvens av det 6kande 6verskottet har Sjunde
AP-fondens styrelse beslutat om en sénkning
av férvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond fran
0,11till 0,10 % fran och med den 1januari, 2018.

Nyckeltal for AP7:s produkter - dversikt (%)

Fokusomraden 2017

Kapitalférvaltning

Under 2017 har Sjunde AP-fondens styrelse
beslutat om ett absolutavkastande mal for
férvaltningen av férvalsalternativet AP7 Safa,
vilket ska komplettera det konkurrensmal som
géller sedan tidigare. Detta innebar att Sjunde
AP-fondens férvaltning dels ska ge en avkast-
ning som éverstiger den genomsnittliga av-
kastningen for de privata fonder som finns pa
fondtorget, dels att ett kontinuerligt sparande
i AP7 Safa under hela arbetslivet ska ge en
langsiktig dveravkastning i férhallande till den
statliga inkomstpensionen om 2-3 procent-
enheter per ar.

Under 2016 beslutade styrelsen ocksa om
en vidareutveckling av forvalsalternativet
genom en ny strategisk portfol
fond. | och med den beslutade férandringen
kommer riskspridningen i forvalsalternativet
pa sikt att 6kas, samtidigt som den totala risk-
nivan sanks for en 65-arig pensionssparare
genom att exponeringen mot aktiemarknaden
minskar. Genom den minskade risken for-
véntas ocksa spridningen i utfall mellan olika
pensionssparare minska. Genom att minska
anvandningen av havstang i férvaltningen
skapas utrymme for omférdelning av mark-
nadsrisk genom
- exponering mot fler aktie- och tillgédngsslag,
- exponering mot sa kallade faktorrisker® och
- dynamiskt risktagande*.

Forandringen av den strategiska portféljen
har inletts under 2017, framst genom att inve-
steringar i tillvaxtmarknader har 6kats och
genom utstallande av 6kade investerings-
ataganden inom tillgdngsslaget private equity,
och kommer att fortsatta under en tredrspe-
riod. Under 2017 har ocksa kompetensupp-
byggnad inom faktorrisker prioriterats.

Under senare &r har flera utredningar
avseende premipensionssystemet tillsatts och

Genomshnittlig Total risk

ar (

2016-12-30 sedan start avvikelse

-2017-12-30 (2010-05-21) 24-man)

AP7 Aktiefond 17,7 15,9 10,8
AP7 Rantefond -0,1 1,52 0,41
AP7 Safa 16,5 15,0 9,9
Privata fonder 96 8,5 70
AP7 Forsiktig 58 6,4 3,6
AP7 Balanserad 88 8,8 54
AP7 Offensiv 133 12,4 8,0

Avkastning for forvalsalternativet jamfort med genomsnittet
for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ackumulerad

ittlig

ittlig

i december 2017 har Finansdepartementet

i promemorian “Ett tryggt och mer hallbart
premiepensionssystem” foreslagit genom-
gripande forandringar av systemet. Om dessa
férandringar beslutas kan paverkan fér Sjunde
AP-fonden i form av 6kat kapital under for-
valtning komma att bli betydande.

Agarstyrning och héllbarhet
Sjunde AP-fondens vidareutveckling av arbetet
med héllbarhetsfragor har under aret givits
fortsatt hog prioritet. Den modell for uteslut-
ning av bolag som bedéms aktivt motverka
Parisavtalet, och som beslutades under 2016,
har implementerats i verksamheten och de
forsta bolagen utesléts fran investeringar i juni.
Inom ramen for Sjunde AP-fondens aktiva
forvaltning har gréna aktiemandat upphand-
lats. Tanken med dessa é&r att investeringar
ska goras i bolag som bidrar till I16sningen av
klimatproblem. Implementering av mandaten
sker under forsta halvaret 2018.

Adminstration
Sjunde AP-fonden flyttade under &ret till nya
kontorslokaler.

Resursforstarkningar har gjorts inom saval
forvaltningsorganisationen som administratio-
nen och en ny administrativ chef har anstéllts.
De resursforstarkningar som har gjorts innebar
bl a att Sjunde AP-fondens uttalade ambition
att dverga till en projektbaserad organisation
har tagit stora steg framat.

Under aret har stort fokus legat pa att se éver
Sjunde AP-fondens administrativa processer
i syfte att sakerstalla en effektiv och kontrolle-
rad implementering av den nya strategiska
portfolien. Oversynen har ocksa omfattat IT.

Sjunde AP-fonden har under aret évergatt
till slutkursvardering, vilket innebar att handel
i AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond sker till
stangningspriser pa de marknader dar AP7
investerar.

Kontrollfunktioner

Inom risk och regelefterlevnad har arbetet
med den nya strategiska portféljen prioriterats,
liksom fondens styrningsmodell. Inom regel-
verksomradet har fokus bl a legat pa Mifid Il
och Benchmark regulation. Utvecklingen av en
gemensam riskkultur har fortsatt hog prioritet
for framtiden. Sammantaget bedéms Sjunde
AP-fondens risker vara identifierade och val
kontrollerade.

Organisation

Ledning

For den I6pande verksamheten finns fyra
lednings- och samordningsgrupper.

For kapitalforvaltningen finns dels en place-
ringskommitté som bestar av tre personer
(verkstallande direktoren, chefen for férvaltning
(tillika vice verkstallande direktér) och chefen
fér administration, dels en riskhanteringskom-
mitté som bestar av fyra personer (verkstéllande

#Faktorinvestering innebar att man formar portfoljer med avseende pé en sarskild egenskap, t ex varde eller kvalitet, vilken férvantas leda till en forbattrad

avkastning arsavkastning arsavkastning
sedan start sedan start senaste
4r 2000 ar 2000 10 aren
Forvalsalternativet 189,8 6,4 9,7
Privata fonder 79,0 35 51
riskjusterad avkastning over tid.
“Dynamiskt bar att fora gorsi tillga
AP7 | 20 tidsvarierande forvantad avkastning och risk. Detta gors i syfte att forbattra fond
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direktoren, chefen fér administration, risk-
ansvarig och regelverksansvarig). Medlemmarna
i placeringskommittén utgér Sjunde AP-fondens
ledande befattningshavare.

For évergripande fragor som inte avser
kapitalférvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som bestar av fem personer
(verkstéllande direktéren, chefen for forvalt-
ning, chefen for administration, chefen for
kommunikation och dgarstyrning samt regel-
verksansvarig).

I tillagg till dessa ledningsgrupper har verk-
stéllande direktéren ocksa inréttat en rad-
givande strategisk ledningsgrupp med ansvar
for att formulera en strategisk plan med fem-
arshorisont. Gruppen bestar av verkstallande
direktoren, chefen for férvaltning, chefen for
administration, chefen fér kommunikation
och dgarstyrning, riskansvarig samt regel-
verksansvarig.

Kapitalférvaltning
Kapitalforvaltningsorganisationen bestod vid
utgangen av 2017 av &tta tillsvidareanstallda.
Stora delar av det forvaltade kapitalet forvaltas
av externa forvaltare. Den interna forvaltningen
arbetar huvudsakligen med uppréatthallande av
beslutad exponeringsniva, aktiv forvaltning av
svenska aktier, ranteférvaltning samt hantering
av Sjunde AP-fondens Private Equity-portfolj.

Eftersom en stor del av tillgdngarna férvaltas
externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett bety-
dande arbete for att systematiskt félja upp och
utvérdera de externa forvaltarna. Utvarderingen
avser saval férvaltningsresultat som efterlevnad
av administrativa rutiner och bestammelser.

Administration

Sjunde AP-fondens administrativa enheter
utgdrs av fondadministration, middle office,
ekonomi, affarsstod, registrator och IT. Vid
utgangen av 2017 var tolv personer tillsvidare-
anstallda inom administration. En ny administ-
rativ chef har rekryterats och pabérjade sin
anstallning i mars 2017. Rekrytering har under
&ret ocksa gjorts till affarsstdd/projektstyrning
samt till juridik och IT. De senare pabdérjar sina
anstéllningar under bérjan av 2018.

For Sjunde AP-fonden &r effektivitetsaspekter
av stor betydelse. Detta betyder att externa
tjanster utnyttjas pa de omraden dar det ar
lampligt for att sakerstalla hog kompetens,
laga kostnader och liten sérbarhet. Detta
innefattar bland annat ekonomi- och l6ne-
administration, IT-drift, internrevision samt
juridiska tjanster. Denna modell innebér att
det &r en viktig uppagift for organisationen att
fungera som en kvalificerad bestallare och att
ha en effektiv och fortlopande kvalitets- och
kostnadskontroll dver de utlagda uppdragen.

Kommunikation och &garstyrning

Sjunde AP-fonden bedriver ett aktivt arbete
for att fortidpande utveckla informationen till
icke-valjarna i premiepensionssystemet. Inom
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omradet dgarstyrning hanteras fragor som rér
hur Sjunde AP-fonden som aktiedgare kan
paverka de bolag vi investerar i att ta ansvar
for hallbarhet, etik och god bolagsstyrning

i sin verksamhet. Vid utgédngen av 2017 var fyra
personer tillsvidareanstallda inom kommuni-
kation och dgarstyrning.

Kontrollfunktioner

Sjunde AP-fonden arbetar utifran principen
om “tre férsvarslinjer”, vilket innebar att verk-
samhetens risker &gs och kontrolleras av verk-
samheten sjalv, och att det riskarbete som
utfors i verksamheten féljs upp av fondens
oberoende funktioner for risk och regelefter-
levnad. Som tredje forsvarslinje fungerar
fondens internrevisorer, vilka rapporterar till
Sjunde AP-fondens styrelse. Vid utgangen av
2017 var tva personer anstallda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad.

Som ett led i Sjunde AP-fondens stravan
att starka den interna kontrollen ar samtliga
anstallda skyldiga att bekréafta att de tagit del
av fondens etiska riktlinjer, riktlinjer for hante-
ring av intressekonflikter samt riktlinjer for
intern styrning och kontroll.

Medarbetare
Sjunde AP-fonden ar en liten men hogt kvalifi-
cerad organisation. Detta innebar att det &r av
stor betydelse att Sjunde AP-fonden kan
attrahera och bibehélla personal med ratt
kompetens fér uppdraget. Stor vikt Idggs dar-
for vid kompetensutveckling. Detta uppnas
dels genom att anstallda i stor utstrackning
ges mojlighet till externa utbildningsinsatser,
dels genom en uttalad malsattning att ka de
anstélldas kunskap och férstaelse for verk-
samheten genom internt kompetensutbyte.
Genom en val utvecklad process for medarbe-
tarsamtal dokumenteras de anstdlldas utveck-
lingsbehov och utvecklingsplaner faststalls.
Stor vikt laggs ocksa vid de anstélldas fysiska
och psykiska halsa, liksom vid en god arbets-
milj6. For att forebygga ohélsa erbjuds samt-
liga anstallda ett friskvardsbidrag pa maximalt
5000 kronor per &r. Sjunde AP-fonden efter-
stravar en jamn konsfordelning i verksamheten.
Alder och kén far inte pdverka lénesattningen.
Under aret har tva personer ldmnat sina
anstéllningar och sex personer har anstallts.
Antalet tillsvidareanstallda var under stérre
delen av 2017 tjugosju personer (elva kvinnor
och sexton man).

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2017 har ingen férandring av samman-

sattningen i Sjunde AP-fondens styrelse skett.
Styrelsen hade under 2017 sex ordinarie

sammantraden. Styrelsen har beslutat att from

2018 minska antalet ordinarie méten till fem.
Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som

bestar av ordféranden, vice ordféranden och

verkstallande direktéren. Arbetsutskottet

beslutar i de fragor som styrelsen delegerar till
arbetsutskottet, daribland exkludering av bolag
Sjunde AP-fonden inte investerar i enligt
Sjunde AP-fondens riktlinjer for agarstyrning.
Arbetsutskottet fungerar ocksa som ersatt-
ningskommitté, vilken har till uppgift att saker-
stélla att regeringens riktlinjer for anstélinings-
villkor till ledande befattningshavare efterlevs.
| ersattningskommittén deltar inte verkstéllande
direktoren i fragor som rér erséttning till verk-
stéallande direktéren och &r i évriga fragor
enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande
direktéren vid olika verksamhetsbeslut och som
radgivande organ at den interna kapitalfor-
valtningen finns ett konjunkturrad inrattat.

Konjunkturradet bestod under 2017 av
fyra styrelseledaméter och tva anstéllda
(verkstallande direktéren och vice vd/férvalt-
ningschefen).

Styrelsen har ocksa inréttat ett revisions-
utskott, vilket ocksa bereder regelverksfragor.
Revisionsutskottet bestod under 2017 av tre
styrelseledaméter. Till revisionsutskottets
maten inbjuds normalt intern- och extern-
revisorer, verkstéallande direktéren, chefen
for administration, riskansvarig samt regel-
verksansvarig.

Under 2017 var de externa revisorerna dess-
utom narvarande vid ett styrelsesammantréade.

Agarfragor

Med &garfragor avses hur AP7 ska utéva den
agarfunktion som féljer av aktieinnehaven

i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen faststélls arligen riktlinjer fér dgarstyr-
ning for Sjunde AP-fonden. | riktlinjerna anges
hur Sjunde AP-fonden ska utéva sin dgarfunk-
tion i kraft av de stora aktieinnehaven.

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012
riktlinjer som innebar att dgarstyrning genom
réstning pa bolagsstdémma kan géras for
utlandska aktier. | och med att riktlinjerna ar
fullt ut implementerade réstar AP7 regelmas-
sigt pa de bolagsstammor dar sa & mojligt.
Sjunde AP-fonden ar enligt lag normalt for-
hindrad att rosta for svenska aktier. Sjunde
AP-fonden arbetar i &garstyrnings- och hall-
barhetsfragor med tre parallella “teman”

i tredrscykler.

Detta innebar att fordjupning inom vissa
utvalda fokusomraden gérs, vid sidan av de
fyra verktyg som anvands i verksamheten
(uteslutning, dialog, réstning och juridiska
processer). Under 2018 kommer Sjunde AP-
fonden att arbeta med teman inom bolags-
lobbying, farskvatten och arbetsvillkor inom
grona naringar.
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Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2017 2016
Rorelsens intakter
Férvaltningsavgifter 396 261 305223
396 261 305223
Rorelsens kostnader
1 Personalkostnader -51921 -49 275
2 Ovriga externa kostnader -138 203 -116 004
5! Avskrivningar av materiella anldggningstillgdngar -502 -94
-190 626 -165 373
Rorelseresultat 205635 139850
Resultat fran finansiella poster
3 Ranteintakter och liknande 413 0
4 Rantekostnader och liknande -1473 -1611
-1060 -161
Resultat efter finansiella poster -204 575 138 239
Arets resultat 204575 138 239

Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2017-12-31 2016-12-31
Tillgdngar
Materiella anldggningstillgangar
S, Inventarier 2348 288
Summa materiella anldggningstillgangar 2348 288

Omsattningstillgangar

6 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 43578 32087
7 Ovriga fordringar 1929 1883
Kassa och bank 3107m 360765
Summa omséttningstillgangar 356 218 394735
Summa tillgadngar 608901 395023

Eget kapital och skulder

Eget kapital
Balanserat resultat 355412 217172
Arets resultat 204 575 138 239
Summa eget kapital 559 987 355411
Skulder
8 Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 38901 31157
Leverantérsskulder 5139 4836
9 Krediter i Riksgaldskontoret - 0
Ovriga skulder 4874 3619
Summa skulder 48914 39612
Summa eget kapital och skulder 608901 395023
Stéllda panter Inga Inga
Ansvarsférbindelser Inga Inga
AP7 | 22
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Redovisningsprinciper

Sjunde AP-fonden foljer de regler som finns i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har
inte &ndrats i férhallande till féregaende ar.

Intaktsredovisning
Intakterna bestar av fasta férvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors [6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anldggningstillgangar
Anlaggningstillgangar vérderas till anskaffningsvarde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar.

Not 1- Personalkostnader

Avskrivning gors med procentsatser enligt nedan:
2017
20 %

2016

Inventarier 20%

Avskrivningar framgér av not fér balansposten.

Varderingsprinciper m.m.

Tillgdngar och skulder har vérderats till anskaffningsvarden 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 berédknas inflyta.

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017 2016 2017 2016

Pensionskostnader
Antal anstéllda VD 1041 1041
Medeltal anstallda 26 23 Placeringskommitté exkl.VD 1242 1346
Anstallda 31 december 27 23 Qvriga anstéllda 6924 6227
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 3 3 Summa 9207 8614
Loner och arvoden Sociala kostnader
Styrelseordférande 104 108  Styrelseordférande 17 18
Styrelsen exkl. ordférande 521 515  Styrelse exkl. ordférande 126 152
VD 3652 3470 VD 1148 1091
Placeringskommitté exkl. VD 3718 3935 Placeringskommitté exkl. VD 1170 1238
Ovriga anstallda 20042 17449  Ovriga anstallda 8440 7 457
Summa 28037 25477 Summa 10901 9956
Erséttning till ledande befattningshavare 2017:

Ovriga Pension-

Fast [6n Bilforman  férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3652 = 2 1041 4695
Vice verkstéllande direktér/chef férvaltning 2319 - 2 731 3052
Administrativ chef 1399 = 2 5N 1912

7370 = 6 2283 9659
Erséttning till ledande befattningshavare 2016:
Ovriga Pension-

Fast 16n Bilfsrman  férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3470 ° 2 1041 4513
Vice verkstallande direktér/chef férvaltning 2264 © 2 700 2966
Administrativ chef 1671 = 2 646 2319

7405 o 6 2387 9798

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/
CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare. Styrelsen for Sjunde AP-fonden har beslutat om
riktlinjer for ersattning for ledande befattningshavare och anstallda.

Ingen anstalld har I6n som innehaller ndgon rérlig komponent. Fér
verkstallande direktoren och vice verkstallande direktéren galler darut-
over féljande. Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren och
vice verkstallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
galler enligt kollektivavtalet och erhéller i stallet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta I6nen. Upp-
s&gningstiden &r 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens
sida kan, efter uppsagningstiden, avgangsvederlag utbetalas under
18 manader motsvarande den fasta manadslénen. Avrakning sker mot
utgdende l6n och inkomst av férvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstéllande direktér och vice

verkstallande direktor, kan pensionsavséttningarna overstiga 30 % av
16n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTP1ar premiebestamd medan BTP2 huvudsakligen &r
formansbestamd.

| 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-
férsdrjningen. Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar
Sjunde AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande
och verkstéllande direktér (adjungerad)) bereder [6neramen for samt-
liga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare och
ansvariga for kontrollfunktionerna samt forhandlar 16n och évriga villkor
med verkstéllande direkt6ren. Hela styrelsen fattar beslut i ersattnings-
fragor efter beredning av ersattningskommittén. Den nedre gransen
for ersattningarnas konkurrenskraft paverkas bland annat av krav pa
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senioritet och bestallarkompetens. Kraven &r i sin tur en foljd av att
verksamheten skéts av en liten organisation och manga underleveran-
torer. Ersattningsnivaerna for Sjunde AP-fondens anstéllda kan inte
heller ligga vésentligt under de ersattningsnivaer som erbjuds av privata
kapitalforvaltningsbolag. Under 2017 slutférdes en jamforelsestudie av
det oberoende internationella konsultforetaget Tower Watson, vilken
omfattade bade AP-fonder, andra myndigheter och branschen i stort.
Resultaten visade att Sjunde AP-fondens erséattningsnivaer & mattfulla
och inte pa nagot omrade I6neledande. Generellt ligger ersattningsni-

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017 2016
Extern revision 486 489
Externa férvaltare och depabank 88286 74 935
Externa tjanster 35762 31401
Ovriga kostnader 13669 9179
Summa 6vriga externa kostnader 138 203 116 004
Arvoden till revisionsbolag

Revisionsuppdrag 486 489
Skatteradgivning 959 574
Summa arvoden 1446 1063

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitets-
sakringstjanster.

Not 3 - Rénteintékter och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017 2016
Rénteintakter 413 5
Valutakursvinster = =
Summa ranteintdkter och liknande 413 e
Not 4 - Rantekostnader och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017 2016
Rantekostnader -1459 -1463
Valutakursférluster -14 -148
Summa réntekostnader och liknande -1473 1611
Not 5 - Inventarier

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017-12-31  2016-12-31
Ingdende anskaffningsvérde 2257 22451
Inkop 2713 0
Utrangering -2021 -20194
Utgéende acl di den 2949 2257
Ing&ende avskrivningar -1969 -22017
Arets avskrivningar -502 -94
Aterférda avskrivningar pa

utrangerade inventarier 1870 20142
Utga ac avskrivningar -601 -1969
Utgaende bokfért varde 2348 288
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van under snittet och i manga fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-
fondens styrelse goér darfér beddmningen att Sjunde AP-fondens
ersattningsnivaer total sett ligger i niva med - eller under - de ersatt-
ningsnivaer som erbjuds av de privata marknadsaktérerna och att
regeringens riktlinjer darmed har féljts under 2017.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststéllda arvodena har sammanlagt 100 000 kronor utbetalats till de
styrelseledaméter som ocksa ingdr i konjunkturradet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet.

Not 6 - Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017-12-31  2016-12-31
Upplupna fondavgifter 37770 30365
Ovriga interimsfordringar 5808 1722
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 43578 32087
Not 7 - Ovriga fordringar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017-12-31  2016-12-31
Skattefordran ingar med 1918 1883

Not 8 - Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017-12-31  2016-12-31
Upplupna personalkostnader 2955 4412
Upplupna kostnader externa forvaltare
och depéabank 31276 23563
Skatteskuld 2161 -
Ovriga interimsskulder 2509 3182
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intékter 38901 31157
Not 9 - Krediter i Riksgédldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2017-12-31 2016-12-31
Total ram Utnyttjad  Total ram Utnyttjad
Rorlig kredit pa rantekonto - - 40000 0
Lan for finansiering av
anlaggningstillgangar 5000 0
Krediter i
Riksgaldskontoret - - 45000 o]

Regeringen har beslutat att frén och med 2017 inte langre bevilja
Sjunde AP-fonden fortsatt rorlig kredit och 1&n for finansiering av
anlaggningstillgangar.

Not 10 - Langsiktiga vardepappersinnehav

Samtliga belopp i tusentals kronor 2017-12-31  2016-12-31
Ingdende anskaffningsvarde - -
Anskaffningar 250 413

Nedskrivningar -79 -
Utgéende anskaffningsvirde 250334 -

Avser investering i Kammarkollegiets Féretagsobligations-
konsortiet FRN.



Skr. 2017/18:130
Bilaga 8

Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2017

Stockholm den 6 februari 2018

I

{ \_:-\.:‘KJT;"G i

L2V ;
| BoKiillstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
© Ordférande Vice ordforande
£ (-/ w N
P o R
; A Bomt
Kerstin Hermansson “Tonika Hirdman

Mats Kinnwall

Patrik Tolf Rose Marie Westman Hellen Wohlin Lidgard
'] o
iy e e =
/ Richard Grttheim
Verkstillande direktdr
e VAr revisionsberattelse har avgivits den 7 februari 2018
J lIrf‘_‘\
VS ' Y. /} L i ~,
V6 [ An il
Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Férordnad av regeringen

25 | AP7

191



Skr. 2017/18:130
Bilaga 8

Revisionsberattelse

For Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Sjunde
AP-fonden fér ar 2017

oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér gransk-
ningsatgarder bland annat utifran dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som &r tillrackliga och dnda-
mélsenliga for att utgéra en grund for véra uttalanden
Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till
foljd av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig fel-
aktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga

Enligt var uppfattning har & ingen upp-
rattats i enlighet med Lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens finan-
siella stallning per den 31 december 2017 och av dess
finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

felaktig information eller asidosattande
avintern kontroll.

I Vi skaffar oss en férstaelse av den del av fondens

interna kontroll som har betydelse fér var revision for att
utforma granskningsatgarder som &r ldmpliga med han-
syn till omstandigheterna, men inte for att uttala oss om

Forvaltningsberéttelsen &r forenlig med a
ningens 6vriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balans-
rakningen 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 narmare i avsnittet Revi
sorns ansvar. Vi & oberoende i forhallande till Sjunde
AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

ochden ansvar

1ideninterna

M Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper
som anvands och rimligheten i styrelsens och verkstal-
lande direktorens uppskattningar i redovisningen och
tillhdrande upplysningar.

W Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstéllande
direktéren anvander antagandet om fortsatt drift vid
uppréttandet av arsredovisningen. Vi prévar, med grund
i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande
tvivel om fondens férméaga att fortsétta verksamheten.
Om vi drar slutsatsen att det finns en véasentlig osaker-
hetsfaktor, maste vi i revisionsberéttelsen fasta upp-
mérksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen
om den vésentliga osakerhetsfaktorn eller, om sadana

Det &r styrelsen och den ver som
har ansvaret for att arsredovisningen uppréttas och att
den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmanna
pensionsfonder. Styrelsen och den verkstallande direk-
toren ansvarar aven fér den interna kontroll som de

ar otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisions-
bevis som inhamtas fram till datumet for revisionsberat-
telsen. Dock kan framtida handelser eller forhallanden
gora att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.

fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrack-
liga och &ndamalsenliga som grund for véra uttalanden.

ochden ansvar
Det &r styrelsen och den verkstéllande direktéren som
har ansvaret for rakenskapshandlingarna samt for
férvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen om
allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och for-
valtningen av fondens angelagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma fondens ekono-
miska situation och att tillse att fondens organisation ar
utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och
fondens i6vrigt
pa ett betryggande satt. Den verkstéllande direktoren
ska skdta den I6pande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som &r nodvandiga for att fondens bokféring
ska fullgdras i Gverensstammelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal r och
déarmed vart uttalande om forvaltningen &r att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet
kunna bedéma om det finns négon anmérkning mot
styrelsens och verkstéllande direktorens férvaltning for
Sjunde AP-fonden for rakenskapsaret 2017.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av sakerhet, men
ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka atgar-
der eller forsummelser som kan foranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed
i Sverige anvander vi professionellt omddme och har en

isionen av for

pre skeptisk under hela
Granskningen av férvaltningen grundar sig framst pa
revisionen av na. Vilka d

bedémer &r ndvandig for att uppratta en a
ning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar
styrelsen och den verkstallande direktéren fér bedom-
ningen av fondens férmaga att fortsatta verksamheten.
De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som
kan paverka forméagan att fortsatta verksamheten och
att anvanda antagandet om fortsatt drift.

Revisorns ansvar

Varamal &r att uppna en rimlig grad av sakerhet om
huruvida érsredovisningen som helhet inte innehaller
négra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, och att Iamna en revisions-
beréttelse som innehaller véra uttalanden. Rimlig séker-
het ar en hog grad av sékerhet, men ar ingen garanti for
att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed
iSverige alltid kommer att upptécka en vésentlig fel-
aktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppstéa pa
grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan fér-
véantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare
fattar med grund i rsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvénder vi profes-
sionellt omdome och har en professionellt skeptisk
instélining under hela revisionen. Dessutom utfér vi
féljande moment:

B Viidentifierar och bedomer riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror p&
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grip:

strukturen och innehéllet i & ingen, daribland  granskr
och om arsred: &terger de
underliggande och paett

som utfors baseras pa var profes-
sionella bedémning med utgangspunkt i risk och
Det innebar att vi fokuserar granskningen

satt som ger en rattvisande bild.

Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iaktta-

gelser under revisionen, daribland de eventuella bety-

pa sadana atgarder, omraden och férhallanden som &r
vasentliga for verksamheten och dar avsteg och dver-
tradelser skulle ha sarskild betydelse for Sjunde AP-
fonden situation. Vi gér igenom och provar fattade
beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra
forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om

dande brister i den interna k llen som vi

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar
Uttalanden
Utéver var revision av arsredovisningen har vi dven
granskat inventeringen av de tillgangar som Sjunde
AP-fonden forvaltar. Vi har aven granskat om det finns
nagon anmérkning i Gvrigt mot styrelsens och den verk-
stallande direktorens forvaltning av Sjunde AP-fonden
for2017.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning
betraffande inventeringen av tillgangarna eller i dvrigt
avseende forvaltningen.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till Sjunde
AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt

for

Stockholm den 7 februari 2018

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor. Férordnad av Regeringen.

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor. Forordnad av Regeringen
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AP/ Aktietond

Organisationsnummer 515602-3862

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond &r en viktig komponent fér att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa och dérmed en byggsten i det all-
manna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingar ocksa i statens fond-
portféljer. Mer information om dessa portféljer
finns i arsredovisningen for Sjunde AP-fonden.
Mélet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hég avkastning
som oOvertraffar avkastningen for jamforelse-
index (se forklaringar till nyckeltal nedan). For
att na dit har vi valt féljande strategi:

M Placera fondens tillgangar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument med
bred branschmassig spridning (basportfélien).

B Anvénda havstang for att 6ka risken och
den férvantade avkastningen.

W Ytterligare 6ka avkastningsmojligheterna
genom aktiv férvaltning pa vissa utvalda
marknader.

AP7 Aktiefond &r en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Genom
havstangen skapas ett placeringsutrymme
som &r stérre &n fondkapitalet. D3 stora kurs-
rérelser pa varldens borser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning - i positiv eller
negativ riktning - &r risknivan hég. | och med
att majoriteten av fondens tillgangar ar place-
rade utanfér Sverige, och inga tillgangar valuta-
sakras, &r fonden ocksa utsatt for stor valuta-
risk. Fondens samlade risk ska ses i skenet av
den Idga risk som spararen har i inkomstpen-
sionen, som i huvudsak &r att likna vid réante-
placeringar. Sparare i AP7 Safa éver 55 ar har
en reducerad total risk, eftersom de via AP7
Sé&fa har sitt premiepensionssparande férdelat
mellan AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.

Sjunde AP-fondens styrelse beslutade 2016
om vissa andringar av AP7 Aktiefonds sam-
mansattning. Som ett led i detta beslut har un-
der 2017 féljande atgarder vidtagits:

- hévstangens normalniva har reducerats till
135 procent,

- tidigare beslutade avsteg fran havstangens
normalniva om -10 procentenheter har under
&ret legat fast,

- andelen aktieinnehav pa utvecklingsmark-
nader i basportféljen har 6kats med ca 5 pro-
centenheter, samtidigt som andelen innehav
pa utvecklade marknader har minskats i mot-
svarande grad.

AP7 | 28

Basportféljen
Basportféljens normvarde skall uppga till 96 %
globala aktier och 4 % private equity (riktmarke
6ver tid). Vid utgangen av 2017 var dock for-
delningen 98 % globala aktier och 2 % private
equity, vilket forklaras av en stark tillvéxt i det
forvaltade kapitalet under aret.
Tillgdngsslaget globala aktier ska ge en
exponering som motsvarar fondens jamforelse-
index. Forvaltningen sker i huvudsak passivt
genom externa forvaltare.
Tillgangsslaget private equity omfattar
placeringar i fonder som i sin tur investerar
i onoterade foretag.

Derivatinstrument och aktielan
Fondbestammelserna tillater att derivatinstru-
ment anvands som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2017 har denna majlighet
utnyttjats i den I6pande forvaltningen via
aktieterminer och valutakontrakt.

Vidare anvands icke-bérshandlade finansi-
ella derivatinstrument (Total Return Swaps)
som skapar havstang i férvaltningen. Havs-
tangsgraden ska normalt motsvara 135 % av
fondkapitalet. For att skydda fondkapitalet
kan styrelsen dock, pa rekommendation fran
VD (t ex i situationer da det bedéms lampligt
att minska fondens exponering mot aktie-
marknaden), reducera storleken pa hav-
stangen fran dess normalniva. Den faktiska
hévstangsnivan har under 2017 legat pa cirka
124 % (125 %). Vid utgangen av 2017 motsva-
rade héavstangsgraden 123,7 % (124,7 %) av
fondkapitalet.

Fonden har ett aktieutl&ningsprogram via
Bank of New York Mellon. Detta program har
under aret gett en nettointékt pa 48,3 miljoner
kronor (85 % av totala intakten for aktie-
utldningsprogrammet). Kostnaden fér pro-
grammet har uppgatt till 8,5 miljoner kronor
(15 % av totala intékten for aktieutlanings-
programmet).

Upplaning av aktier for sa kallad &kta blank-
ning forekommer inom ramen for den aktiva
férvaltningen.

Aktiv forvaltning

Den aktiva forvaltningen syftar till att 6ka fon-
dens avkastning samt diversifiera portféljens
strategier och darmed, éver tid, ge en battre
riskjusterad avkastning. Den aktiva forvalt-
ningens viktigaste strategier utgérs av:

Medelldnga strategier. Dessa har en investe-
ringshorisont pa medellang sikt och ger moj-
ligheter till att med olika typer av investeringar
skapa 6ver- eller undervikt mot aktie- och/eller
valutaexponeringar. Mélet med strategin &r att

skapa en langsiktigt battre riskjusterad av-
kastning. Under 2017 har strategin varit att
undervikta globala aktier, vilket ledde till ett
negativt bidrag om -385,3 miljoner kronor da
globala aktier utvecklades positivt. Strategin
reducerade dock fondens riskniva.

Kort strategi. Konstruktionen av en lang/kort-
strategi ar kassaneutrala och skapas genom
att "gé 1ang”, dvs kdpa aktier eller valutor som
man beddmer kommer att utvecklas bra och
gar kort i, dvs séljer de man tror utvecklas
samre. Korta positioner skapas genom s.k.
akta blankning vilket innebar att man forst
lanar en tillgdng som man sedan omedelbart
saljer. En lang/kort strategi kan generera en
absolut positiv avkastning oavsett om den
underliggande marknaden gar upp eller ner.
Resultatet for strategin bidrog under aret
positivt med 55,2 miljoner kronor.

Private Equity. Strategin har en lang investe-
ringshorisont och forvantas éver tid ge en
hogre avkastning an bérsnoterade bolag.
AP7 har sedan 2002 investerat globalt i private
equityfonder. Resultatet for private equity har
bidragit till en genomsnittlig 6veravkastning
mot AP7:s jamforelseindex med 2,1 procent-
enheter per ar fér private equityprogrammet
till och med utgangen av 2016.

Fonden har ocksa en temainvestering inom
cleantech. Begreppet cleantech omfattar en
rad olika verksamheter med positiv miljo-
paverkan som gemensam ndmnare. Investe-
ringarna goérs enligt samma struktur som for
private equity i onoterade bolag. AP7 har sedan
2007 investerat i cleantech. Sammanlagt har
private equity och cleantech bidragit till en
genomsnittlig 6veravkastning mot AP7:s jam-
forelseindex med 1,0 procentenheter per ar till
och med utgangen av 2016.

Vésentliga risker per balansdagen

AP7 Aktiefond &r en global aktiefond d&r hav-
stang anvands i forvaltningen. Utvecklingen
pa aktiemarknaden utgér den enskilt storsta
risken och ett betydande kursfall pa de globala
aktiemarknaderna kan leda till kraftigt for-
séamrad avkastning. | och med att majoriteten
av fondens tillgangar ar placerade utanfér
Sverige, och inga tillgangar valutasékras, ar
fonden utsatt for stor valutarisk.

Resultatutveckling

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var under
201717,7% vilket, var 0,3 procentenheter lagre
an jamforelseindex.

Den globala aktiemarknaden utvecklades
starkt under det gangna &ret och steg 12,2%.
Den amerikanska marknaden som utgér éver
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hélften av vérldsindex steg med 9,7%, vilket &  Fondens tio stérsta innehav i % av
ilinje med 6vriga utvecklade ekonomierinom  fondkapitalet vid utgangen av 2017
Europa och Japan. Utvecklingslander, inklusive  (exklusive placeringar i private equity)
Kina, Indien och Brasilien, steg 24%. Under

&ret sjonk den amerikanska dollarn i vérde Apple Computer Inc 18
relativt den svenska kronan, vilket har miss- Alphabet Inc 13
gynnat fondens utveckling. Fondens strategi Microsoft Corp 13
att skapa ytterligare exponering mot varlds- Amazon.com Inc 10
marknaden genom hévstang bidrog positivt Tencent Holdings Ltd 0,9
till fondens utveckling. Facebook Inc 0,9
Inflodet av kapital till fonden uppgick under  JP Morgan Chase and Company 0,8
2017 till 26,7 miljarder kronor. Utflodet upp- Johnson and Johnson 0,8
gick till 2,0 miljarder kronor. Samsung Electronics 0,7
Bank of America Corp 0,6
Summa tio stérsta innehav 10,1
Nyckeltal
2017 2016 2015 2014
Fondférmdgenhet (Mkr) 396162 314874 261072 235725
Antal andelar (tusental) 1361024 1273624 1230448 1184 861
Andelskurs (kr) 291,08 24721 212,15 198,93
Avkastning'
Total NAV-kursberéaknad (%) 177 16,5 6,6 311
Jamforelseindex? (%) 18,0 16,5 6,2 30,8
Genomsnittlig avkastning
24ar (%) 7] ns 183 326
5ar (%) 208 173 14,5 =
Sedan fondstart (%) 15,9 157 15,5 17,5
Riskmatt?
Totalrisk fonden (%) 10,8 172 16,7 10,2
Totalrisk jamforelseindex (%) 9,7 171 16,8 9,4
Aktiv risk (%) 17 19 2,0 2,6
Active share (%) 82 8,6 9,9 =
Relativ VaR MC 99% 1M, snitt under aret % 11 S = -
Relativ VaR MC 99% 1M, max under aret % 13 - - -
Relativ VaR MC 99% M, min under aret % 10 - - -
Relativ VaR MC 99% 1M, per balansdag % 11 - - -
Omsattningshastighet (%) 8,9 13,0 16,9 19,3
Avgifter
Forvaltningsavaift (%) on on 0,12 0,2
Arlig avgift (%)* 0,13 0,14 015 0,15
Avgift insattning/uttag Inga Inga Inga Inga

Transaktionskostnader

Totalt (Tkr) 97642 100 378 106 288 93702
Andel av omsattning (%) 0,09 on 0,10 0,10
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 1,9 121 13,2 13,5

' Avser perioden 2010-05-24-2010-12-31,

*Risk- och avkastningsmitt &r baserade p tva ars historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med Fondbolagens Forenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen.se.

*Inkluderar faktiska och estimerade avgifter for alternativa investeringar.

Forvaltningsavgift forvaring av vardepapper, revision, information
AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje manad  och tillsyn. Under 2017 uppgick avgiften till

en forvaltningsavagift till Sjunde AP-fonden. 0,11% per ar av fondens féormdgenhet.

Avgiften beraknas dagligen med 1/365-del av Transaktionskostnader i form av courtage till

fondens vérde och tacker kostnader for bland maklare och avgifter till depabanker for vérde-
annat forvaltning, administration, redovisning, papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond

Vasentliga ha

efter

Fonden sénkte férvaltningsavgiften fran 0,11%
till 0,10 % per den 1januari, 2018.

2013
173493
1143683
151,71

34,0
353

26,0

14,0

1,4
10,5
2,7

0,14
0,17
Inga

73188
0,08
16,5

2012
123348
1089 848
13,8

18,5
175

24

72

015
0,19
Inga

65214
0,08
170

201

98 857
1034877
95,52

-11,5
-10,5

0,15
0,20
Inga

81236
0,09
14,1

2010
104123
966 368
107,88

14,3
141

0,15
0,19
Inga

48 464
014
920

direkt och ingar inte i férvaltningsavgiften.
Avgift som betalas till férvaltare av fondens
innehav i onoterade tillgangar (private equity)
ingar inte heller i forvaltningsavgiften utan
belastar AP7 Aktiefond direkt.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk beréknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
kép och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bér att avkastningen redovisas efter avdrag av
den férvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgdngar som avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk: AP7 anvander en relativ
Value-at-Risk-modell fér att berakna samman-
lagd exponering i fonden. Monte Carlo-modellen
anvands med en konfidensniva om 99% och
med en tidshorisont om fem dagar. Matningen
syftar till att visa hur mycket fonden kan for-
vantas forlora i relation till referensindex éver
en viss tidperiod och med en viss sakerhet,
under normala marknadsférhallanden. Vid
berdkning av sammanlagd exponering jamfors
fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk for
referensindexet MSCI ACWI.

Fondens Value at risk far hogst uppga till
2 ggr Value at Risk for referensportféljen.

Jamforelseindex: Avkastning och risk stalls
irelation till ett jamforelseindex som pa total niva
utgdrs av tre delkomponenter: 1) jamforelse-
index basportfolj (100%), 2) jamférelseindex
for havstang (35%) och 3) jamforelseindex foér
havstangsfinansiering (-35%).
Jamforelseindex for basportféljen utgérs av
MSCI All Country World Index' och 5% MSCI
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Emerging markets, anpassat till AP7:s Riktlinjer
féragarstyrning ("gross” for alla aktier med
undantag for tillvaxtmarknader och Europa,
darindex ar "net”).

Jamférelseindex for hdvstang utgérs av
MSCI All Country World Index (’gross”). Nivan
35% avser havstangens normalniva, under
2017 har nivan varit 25%.

Jamforelseindex for havstangsfinansiering
utgdrs av USD Libor M + transaktionskostnads-
justering. Nivan -35% avser havstangens
normalniva, under 2017 har nivén varit -25%.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett méatt pa hur

mycket andelsvérdet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
oftast en hégre risk men ocksa chans till battre
vardetillvéxt. Mattet baseras pa fondandelarnas
och index utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamforel-
seindex. En hog aktiv risk innebar att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamférelse-
index under perioden. Avkastningen fér en
portfélj med hdg aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre an avkastningen for index.
Mattet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.

Active share: Ett matt pa hur stor del av fondens
innehav som avviker fran jamférelseindex sam-
mansattning, enligt Fondbolagens férenings
rekommendation.
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Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper som har képts eller salts

i férhallande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
eller summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Arlig avaift (%): Avser fondens alla kostnader
exklusive rantekostnader och transaktions-
kostnader. Underliggande kostnader for alter-
nativa investeringar inkluderas. Mattet pa kost-
naderna, som belastat fonden under de senaste
12-ménaderna, uttrycks i procent av fondfér-
mdgenheten. Den arliga avgiften beraknas
enligt "CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure in
the Key Investor Information Document”2.

Transaktionskostnad: Courtage till maklare
och transaktionsavagifter till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Forvaltningskostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret &r hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingéng uppgick
till 10 000 kronor och som behéllits i fonden
hela éret.

A custom index calculated by MSCI based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beraknar ett skraddarsytt index baserat

p den etiska granskning som exkluderar bolag fran investeringar)

2015/11/10_674.pdf
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

AP7 Aktiefond | Arsberéattelse 2017

Not 2017-12-31 2016-12-31
Tillgdngar % %
1 Overldtbara vardepapper 386 000 064 974 308022053 97,8
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 924116 0,2 285857 01
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 104 0,0 12271 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 386924 284 97,7 308 320181 97,9
Bankmedel och 6vriga likvida medel 15621218 39 8187 601 2,6
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 231810 0] 136 938 01
Ovriga tillgdngar 6168177 16 721120 0,2
Summa tillgangar 408 945 489 103,2 317 365 840 100,8
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 53601 0,0 252448 01
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 44 0,0 1875 0,0
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2618 221 0,7 2104 061 07
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2671866 0,7 2358384 0,8
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 41362 0,0 34178 0,0
Ovriga skulder 10070 273 2,5 99190 0,0
Summa skulder 12783502 1552} 2491752 0,8

2

Som sérskild bilaga finns en innehavsforteckning éver samtliga finansiella instrument.

14

15

16

'Beloppet avser

Fondférmdgenhet

Poster inom linjen
Utlanade vardepapper och mottagna sakerheter
Utlanade finansiella instrument

Mottagna sakerheter (statsobligationer, som minst AA-ratade) for

utlanade finansiella instrument

Mottagna sakerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument!

Inlanade vardepapper och stallda sakerheter
Inldnade finansiella instrument

Stallda sakerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument
Stallda sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument
Stéllda sékerheter (likvida medel) for évriga derivatinstrument

Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity

for vardet p&

per senaste bankdag innan bokslutsdag.

396161988 100,0 314 874 088 100,0

2017-12-31 2016-12-31
13050 639 8328171
13791710 8766 687
1477 532 233966
5832657 4540508
6379633 4980 635
0 0

432691 331388
8277863 6446970
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Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Skr. 2017/18:130

Bilaga 8

Not 2017 2016
Intékter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa éverldtbara vérdepapper 31093 261 31072393
4 Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument 17 269 768 4497 660
5  Vardeférandring pa évriga derivatinstrument 1672377 697 705
6 Ranteintakter 54095 12943
7  Utdelningar 7889053 6569 745
8  Valutakursvinster och -forluster netto -926 087 504 283
9 Ovriga finansiella intakter 64796 56107
10 Ovriga intakter 30 196
Summa intékter och vardeférandring 57117 293 43411032
Kostnader
11 Forvaltningskostnader -385022 -295724
12 Ovriga finansiella kostnader -155 641 -190 516
13 Ovriga kostnader -39 215 -35904
Summa kostnader -579 878 -522144
Periodens resultat 56 537 415 42888888

Redovisningsprinciper

Arsberéttelsen for fonden har upprattats enligt lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder och Finansinspektionens féreskrifter
(2013:9) om vardepappersfonder.

Affarsdagsredovisning tilldmpas, vilket innebdr att transaktionerna
paverkar balansrékningen pa affarsdagen, det vill séga vid den tid-
punkt da de vésentliga rattigheterna och darmed riskerna 6vergar
mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det
innebér att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en reglerad
marknad, vérderas till senaste betalkurs den sista handelsdagen
under redovisningsperioden.

Utldndska finansiella instrument raknas om till svenska kronor med
senaste betalkurs den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Valutaderivat vérderas utifran senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgors av indirekta
placeringar i private equityfonder, varderas enligt senaste tillgangliga

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

information om verkligt varde med daglig justering utifran hur ett
relevant index baserat pa private equitybolag har utvecklas.

OTC-derivat (Total Return Swaps) vérderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran indexleveran-
téren om utvecklingen av relevant aktieindex den sista handelsdagen
under redovisningsperioden.

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

Inldnade vérdepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsrénta) fér inldnade varde-
papper redovisas som évriga finansiella kostnader.

Utldnade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvardet, samt
erhallna sakerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallna premier
fér utldnade vardepapper redovisas som évriga finansiella intakter.

Skatt

AP7 Aktiefond &r inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet
kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv kallskatt
pa utdelningar.

2017-12-31 2016-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 379 026 406 95,7 301049 213 95,6
Overlatbara vardepapper - Onoterade 6973658 17 6972840 2,2
Summa dverlatbara virdepapper 386 000 064 97,4 308022053 97,8
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Not 2- Forandring av fondférmdgenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2017

2017-01-01 2016-01-01

- 2017-12-31 -2016-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 314 874 088 26107151
Andelsutgivning 26 718 549 13374789
Andelsinlosen -1968 064 -2461100
Periodens resultat enligt resultatrdkning 56 537 415 42 888 888
Fondférmoégenhet vid periodens slut 396161988 314 874 088

Not 3 - Specifikation av vardeférandring
pa dverlatbara vardepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017 2016
Realiserat kursresultat 3766798 2371275
Realiserat valutaresultat 1491973 1922173
Orealiserat kursresultat 48338648 12073026
Orealiserat valutaresultat -22504158 14705919
Summa 31093261 31072393
Not 4 - Specifikation av vardeférandring
pa OTC-derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017 2016
Realiserat kursresultat 16448363 4900790
Orealiserat kursresultat 821405 -403130
Summa 17269768 4497 660
Avser endast Total return swaps.
Not 5 - Specifikation av virdeforandring
pa dvriga derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017 2016
Realiserat kursresultat 1755557 720798
Realiserat valutaresultat -73034 nune
Orealiserat kursresultat -10148 -34208
Orealiserat valutaresultat 2 -1
Summa 1672377 697 705
Not 6 - Specifikation av rénteintékter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017 2016
Korta ranteplaceringar 54 094 12873
Bankkonton 1 70
Summa 54095 12943
Not 7 - Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017 2016
Utdelning 8232067 6832082
Kupongskatt -463 940 -364 598
Restitution 120 926 102 261
Summa 7889053 6569745
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Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -férluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017 2016
Valutaderivat -78 602 43493
Bankkonton -847 485 460 790
Summa -926 087 504 283
Not 9 - Specifikation av 6vriga finansiella intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017 2016
Premier utlanade aktier 48281 43911
Ovriga finansiella intakter 16 515 12196
Summa 64796 56107
Not 10 - Specifikation av dvriga intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017 2016
Kompensation fran férvaltare 30 196
Summa 30 196

Not 11 - Specifikation av férvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med 0,11%
per ar pa det férvaltade kapitalet. Detta ger fér helaret 2017 en férvalt-
ningskostnad pa 385 022 tkr (295 724 tkr).

Under 2017 har 30 personer erhéllit fast ersattning fran Sjunde
AP-fonden. Inga rorliga ersattningar har utbetalts. Till sérskilt reglerad
personal har sammanlagt utbetalts:

- 1217 tkr till den verkstallande ledningen (4 personer),
- 4 261 tkr till anstallda med ansvar for kontrollfunktioner (2 personer),
-10 295 tkr till risktagare i forvaltningsverksamheten (7 personer).

Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersattningssystem

finns i Riktlinjer fér erséttningar, vilken finns tillganglig pa www.ap7.se.
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Not 12 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

Skr. 2017/18:130
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2017 2016 2017 2016
Premier aktieinlaning -45670 -47920 Courtage -33528 -32802
Erlagd ersattning for utdelning vid Transaktionsavgifter till BNY Mellon -5687 -3102
inlaning av aktier -97 214 -126 042  Summa -39 215 -35904
Rantekostnad -6195 -3838
Ovriga finansiella kostnader -6 562 -12716
Summa <155 641 -190 516
Not 14~ Specifikation 6ver de 10 stérsta motparterna de vérd: laning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Land Avvecklingstyp Oppen I6ptid
Merrill Lynch International Storbritannien Trepartsavtal
UBS AG Schweiz Trepartsavtal
Barclays Capital Securities Ltd. Storbritannien Trepartsavtal
Deutsche Bank, AG Tyskland Trepartsavtal
HSBC Bank PLC Storbritannien Trepartsavtal
Credit Suisse Securities (USA) LLC USA Trepartsavtal
Credit Suisse Securities (Europe) Limited Storbritannien Trepartsavtal
Goldman Sachs International Storbritannien Trepartsavtal
Citigroup Global Markets Limited Storbritannien Trepartsavtal
Morgan Stanley & Co. International PLC Storbritannien Trepartsavtal
Total vérdepappersutlaning 2017-12-31 13050 639
% av omsattningsbara tillgdngar 34
% av fondférmégenheten 33
Specifikation dver de 10 storsta utfardarna av sdkerheter de vard 1aning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Statsobligationer Valuta  Marknadsvarde Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid
<ldag 1-7dagar 8-30dagar 1-3man 4-12 mén >148r
Amerikanska staten usb 5730217 49053 294899 150123 5236142
Brittiska staten GBP 3590 215 3590215
Franska staten EUR 2333673 195979 2137695
Osterrikiska staten EUR 1019 322 1019322
Tyska staten EUR 634 056 127 961 99226 406 869
Hollandska staten EUR 350072 167 338 182734
Finska staten EUR 59060 5141 53920
Kanadensiska staten CAD 56 580 56 580
Schweiziska staten CHF 18514 18514
Totalt marknadsvérde 10 stérsta 13791710

Sékerheterna ateranvands ej. Alla sékerheter férvaras pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.
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Not 15- Specifikation 6ver motparter avseende Total return swaps

Samtliga belopp i tusentals kronor

AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2017

Land Avvecklingstyp Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid
<1dag 1-7dagar 8-30dagar 1-3madn  4-12man >1ar

BNP Paribas Frankrike Bilateralt 313876
Credit Suisse Securities
(Europe) Limited Storbritannien Bilateralt 6267171 23956 641 1785260
Deutsche Bank AG Tyskland Bilateralt 12299516 11026778
Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt 29092701 3042524
JP Morgan Securities, Plc Storbritannien Bilateralt 329702 4660947
Merrill Lynch International Storbritannien Bilateralt 1554127 2954124 817 645
Total utestdende nominell bruttovolym 2017-12-31 98101012
% av fondférmdgenheten 24,8

Specifikation dver utférdarna av sékerheter avseende Total return swaps

Samtliga belopp i tusentals kronor

Valuta Marknadsvéarde Bppen I6ptid
Likvida medel usD 1383601 1383601
Likvida medel EUR 93932 93932
Totalt marknadsvérde 1477533

Likvida medel dterinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla sékerheter férvaras pa separata konton hos fondens depabank,

Bank of New York Mellon.

Not 16~ Specifikation dver motparterna
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land  Avvecklingstyp Oppen I6ptid
UBS AG Schweiz Trepartsavtal
SE Banken Sverige Trepartsavtal
Nordea Sverige Trepartsavtal
Total vardepappersinlaning 2017-12-31 5832657
% av omséttningsbara tillgangar 15
% av total fondférmoégenhet 15

Specifikation dver de 10 storsta lamnade sékerheter

Samtliga belopp i tusentals kronor

Aktier Valuta  Marknadsvérde
Berkshire Hathaway Inc Sh B 0.0033 usb 724151
Chevron Corp Usd 0.75 usb 491400
Bristol Myers Squibb Co Usd 0.1 usD 487119
Anheuser-Busch Inbev Sa/Nv Npv EUR 466 455
American Intl Group Inc Usd 2.5 usD 406130
Bank New York Mellon Corp Usd 0.01 usD 405893
Analog Devices Inc Usd 0.167 usD 249069
Activision Blizzard In Usd 0.000001 usb 223340
Anadarko P Com Usd0.10 usD 222730
Nestle Sa Chf 0.1 CHF 210782
Totalt marknadsvérde 10 stérsta 3887068

Samtliga lamnade sékerheter avser éppen I6ptid. Alla sékerheter férvaras pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.
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Stockholm den 6 februari 2018

(i fee-Gel %ﬂ&f_

Adine Grate Axén unnar Andersson
Vice ordforande

onika Hirdman Mats Kinnwall
Rose Marie Westman Hellen Wohlin Lidgard

Verkstillande direktdr

&r revisionsberattelse har avgivits den 7 februari 2018

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Revisionsberattelse
For AP7 Aktiefond, org.nr 515602-3862

Rapport om rsberittelse

Uttalande

Vihariegenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisations-
nummer 802406-2302, utfort en revision av arsberattelsen for
AP7 Aktiefond for ar 2017.

Enligt var uppfattning har arsberattelsen uppréttats i enlighet med
lagen om allmé&nna pensionsfonder samt Finansinspektionens fére-
skrifter om vardepappersfonder och ger eni alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av AP7 Aktiefonds finansiella stallning per den
31december 2017 och av dess finansiella resultat for aret.

Grund for uttalande
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar 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
andamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar for arsberéttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for att arsberéttelsen upp-
rattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om allménna
pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepap-
persfonder. Sjunde AP-fonden ansvarar dven for den interna kontroll
som de beddmer &r nddvandig for att uppratta en arsberattelse som
inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pd
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida ars-
beréattelsen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror p& oegentligheter eller pa fel, och att Idmna en
revisionsberattelse som innehaller véra uttalanden. Rimlig sékerhet ar
en hog grad av sakerhet, men &r ingen garanti for att en revision som
utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
tacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsté pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas paverka de
ekonomiska beslut som anvéandare fattar med grund i arsberéttelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk instéllning under hela revisionen.
Dessutom:

W identifierar och bedémer vi riskerna fér vasentliga felaktigheter

i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker
och inhdmtar revisionsbevis som ér tillrackliga och &ndamalsenliga for
att utgéra en grund fér vara uttalanden. Risken fér att inte upptacka en
vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hogre an for en vasent-
lig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller asidoséttande av intern kontroll.

W skaffar vi oss en férstaelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse fér var revision fér att utforma gransknings-
&tgarder som &r ldmpliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

W utvarderar vilampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i redovisningen och till-
hérande upplysningar.

W utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och inne-
héllet i arsberéttelsen, daribland upplysningarna, och om arsberéttelsen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en réttvisande bild.

Vi maste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade 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
viidentifierat.

Stockholm den 7 februari 2018

" T,
| 7

FNn ioj
".i g | lI|I def‘- g ) .

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

37 | AP7



Skr. 2017/18:130

Bilaga 8

AP/ Rantefonad

Organisationsnummer 515602-3870

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond &r en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 Safa och dédrmed en byggsten i det all-
manna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingdr ocksa i statens fond-
portfoljer. Mer information om dessa portféljer
finns i arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.
Malet fér AP7 Rantefond &r att avkastningen
minst ska motsvara avkastningen for jamforelse-
index (se forklaringar till nyckeltalen nedan).
Strategin &r att placera fondens tillgangar
i svenska ranterelaterade finansiella instrument
med &g kreditrisk, sa att den genomsnittliga
rantebindningstiden normalt ar tva ar.
AP7 Rantefond beddms ha en |ag riskniva.

Placeringar

AP7 Rantefond forvaltas i huvudsak passivt
genom intern férvaltning, men far avvika fran
jamforelseindex inom ramen for beslutad
tracking error limit. Det aktiva riskutrymmet
ska anvandas till att bidra med finansiering av
grona projekt som uppfyller AP7:s kriterier for
hallbarhet och I6nsamhet. Detta ska primart
ske genom deltagande i nyemissioner av
gréna obligationer emitterade i svenska kronor.
Placeringarna i fonden utgérs for narvarande
av svenska statsobligationer och svenska
sakerstallda obligationer. Den modifierade
durationen (se under férklaringar till nyckel-
talen) i portféljen var 2,0 % vid utgangen av 2017.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2017 har inte denna méjlighet
utnyttjats.

Vésentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgors av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande réntenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Resultatutveckling
Under 2017 var totalavkastningen for AP7
Rantefond -0,1%, vilket &r lika med avkast-
ningen for jamforelseindex. Ranteutvecklingen
har under 2017 haft en nedatgéende trend.
Under 2017 har fonden tillférts 8,5 miljarder
kronor. Utflodet av kapital genom inlésen av
andelar uppgick till 2,0 miljarder kronor.

Fondens tio storsta innehavi % av

fondkapitalet vid utgangen av ar 2017

Svenska staten 1047

Svenska staten 1052

Stadshypotek 1582

Nordea Hypotek 5521

Swedbank Hypotek 180
Stadshypotek 1583

Nordea Hypotek 5530
Skandinaviska Enskilda Banken 572
Skandinaviska Enskilda Banken 573
Swedbank Hypotek 188

Summa tio stérsta innehav

12,8
12,4
87
82
82
77
6,8
58
&7/
46
80,9
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Nyckeltal

2017 2016 2015 2014 2013 2012 20m 2010
Fondférmégenhet (Mkr) 34550 28120 22083 17532 12689 8872 6657 6034
Antal andelar (tusental) 307 885 250280 197 823 158 315 n7791 83793 64649 60605
Andelskurs (kr) 12,21 12,36 m,e3 110,74 107,73 105,86 102,97 99,57
Avkastning?
Total NAV-kursberaknad (%) -0,1 0,6 0,8 28 1,8 28 34 -0,5
Jamforelseindex® (%) -01 0,7 09 29 19 30 52 -0,3
Genomsnittlig avkastning?
2ar (%) 0,3 07 18 2,3 23 3] - -
5ar (%) 12 18 2,3 o
Sedan fondstart (%) !5 18 20 22 2] 22 - -
Riskmatt?
Totalrisk fonden (%) 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9 0,8 - -
Totalrisk jamforelseindex® (%) 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 0,7 - -
Aktiv risk (%) 0] 01 01 01 01 0,6 - -
Relativ VaR MC 99% 5D, snitt under aret % 10
Relativ VaR MC 99% 5D, max under aret % 10
Relativ VaR MC 99% 5D, min under aret % 10
Relativ VaR MC 99% 5D, per balansdag % 10
Omsattningshastighet (%) 90,8 13,0 86,4 101,0 88,1 68,2 100,9 97,5
Modifierad duration (%) 2,0 2,0 19 19 18 18 19 18
Avgifter
Férvaltningsavgift (%) 0,04 0,04 0,05 0,05 0,08 0,09 0,09 0,09
Arlig avgift (%) 0,04 0,04 0,05 0,05 0,08 0,09 0,09 0,09
Avgift inséttning/uttag Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 34 54 24 10 9 9 7 18
Andel av omséttning (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 4,0 4,0 50 51 81 9.2 91 55

och hads fi till AP7 Réntefond. Stangningskurs-

'Perioden for avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nar kapital fran de avvecklade fonderna

beraknad avkastning 2010 utgar ifrén stangning den 24 maj. NAV-

p:
kastning utgar ifran den 21 maj

2Risk- och Pa tva ars historisk mé
3Se Forklaring till nyckeltaler

n
Forvaltningsavgift
AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavagift till Sjunde AP-
fonden. Avgiften berdknas dagligen med
1/365-del av fondens vérde och tacker kost-
nader fér bland annat férvaltning, administra-
tion, redovisning, revision, forvaring av varde-
papper, information och tillsyn. Under 2017
uppgick avgiften till 0,04 % per ar av fondens
férmoégenhet. Transaktionskostnader sésom
avgifter till depabanker fér vardepappers-
transaktioner belastar AP7 Rantefond direkt
och ingdr inte i férvaltningsavgiften.

Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Rénte-
fonds avkastning och risk beréknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
kop och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den férvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens till-
gangar som avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk: Fonden anvander en
relativ Value-at-Risk-modell for att berdkna
sammanlagd exponering. Monte Carlo-modellen
anvands med en konfidensniva om 99 procent
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med en tidshorisont om fem dagar. Value-at-
Risk méatningen syftar till att visa hur mycket
Fonden kan forvantas férlora i relation till
referensindex éver en viss tidperiod och med
en viss sékerhet, under normala marknads-
férhallanden. Vid berdkning av sammanlagd
exponering jamférs Fondens Value-at-Risk mot
Value-at-Risk for fondens jamforelseindex som
utgdrs av Handelsbankens ranteindex HMT74.

Modifierad duration: Anger den procentuella
férandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamférelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMT 74, som utgdrs av svenska statsobligatio-
ner och sakerstallda obligationer med en
genomsnittlig duration av tva ar.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvéardet inne-
bar en hégre risk men ocksa chans till battre
vérdetillvaxt. Mattet baseras pa fondandelarnas
och index utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt p& hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamforel-
seindex. En hog aktiv risk innebér att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamférelseindex
under perioden. Avkastningen for en portfolj
med hog aktiv risk kan vara avsevart storre

och beraknas i enlighet med Fondbolagens Forenings riktlinjer. Fr narmare information se www.fondbolagen.se.

eller mindre &n avkastningen for index. Mattet
baseras pa fondandelarnas och index utveck-
ling under de senaste tva aren.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper som har kopts eller salts

i férhallande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa képta
eller summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens alla kostnader,
exklusive transaktionskostnader, som belastat
fonden under de senaste 12-manaderna, ut-
tryckt i procent av fondférmogenheten. Den
arliga avgiften beraknas enligt "CESR’s guide-
lines on the methodology for calculation of
the ongoing charges figure in the Key Investor
Information Document™.

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter
till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Foérvaltningskostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret &r hanférlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behéllits i fonden
hela éret.

“www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2017-12-31 2016-12-31
Tillgdngar % %
1 Overldtbara vardepapper 34528 562 99,9 28081969 99,9
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 34528562 99,9 28081969 99,9
Bankmedel och évriga likvida medel 172 601 0,5 41250 0,1
Summa tillgdngar 34701163 100,4 28123219 100,0
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 1097 0,0 895 0,0
Ovriga skulder 150 087 04 1872 00
Summa Skulder 151184 0,4 2767 0,0
2 Fondférmdgenhet 34549979 100,0 28120 452 100,0
Poster inom linjen Inga Inga
Som sérskild bilaga finns en innehavsforteckning fér samtliga finansiella instrument.
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2017 2016
Intékter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa éverldtbara vardepapper -852 001 -551742
4 Ranteintakter 814 384 707 068
Summa Intakter och vardeférandring -37 617 155236
Kostnader
5 Forvaltningskostnader -11239 -9499
6 Ovriga kostnader -40 -61
Summa Kostnader -11279 -9560
Periodens resultat -48 896 145766

Redovisningsprinciper

Arsberéttelsen for fonden har upprattats enligt lagen (2000:192) om

allménna pensionsfonder och Finansinspektionens féreskrifter
(2013:9) om vardepappersfonder.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde den

sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar

att ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs.
Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvéands genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond ar inte skattskyldig i Sverige.

41 | AP7
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Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2017-12-31 2016-12-31
% %
Overlatbara vardepapper 34528 562 99,9 28081969 99,9
Summa Overlatbara vardepapper 34528562 99,9 28081969 99,9
Not 2- Forandring av fondférmdégenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor
2017-01-01 2016-01-01
-2017-12-31 -2016-12-31
Fondférmdégenhet vid periodens bérjan 28120 452 22082575
Andelsutgivning 8458637 9612308
Andelsinlésen -1980 214 -3720197
Periodens resultat enligt resultatrakning -48 896 145766
Fondférmégenhet vid periodens slut 34549979 28120 452
Not 3 - Specifikation av vardeférandring Not 6 - Specifikation av 6vriga kostnader
pa éverlatbara virdepapper Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 2017 2016
2017 2016
Transaktionsavagifter till BNY Mellon -34 -54
Realiserat kursresultat -590 594 -542729  Rantekostnad -5 -7
Orealiserat kursresultat -261407 -9013  Summa -39 -61
Summa -852 001 -551742
Not 4 - Specifikation av rénteintakter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2017 2016
Obligationer 814 753 707 014
Korta ranteplaceringar -369 -316
Ranta repor 0 -370
Summa 814 384 707 068

Not 5 - Specifikation av férvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med 0,04 %
per ar pa det férvaltade kapitalet. Detta ger for heldret 2017 en férvalt-
ningskostnad pa 11239 tkr (9 499 tkr). | avgiften ingar ersattning till for-
varingsinstitut fér depaférvaring samt ersattning till Finansinspektionen
for tillsyn.

Under 2017 har 30 personer erhallit fast ersattning fran Sjunde
AP-fonden. Inga rorliga ersattningar har utbetalts. Till sarskilt reglerad
personal har sammanlagt utbetalts:

- 12117 tkr till den verkstallande ledningen (4 personer),
- 4 261 tkr till anstallda med ansvar fér kontrollfunktioner (2 personer),
-10 295 tkr till risktagare i férvaltningsverksamheten (7 personer).

Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersattningssystem finns
i Riktlinjer for erséttningar, vilken finns tillgénglig pd www.ap7.se.

AP7 | 42

206



Skr. 2017/18:130
Bilaga 8

AP7 Rantefond | Arsberéttelse 2017

Stockholm den 6 februari 2018
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Revisionsberattelse
For AP7 Rantefond, org.nr 515602-3870

Rapport om arsberéttelse

Uttalande

Vihar i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisations-
nummer 802406-2302, utfort en revision av arsberattelsen for AP7
Rantefond for ar 2017.

Enligt var uppfattning har arsberattelsen uppréttats i enlighet med
lagen om allméanna pensionsfonder samt Finansinspektionens fore-
skrifter om vardepappersfonder och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av AP7 Rantefonds finansiella stallning per den
31december 2017 och av dess finansiella resultat for aret.

Grund for uttalande
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i férhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och
har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberéattelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for att arsberéttelsen upp-
rattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om allméanna
pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepap-
persfonder. Sjunde AP-fonden ansvarar dven for den interna kontroll
som de bedémer &r nddvandig for att uppratta en arsberattelse som
inte innehdller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pd
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida &rs-
beréattelsen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror p& oegentligheter eller pa fel, och att Idmna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sékerhet &r
en hoég grad av sakerhet, men &r ingen garanti for att en revision som
utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
tacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsté pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas paverka de
ekonomiska beslut som anvéandare fattar med grund i arsberéttelsen.

AP7 | 44
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Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk instéllning under hela revisionen.
Dessutom:

W identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter

i arsberéattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
utformar och utfér granskningsétgarder bland annat utifran dessa risker
och inhdmtar revisionsbevis som ér tillrackliga och &ndamalsenliga for
att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken fér att inte upptécka

en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

W skaffar vi oss en forstaelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse fér var revision fér att utforma gransknings-
&tgarder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

W utvarderar vilampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

W utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och inne-
hallet i arsberéttelsen, daribland upplysningarna, och om arsberéttelsen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en réttvisande bild.

Vi maste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade 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
viidentifierat.

Stockholm den 7 februari 2018

I
Al T
Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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1. Sammanfattning och rekommendationer

McKinsey & Company har fitt uppdraget att genomfora den arliga grundldggande
utvirderingen av AP-fondernas verksamhet 2017. Arets utvirdering inkluderar enligt
uppdraget inget fordjupningsarbete.

Det hdr kapitlet sammanfattar den grundldggande utvirderingen av AP-fondernas
verksamhet 2017 i tre avsnitt: Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjitte AP-fonden och
Sjunde AP-fonden. Direfter presenteras, baserat pa utvédrderingen, ett antal
rekommendationer som beddms viktiga for att fortsatt utveckla fondernas verksamhet.

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA 20011-2017

Forsta till Fjirde AP-fondernas uppdrag éir att fungera som buffertfonder i det
svenska inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till lag risk. Risk och
avkastning ska tolkas i termer av utgéende pensioner. Fonderna ska enligt uppdraget inte
ta narings- eller ekonomiskpolitisk hédnsyn2.

Tillvixtmarknader, samarbete och hallbarhet i fokus 2017. Under 2017 har Forsta till
Fjarde AP-fonderna fortsatt att utveckla sina forvaltningsmodeller, organisationer och
strategier. Fonderna har, i linje med de senaste arens utveckling, fortsatt skiftat
portfoljerna mot tillvixtmarknader och alternativa investeringar, starkt samarbetet mellan
fonderna samt vidareutvecklat héallbarhetsarbetet.

Forsta till Fjarde AP-fondernas investeringar i aktier i tillvixtmarknader har 6kat fran
7 % av totalt forvaltat kapital vid utgdngen av 2016 till 9 %3 vid utgéngen av 2017, med
6kning i samtliga fonder. Samtidigt har investeringarna i rdntebédrande tillgangar och
globala aktier i utvecklade marknader minskat med -1 procentenhet vardera under éret
(till 32 % av totalt kapital respektive till 32 % av totalt kapital

Fonderna har under aret formaliserat sitt samarbete ytterligare, genom att ett samarbetsrad
bildats. Samarbetsradet bestar av fondernas administrativa chefer (eller motsvarande) och
avrapporterar arligen till fondernas VD:ar. Under éret har fonderna till exempel
genomfort gemensamma upphandlingar av rekryterings- och internrevisionstjénster samt
samordnat diareforing i syfte att forbéttra kostnadseffektiviteten. Fonderna har dven hallit
en gemensam intressentdialog for att forstd omvérldens forvdntningar och krav pa
fondernas hallbarhetsarbete. Intressentdialogen genomfordes med, bland andra,

1 Avser 1 juli 2001.

2 Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade

pensionssystemet (1999/2000:46).

3 Andelar kan skilja sig jamfort med allokering beskriven i dvriga delar av materialet beroende pa om
analysen gors baserat pa genomsnittligt kapital eller utgaende kapital. Har ar talet baserat pa utgaende
balans.
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representanter fran Finansdepartementet och Pensionsgruppen, andra kapitalforvaltare,
fondernas leverantorer och medarbetare samt samhéllsrepresentanter, och fokuserade pa
att identifiera intressenternas forvantningar och prioriterade fragor nér det kommer till
AP-fondernas hallbarhetsarbete. Det konstaterades att valet av prioriterade
héllbarhetsfragor varierar mellan de olika bolag och fonder som AP-fonderna investerar i.
Dock lyftes tre fragor fram som sdrskilt viktiga: indirekt miljopaverkan, indirekt
klimatpaverkan samt manskliga réttigheter.

I tilligg har samtliga fonder fortsatt att utveckla sitt hallbarhetsarbete, till exempel genom
okade investeringar i grona obligationer4, investeringar i infrastruktur for vattenrening
samt aktivt arbete for att minska koldioxidavtrycket i fondernas innehav.

Samtliga fonder har natt sina langsiktiga mal. En utvdrdering av fondernas
genomsnittliga drliga avkastning efter kostnader visar att samtliga fonder har uppnatt sina
avkastningsmal pa bade kort och léng sikt (Bild 1).5 Fjédrde AP-fonden har haft hogst
genomsnittlig arlig avkastning sedan starten 2001 (6,5 %), under den senaste
tioarsperioden (7,3 %) samt under senaste femarsperioden (11,5 %). Forsta AP-fonden
hade hogst avkastning 2017 (9,6 %), men har haft ldgst genomsnittlig arlig avkastning
sedan starten 2001 (6,0 % per ar) samt under den senaste femarsperioden (9,7 %).

Total avkastning 2017 blev jimn och hogre #n tidigare ars genomsnittliga
avkastning. Totalt sett var genomsnittet av Forsta till Fjirde AP-fondernas avkastning
2017 9,1 % vilket dr hogre dn den genomsnittliga arliga avkastningen sedan starten 2001
(6,1 % per ar). Skillnaderna mellan fondernas avkastning var liten, dir fonden med ligst
avkastning (8,8 %, Tredje AP-fonden) hade mindre 4n 1 procentenhet ldgre avkastning &n
fonden med hogst avkastning (9,6 %, Forsta AP-fonden) (Bild 1).

4 En gron obligation ar en obligation dar intakterna investeras i projekt som ar miljévanliga, exempelvis i
projekt som bidrar till atgarder for klimatet.

5 Fonderna har enligt uppdrag utvarderats sedan start, 6ver den senaste tioarsperioden samt éver den
senaste femarsperioden (det ar vart att notera att fondernas langsiktiga avkastningsmal ej ar definierade
enligt dessa tidshorisonter).

6 1 januari 2001.
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Bild 1
Jamforelse mellan avkastning och mal Forsta till Fjarde At AR
W A2 W AP4
AP-fonderna + Uppnatt avkastningsmal
Somring oher 1astnader @ Dovamoingerss 0 N ceningsmin @@ e
Period Procent Procent Procentenheter (sharpekvot®)

AP1 6,0 54 05
Sedanstart ~ AP2 6.3 59 04
(2001'-2017)  Ap3 6.2 52 10

AP4 65 57 07

AP1 6,0 54 06
10 4r AP2 60 58 02
(2008-2017) A3 6.1 50 1.1

AP4 73 55 19

AP1 97 53 43
5ar AP2 9.8 54 44
(2013-2017)  AP3 105 47 58

AP4 15 52 63

AN AR SRR KXY

AP1 96 58 38
1ar AP2 9,0 63 27
(2017) AP3 88 58 30

AP4 9,1 63 28

Aktier och alternativa investeringar bidrog till hog avkastning 2017. Forsta till
Fjarde AP-fonderna har under aret haft stora avkastningsbidrag fran aktier, bade svenska
och utlindska, samt fran alternativa investeringar (framforallt fastigheter).
Fjairde AP-fonden hade framforallt ett storre bidrag fran aktier (omkring
+9 procentenheters bidrag jamfort med omkring ~ +6-8 procentenheters bidrag for de
ovriga fonderna). Detta drevs av en hogre exponering mot aktier jamfort med de ovriga
fonderna (58% for Fjarde AP-fonden jamfort med 38 % till 44 % for Forsta till Tredje
AP-fonderna).  Alternativa tillgdngar gav ett avkastningsbidrag om cirka
+2—4 procentenheter’. Fonderna hade under 2017 ett negativt avkastningsbidrag frén
valuta om cirka -1 procentenhet3.

Liten skillnad i fondernas riskjusterade avkastning 6ver lingre tid. I utvirderingen
analyseras ocksd den avkastning fonderna genererar i forhallande till den risk de tar pa
marknaden. I denna rapport utvérderas fondernas riskjusterade avkastning med den sa

7 For Tredje AP-fonden har Inflation anvants som en proxy for alternativa investeringar.

8 Galler Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna. Fér Andra AP-fonden redovisas avkastningsbidrag per
tillgangsslag inklusive valutaeffekter, med redovisning av valutahedgen som ett separat avkastningsbidrag.
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kallade sharpekvoten®. Beridkning av sharpekvoten forsvaras av att fonderna har olika
andel onoterade tillgangar i portfoljen. Sddana vérderas inte dagligen som noterade
tillgdngar och de drar darmed ner portfoljens volatilitet. Fondernas sharpekvoter har
dérfor beréknats bade for fondernas totalportfoljer och likvidportfoljer. Den sistndmnda
bestar endast av noterade tillgangar med dagliga vérderingar.

En analys av fondernas riskjusterade avkastning over tid visar att de ovan ndmnda
skillnaderna i avkastning till stor del motsvaras av skillnader i fondernas riskprofil. Det
hér innebér att skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning dr smé ver langre
tidsperioder (samtliga fyra fonder hade en sharpekvot pa 0,6 per ar for totalportfoljen
sedan starten 2001).

Hog riskjusterad avkastning 2013-2017. Den hoga genomsnittliga riskjusterade
avkastningen, métt som sharpekvot, under den senaste femarsperioden forklaras delvis av
att aren mellan 2013 och 2017 har varit starka ar for fonderna sett ur ett historiskt
perspektiv, men dven av att rantenivan har varit 1ag och att volatiliteten pa marknaden
varit lagre dn historiskt. Under 2017 hade Forsta till Fjarde AP-fonderna en riskjusterad
avkastning som varierade mellan 2,3 for Fjarde AP-fonden och 2,9 for Forsta och Andra
AP-fonderna. Tredje AP-fonden hade en riskjusterad avkastning pa 2,8 for 2017.

Samtliga fonder har hogre avkastning till en ligre risk jimfort med den senaste
tiodrsperioden. Ett annat vedertaget riskmatt dr Value at Risk (VaR), som anger den
maximala forlust som en portfolj riskerar att géra under en dag'®. Samma utmaning vad
géller berdkning av sharpekvot for onoterade tillgangar giller dven for VaR. For
onoterade tillgdngar finns inga marknadsnoteringar, utan marknadsvarden uppskattas med
relativt 1ag frekvens, vilket kan innebédra att den verkliga risken underskattas. Med
anledning av detta har VaR for fonderna i utviarderingen berdknats utifran en gemensam
metodik och pa tva olika portfoljer: en totalportfolj som inkluderar samtliga tillgangar
och en likvidportfolj som exkluderar onoterade innehav.

En analys av fondernas érliga avkastning i relation till VaR visar att Fjarde AP-fondens
hogre avkastning i totalportfoljen delvis har skapats genom att ta en hogre risk uttryckt
som VaR (Bild 2). Under den senaste femarsperioden har skillnaderna i VaR varit smé
mellan fonderna, och samtliga fonder har ldgre VaR i relation till avkastning jamfort med
den senaste tioarsperioden. Det dr viktigt att notera att detta inte enbart dr ett resultat av
fondernas forvaltningsarbete, utan dven att aktiemarknaden haft en hog avkastning under
de senaste fem aren, samt att aren 2008-2013 inkluderade finanskrisen 2008, vilket

9 Sharpekvoten beraknas som skillnaden mellan fondens avkastning och den riskfria rantan dividerat med
fondens volatilitet. De beraknade sharpekvoterna i den har 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 anvant en gemensam definition av riskfri ranta (YCGT0021, -0,8398 % ar 2017).
Sharpkvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel 2001 — 10 och 1-
arig svensk statsobligation 2011 — 17, samt antagande om 260 handelsdagar.

10 Med 95 % sannolikhet. VaR drivs huvudsakligen av volatiliteten i marknaden, korrelationen mellan
tillgangsslagen och positionsférandringarna i portféljen.
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bidragit till okad volatilitet och VaR samt ldgre avkastning Over den senaste

tiodrsperioden.

Aven om volatilitet och VaR #r vedertagna riskmatt kan det diskuteras huruvida matten &r
relevanta for en pensionsfond med lang tidshorisont och utan solvenskrav.

Bild 2

Jamforelse mellan risk och avkastning for Forsta till Fjarde AP-fonderna

Jamférelse av VaR och total avkastning, Procent

Totalportfolj

Indikerar [li] 2008-2017
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position W 2013-2017

Likvidportfolj
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M- = AP3 12 -
10 - " .
AP2E o Apq AP4
10 -
St 9 um AP2
8- [ AP3
uAP4 8|
7r AP2 AP apa
as L]
L Lo |
6 AP3  AP1 6 AP2
5| sl AP3m |
AP1
4t 4l
3 3
2+ 2
10 1L
0 . . 0 . . . . .

o o1 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Genomsnittlig VaR som andel av portfdlj
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Genomshnittlig VaR som andel av portfolj

KALLA: Férsta til Fjar

AP-fonden; McKinsey-analys

Olika forvaltningsmodeller ger olika definitioner av aktiv avkastning. Forsta till
Fjarde AP-fonderna har 6ver tid utvecklat sina forvaltningsmodeller. Som foljd av detta
definierar och arbetar fonderna idag pa olika sétt med aktiv forvaltning vilket forsvarar
historiska jamforelser av aktiv avkastning samt jimforelser mellan fonderna. Flera av
fonderna definierar idag aktiv avkastning som meravkastning fran totalportfoljen jamfort
med sina respektive jamforelseportfoljer. I denna rapport anvinds olika definitioner av
aktiv avkastning for respektive fond, vilka kan skilja sig fran hur vissa av fonderna sjilva
idag definierar aktiv avkastning. Resultaten fran fondernas aktiva forvaltning presenteras
mer detaljerat i kapitel 4-7 om respektive fond.
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Aktier i tillviixtmarknader och alternativa investeringar fortsitter att 6ka. Forsta till
Fjarde AP-fondernas aggregerade faktiska tillgdngsallokering!! har fordndrats dver tid
sedan starten 2001. Andelen svenska aktier har successivt minskat fran 19 % &r 2001 till
13 % av det forvaltade kapitalet under 2017 (Bild 3). Fonderna har inom utldndska aktier
okat andelen aktier i tillvixtmarknader successivt. Fonderna har ocksd oOkat sin
exponering visentligt mot alternativa investeringar fran 3 % av det forvaltade kapitalet
2001 till 21 % &r 2017, och minskat allokeringen till rantebédrande tillgangar fran 38 % till
32 %. Fondernas tillgangsallokering begriansas av gillande placeringsregler, som bland
annat reglerar hur mycket fonderna far investera i onoterade aktier (maximalt 5 % av det
forvaltade kapitalet) och réantebdrande tillgangar (minst 30% av det forvaltade kapitalet).

Det ar vért att notera att den faktiska allokeringen over tid illustrerad nedan beskriver
fondernas genomsnittliga allokering under aret. Vidare i rapporten illustreras den faktiska
allokeringen per fond per den 31 december for varje ér.

Bild 3
. . o . o . [[] Ovrigt
Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna [ Atemativa thgangar
% av fondernas faktiska portfdlj; 100 % = SEK miljarder I hanebrande tlgingat
Tillgangsallokering for
ig total til i for AP1-4 AP1-AP4 31 dec 2017

100%= 5290 469 557 627 750 839 881 691 809 875 854 938 1,0361,16112171,2251,337 333 346 345 357
Ovigt(TAA tcy 1327 @ 0 g g1 g ORI R I T s s 2 S 0T S Sz £l RO en
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(4 i

Alttillgangars— \
Réntor 38 Mo l3s 3o l3E s 28
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Nefdol|
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(exk. tillvaxt- 38l o ll 30 [l 30 ] 40
marknader) 37
15

Svenska aktier

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 AP1 AP2 AP3* AP4

1 Arlig genomsnittig tilgangsallokering; 2 Overlaymandat, TAA, etc.

omfattar fastigheter, p hedgefonder, konvertibler, jordbruk, infrastruktur mm.

en exakt konvertering av riskKlasser tll tilgangsklasser ej kan goras
ferar rénteterminer motsvarande 1,7 % av totala tilgangar under 2015. Enligt AP2s definition inkluderas dessa i tilgangsklassen "Rantor
KALLA: AP-fondema; McKinsey-analys

" Den arliga aggregerade allokeringen for Forsta till Fjarde AP-fonderna (till vanster i Bild 4) illustrerar den
genomshnittliga allokeringen under respektive ar. | allokeringen per fond (till héger i Bild 4) illustreras
allokeringen per den 31 december 2017.
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I den aggregerade allokeringen gérs en approximativ Oversittning fran Tredje AP-
fondens riskklassallokering till tillgdngsslagsallokering (Bild 27). I arets utvdrdering har
denna oversittning uppdaterats d& definitionen pa alternativa tillgdngar har &dndrats!2.
Enligt den uppdaterade definitionen har andelen alternativa tillgdngar justerats ned nagot
och andelen dvrigt (TAA etc.) justerats upp nigot!3.

Fjirde AP-fonden har hogst andel aktier. En jamforelse vid utgangen av 2017 visar pa
stora skillnader mellan de individuella fondernas tillgangsallokering. Fjarde AP-fonden
skiljer sig mest fran de dvriga tre fonderna, och hade per den 31 december 2017 58 % av
kapitalet investerat i noterade aktier, varav 18 % i noterade svenska aktier, vilket &r
vésentligt hogre dn de andra fonderna. Som jamforelse har de tre andra fonderna mellan
38 % och 45 % av kapitalet investerat i noterade aktier, varav 9-13 % i noterade svenska
aktier.

Forsta AP-fonden har hogst andel alternativa investeringar. Det finns idag &dven
viktiga skillnader vad géller fondernas allokering till alternativa tillgédngar, dér Forsta AP-
fonden har hogst andel med omkring 31 % medan Fjidrde AP-fonden har ldgst andel med
10 %. Fonderna har dock olika definitioner av vad som ingér i alternativa investeringar,
varfor allokeringen inte &r helt jamforbar. Gemensamt dr att aktier i onoterade bolag,
infrastruktur samt fastigheter klassas som alternativa investeringar. I tilligg baserar
Tredje AP-fonden fran och med 2010 sin allokering pa riskklasser istdllet for
tillgangsklasser, varfor angiven tillgangsallokering for fonden &r approximativ. Tredje
AP-fondens allokering till Ovrigt bestar av internt och externa absolutavkastande
strategier och riskpremier.

Finansdepartementet har under dret liimnat ett lagforslag gillande dndrade regler
for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Finansdepartementet lamnade under 2017 ett
lagforslag kring Forsta till Fjarde AP-fondernas regler kring placeringar och
héllbarhetsarbete. De foreslagna dndringarna har som syfte att genom nya
placeringsregler ge béttre forutsittningar for fonderna att langsiktigt kunna maximera
avkastningen i forhéllande till risken i placeringarna. Promemorian gav dven forslag kring
lagforande av fondernas arbete med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande,
samt hur fonderna bor samverka kring dessa omraden.

12 g valutaportfélj som till majoriteten bestar av kassa avsedd for att finansiera Tredje AP-fondens
absolutavkastande strategier har i denna analys tidigare klassificerats som alternativa investeringar. |
denna rapport allokeras denna portfdl] till dvrigt (vilket inkluderar Tredje AP-fondens allokering till
absolutavkastande strategier). Portfljen utgjorde per den 31 december 2017 1,3 % av Forsta till Fjarde
AP-fondernas totala forvaltade kapital.

13 Enligt den tidigare definitionen uppgick tillgangsslaget Ovrigt (TAA etc.) till 1 % av det férvaltade kapitalet
under aren 2010-2013 samt 2015, -1 % for 2014, samt 0 % av kapitalet fér 2016—-2017 for Forsta till
Fjarde AP-fonderna. Allokeringen till alternativa investeringar hade enligt den tidigare definitionen uppgatt
till 10 % av det forvaltade kapital fér 2010, 11 % for 2011, 15 % fér 2012, 16 % for 2013, 18 % for 2014, 21
% for 2015, 22 % for 2016 samt 22 % for 2017.
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SJATTE AP-FONDEN 1997-2017

Sjétte AP-fonden ir en stingd fond som placerar i onoterade bolag. Sjitte AP-fonden
skiljer sig frén de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden, bland annat genom att
fonden framst investerar i onoterade bolag och att fonden ar stingd, utan in- och utfloden
fran pensionssystemet. De senaste aren har fonden stéllt om strategin och portfoljen.

2017 karaktiriserades av hog aktivitet for Sjitte AP-fonden, med foljande viktiga
hiindelser:

m Sjatte AP-fonden har efter ett méngarigt arbete med att implementera fondens nya
strategi fardigstéllt omstéllningen av portfoljen. Detta har bland annat inneburit
avyttringar av stora innehav (exempelvis Norrporten och Bureau van Dijk) vilket
mojliggjort en mer diversifierad portfolj, men ocksa resulterat i en stor
likviditetsforvaltning (under aret hade Sjitte AP-fonden ett inflode av kapital om
cirka SEK 4 miljarder, drivet av avyttringar).

m Fonden hade en hog investeringstakt under 2017 med nya utfastelser om
SEK 4,7 miljarder till 4tta externa fonder (déribland ett antal nya samarbetspartners),
samt nio direktinvesteringar (SEK 2,7 miljarder, framforallt genom co-
investeringar!4 i bland annat Anticimex och Bluestep).

m Likviditetsportfoljen sysselsdtts enligt plan men r fortsatt stor. Vid slutet av 2017
uppgick likviditeten till 30 % av det totala kapitalet, jamfort med 41 % ar 2016.
Investeringstakten forvintas vara fortsatt hog under 2018, och vid arsskiftet uppgick
totalt utfdst men dnnu ej sysselsatt kapital till SEK 13,1 miljarder.

m Fonden fortsatte under aret att utveckla sitt hallbarhetsarbete, bland annat genom
utbkad dialog med fondens leverantdrer kring haéllbarhetsfrigor samt genom
intressentanalyser. Dessutom granskades fondens hallbarhetsrapports av fondens
revisorer for att verifiera att nya hallbarhetsregler i Arsredovisningslagen efterlevs
(Sjatte AP-fonden omfattas inte av Arsredovisningslagen, utan har sjilva valt att
genomfora denna hallbarhetsrevision).

Sjiatte AP-fondens avkastning 2017 var hogre in historiskt men nidde ej upp till
avkastningsmalet. Under 2017 genererade Sjitte AP-fonden en avkastning om 12,3 %
for totalportfoljen, vilket dr den hogsta nivan sedan 2007 (14,0 %), men ldgre &n fondens
avkastningsméal om 16,2 % for 2017. Avkastningen for investeringsverksamheten var
20,3 %, vilket 4r hogre &n savil avkastningsmalet som dvriga jamforelseindex. Den totala
avkastningen paverkades dock negativt av den stora likviditetsportfoljen.

Under perioden 2008-2017 har Sjitte AP-fondens avkastning efter kostnader varit i snitt
4,9 % per ar. Detta dr ldgre dn fondens avkastningsmél, bade det mal som géllde fram till
och med 2011 och det nya mélet som géller frdn 2012. Det dr vért att notera att fondens

14 Sjatte AP-fonden definierar en co-investment som en minoritetsinvestering genomférd av fonden
tilsammans med en Private Equity-férvaltare i vars fond Sjatte AP-fonden deltar.
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totala avkastning paverkas av att fonden &r stdngd och forvaltar en likviditetsreserv samt
att fondens investeringar i onoterade tillgdngar vdrderas enligt principer som ¢j tar hinsyn
till upp- eller nedgéngar pa borsen.

Hog avkastning for tillvixtbolag 2017. En analys av utvecklingen for olika delar av
fondens investeringsverksamhet visar att fondens investeringar i mogna bolag, buyout,
har skapat en avkastning pa omkring 19 % (maétt som IRR), medan fondens investeringar
i tillvéixtbolag, venture, genererat en avkastning pa omkring 28 %. Pa langre sikt har dock
avkastningen fran mogna bolag kraftigt dverstigit avkastningen fran tillvixtbolag.

Fondens kapital uppgick vid utgingen av 2017 till totalt SEK 31,6 miljarder, varav
SEK 22,1 miljarder i fondens investeringsverksamhet och
SEK 9,6 miljarder i fondens likviditetsforvaltning!>. Ovrigt rorelsekapital uppgick vid
utgangen av 2017 till SEK -0,1 miljarder och avser genomftrda afférer som ej dnnu gatt i
likvid och darfor bokforts som en skuld i portfoljen. Sjatte AP-fondens totala kapital har
under perioden 1997-2017 vuxit med cirka SEK 21,2 miljarder, vilket motsvarar en
avkastning efter kostnader pa 5,4 % per ar.

SJUNDE AP-FONDEN 2001-2017

Sjunde AP-fondens “Safa” ir forvalsalternativet i PPM. Sjunde AP-fonden dr det
statliga alternativet i premiepensionssystemet. Pensionsmedlen kommer fran sparare som
avstétt fran att vélja fonder eller sparare som aktivt valt ett langsiktigt pensionssparande i
statlig regi. Fran maj 2010 har Sjunde AP-fonden pa Riksdagens uppdrag fornyat det
statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med malsdttningen att den sammanlagda
allménna pensionen ska bli hogre. I och med detta ersattes Premiesparfonden och
Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens sé kallade byggstensfonder AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond. Sex nya produkter lanserades, varav AP7 Séfal¢ ar forvalsalternativet.
De ovriga fem produkterna (liksom Safa) kan véljas 1 konkurrens med
premiepensionssystemets ovriga omkring 850 fonder. Mélet for AP7 Aktiefond och AP7
Rintefond 4r att sla sina respektive jamforelseindex, och for AP7 Safa att generera en
avkastning som overstiger premiepensionsindex!7. Fran och med 2017 har AP7 Safa fatt
ett kompletterande langsiktigt avkastningsmal: “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 (kapitalviktad avkastning).”

15 Inkluderar sedan 2012 noterade smabolag i en externt forvaltat fond. Smabolagsportfoljen kommer att
avvecklas under 2018.

16 safa star for Statens Arskullsférvaltningsinitiativ. Statens ickevalsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde
AP-fondens Premiesparfond. Safan kan ocksa aktivt valjas.

17 Premiepensionsindex definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet
exklusive Sjunde AP-fondens produkter genom hela rapporten.
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Implementering av ny strategisk portfolj 2017. Under 2017 péborjades implementering
av en ny strategisk portfolj med syfte att reducera risken med bibehallen forvantad
avkastning. Som en del av implementeringen har fonden under aret genomfort ett skifte i
portfoljen, fran globala aktier i utvecklade marknader (-5 procentenheter) till aktier i
tillvixtmarknader (+ 5 procentenheter). I tilligg har fonden okat utrymmet for allokering
mot onoterade bolag genom att hdja normandelen fran 3,0 % till 4,0 %!3.

Storre nettoinfloden i fonden under 2017. Under aret hade Sjunde AP-fonden ett
nettoinflode om SEK 31 miljarder, en 6kning om SEK 14 miljarder jamfort med 2016 (da
nettoinflodet var SEK 17 miljarder). Okningen forklaras delvis av ett turbulent ar pa
premiepensionsmarkanden dér flera fonder pa fondtorget likviderades eller stingdes samt
att ett stort antal sparare bytte till Sjunde AP-fonden fran andra aktorer pa fondtorget.

Fortsatt fokus pa aktivt hallbarhetsarbete. Fonden genomforde under 2017 bland
annat en utdkad genomlysning av dess innehav for att forsta om de lever upp till mélen i
Parisavtalet, vilket ledde till att sex bolag avyttrades. Fonden planerar att frdn och med
andra kvartalet 2018 investera kapitalet fran avyttringarna relaterade till Parisavtalet i
klimatinvesteringar, till exempel projekt relaterade till nya energikidllor. Sjunde AP-
fonden har dven oOkat intensiteten i dess aktiva dgarskap, sarskilt kring miljo- och
klimatfragor samt 6kad transparens kring portféljbolagens lobbyverksamhet.

Safan har slagit jaimforbara index under hela perioden... Sjunde AP-fonden
forvaltade vid slutet av 2017 cirka 39 % av totala premiepensionssystemets kapital,
motsvarande omkring SEK 431 miljarder. Under perioden 2013 till 2017 genererade
forvalsalternativet Safan en genomsnittlig avkastning om 19,5 % per ar, jamfort med
Premiepensionsindex som hade en genomsnittlig avkastning omkring 11,1 % per éar.
2017 var avkastningen pa Safa 16,5 % jamfort med 9,6 % for Premiepensionsindex.

Under hela perioden 2001-2017 har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ!® i genomsnitt
avkastat 2,9 procentenheter mer dn premiepensionsindex per ar (7,0 % for
forvalsalternativet jamfort med 4,1 % per ar for premiepensionsindex). En typisk
premiepensionssparare som sedan 2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde AP-fonden
har fatt en kapitalviktad avkastning pa 10,0 % per ar jamfort 3,0 % per ar for
inkomstpensionen2V, Det innebdr ocksd att fondens avkastning overstiger det nya
kompletterande avkastningsmélet om en langsiktig 6veravkastning i forhéllande till den
statliga inkomstpensionen om 2—3 procentenheter per ar.

...med ligre Kkostnader for fonden samt ligre avgifter for spararen.
Sjunde AP-fondens faktiska kostnader?! som andel av kapital per 31 december 2017
uppgick till 0,05 % (0,06 % 2016). Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive

18 Riktvardet fér andelen onoterade bolag i aktieportfoljen.

19 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010 — dec 2017.
20 Kalla: Sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten

21 Redovisade kostnader inklusive courtage for Aktiefonden.
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AP7 Réntefond uppgick 2017 till 0,11 % respektive 0,04 % vilket &r i linje med
avgifterna for 2016. Fran och med 2018 sénks forvaltningsavgiften for Aktiefonden fran
0,11 % till 0,10 %, drivet av en Okad kostnadsbuffert och stordriftsfordelar i
forvaltningen.22 Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de omkring 850 fonder som ingick
i premiepensionssystemet 31 december 2017 var 0,30 % efter rabatter.

REKOMMENDATIONER BASERAT PA ARETS UTVARDERING

Tre rekommendationer att diskutera for fortsatt utveckling. Baserat pa resultaten
frdn den grundliggande utvérderingen av AP-fondernas verksamhet 2017 har tre
rekommendationer tagits fram for fortsatt utveckling av fondernas verksamhet. Nagra
av observationerna som ligger till grund for reckommendationerna har ocksé funnits med
i tidigare ars utvédrderingar och har aktualiserats igen till foljd av utvecklingen under
2017.

Rekommendation frdmst till fondernas huvudman

1. Modernisera placeringsreglerna for Forsta till Fjirde AP-fonderna.

Nya placeringsregler bor, i linje med liggande forslag, ge fonderna storre mojlighet
att ta  hinsyn till forindrade marknadsforutsittningar och nya
investeringsmojligheter. Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringsregler skiljer sig fran
manga andra statliga pensionsfonder och &dr oférindrade sedan 2001. Samtidigt har
investeringsmarknaderna genomgatt stora forandringar — inte minst vad géller alternativa
investeringar och forvintad avkastning pa réntebdrande tillgangar och noterade aktier.
Under 2017 har Finansdepartementet ldmnat ett lagforslag som innebédr friare
placeringsregler, dven om forslaget fortsatt innebér restriktioner i portfoljallokering pa
tillgangsslagsniva. Okade frihetsgrader ger fonderna storre mojlighet att utveckla sina
investeringsstrategier och portfoljer med avseende pa nya marknadsforutsittningar och
investeringsmojligheter.

Fondernas investeringsuniversum och mojlighet till saminvesteringar bor
utvirderas. Inom ramen for det nya regelverket bedoms det viktigt att utvdrdera och fatta
vélgrundade beslut kring exempelvis mojligheten att investera i specifika tillgdngsslag
(till exempel onoterade krediter) och tillgéngliga investeringsmodeller (till exempel
direktidgande, saminvesteringar eller indirekta investeringar via externa fonder). I dagens
regelverk samt i det nya lagforslaget &r AP-fondernas mdjlighet att investera i exempelvis

22 Sjunde AP-fonden haller en kostnadsbuffert i syfte att minimera svangningar i forvaltningsavgiften éver
tid. Kostnadsbufferten ska i regel motsvara cirka 2 ganger fondens arliga fasta kostnader for att sakerstalla
att fondens fasta kostnader kan betalas aven om det totala kapitalet sjunker. Under 2017 6versteg
kostnadsbufferten 2,5 ganger fondens fasta kostnader, varfoér fonden valde att sénka forvaltningsavgiften
for aktiefonden fran och med 2018.
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onoterade krediter och att investera direkt i onoterade tillgangar (utéver fastigheter)
begransad. Vad giller exempelvis Private Equity &r det séllsynt att pensionsfonder
framgangsrikt gor direktinvesteringar i storre skala Over tid. Dock gor ledande
pensionsfonder i allt hdgre grad saminvesteringar tillsammans med riskkapitalfonder.
Detta kan bidra till lagre forvaltningskostnader (jamfort med att investera i
riskkapitalfonder), men kraver ocksa sdrskild kompetens, framfor allt forméga att
utvirdera enskilda investeringsmdgjligheter och formaga att bygga ett rykte som en
eftertraktad partner for att fa tillgdng till attraktiva investeringsmdjligheter. Rimlighet och
forutséttningar for fonderna att bygga upp och sdkerstdlla den hdr kompetensen bor
beaktas vid uppdatering av placeringsreglerna.

Rekommendationer frdmst till AP-fonderna

2. Fortsitt utveckla samverkan mellan AP-fonderna for att ytterligare sinka
kostnaderna och forbéttra genomforandet.

AP-fondernas samarbete har Okat genom &ren inom flertalet omraden utanfor
investeringsverksamheten. Under 2017 genomfordes exempelvis ett antal gemensamma
upphandlingar och samarbeten inom administration (till exempel delad tjanst for
diarieforing) med syftet att ge lagre kostnader och hogre kvalitet, dd fonderna far tillgang
till fler alternativa leverantérer och delar bidsta praxis med varandra. Fonderna bor
fortsdtta det aktiva arbetet med att hitta samverkansmojligheter och samarbeta dér det inte
leder till alltfor hog komplexitet, eller dventyrar konkurrensen fonderna emellan. Mojliga
omraden att undersoka for okat samarbete skulle kunna vara kompetensutbyte kring
onoterade tillgangar i ljuset av nya placeringsregler (dock ej direkt relaterat till
investeringsbeslut) och héllbarhetsfragor (till exempel riskanalys av fondens exponering
mot och effekter av mojlig framtida energiomstillning samt redovisning och
kommunikation av fondernas hallbarhetsarbete).

3. Fortsitt stirka robustheten i fondernas investeringsportfoljer.

De globala kapitalmarknaderna har sett en period av stark aterhdmtning och uppgang
efter finanskrisen 2007-2008, vilket har gynnat AP-fonderna. Fonderna har under denna
period kontinuerligt utvecklat sina investeringsstrategier och riskfunktioner for att 6ka
portfoljernas robusthet. Nya placeringsregler med storre frihetsgrader kan 6ka fondernas
mojlighet till diversifiering och hdgre riskjusterad avkastning, vilket bor beaktas i
fondernas utveckling av sina investeringsstrategier, inkluderat Overgripande
portfoljallokering och investeringar inom tillgangsslagen. Fonderna bor édven fortsatt
arbeta aktivt med att identifiera nya killor till avkastning som ett led i att Oka
diversifieringen och stabiliteten i avkastningen. Vidare bor fonderna utvérdera
mojligheter att fortsitta vidareutveckla sitt arbete med riskanalys (inkluderat simulering
och scenarioanalys) och riskhantering med syfte att ge &nnu hogre transparens och
ytterligare stdrka fondernas formaga att fatta investeringsbeslut vid olika
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marknadsforutsittningar (exempelvis inkluderat snabbt fallande marknader och
accelererande energiomstéllning).
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McKinsey & Company har fatt uppdraget att genomfora den arliga utvérderingen av
AP-fondernas verksamhet 2017.

Utvirdering av strategiska beslut och aktiv forvaltning. Uppdraget avser utvirdering
av Forsta, Andra, Tredje, Fjirde, Sjitte och Sjunde AP-fondernas forvaltning, dels under
en langre period sedan fondernas respektive start, dels under rullande fem- respektive
tioarsperioder. Den grundlidggande utvirderingen ska omfatta virdet av fondernas
strategiska beslut samt fondernas aktiva forvaltning. 2017 ars utvdrdering inkluderar
enligt uppdraget inget fordjupningsarbete.

Forsta till Fjirde AP-fonderna utvirderas 2001-2017. Den grundliggande
utvirderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2017 beskriver fondernas
forvaltningsmodell samt viktiga handelser under 2017, vid sidan om att utvérdera vérdet
av fondernas strategiska beslut och aktiva forvaltning. Forsta till Fjarde AP-fonderna
borjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari 2001, men det drdjde till senare
under 2001 innan fonderna hade implementerat sina langsiktiga investeringsportfoljer.
Forsta till Fjirde AP-fonderna utvirderas déarfor over perioden 1 juli 2001 till
31 december 2017.

Sjatte AP-fonden utvirderas 2001-2017. Sjitte AP-fonden investerar framforallt
riskkapital i onoterade tillgdngar och fondens samtliga investeringsbeslut ar att betrakta
som strategiska beslut. Sjitte AP-fonden startade sin verksamhet i slutet av 1996 och
utvirderas over perioden 1 januari 1997 till 31 december 2017. Forsta till Fjarde och
Sjatte AP-fondernas gemensamma péaverkan pa inkomstpensionssystemet utvirderas over
perioden 1 januari 2001 till 31 december 2017.

Sjunde AP-fonden jidmfors i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden utvérderas
som en virdepappersfond och jamfors med Ovriga vérdepappersfonder i
premiepensionssystemet. [ utvédrderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2017
utvirderas resultaten for fondens forvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2017 samt resultaten fran fondens fOrvalsalternativ under perioden
1 januari 2001 till 31 december 2017.

Utvirderingen baseras pa flera killor. Utvirderingen av fondernas verksamhet
baseras pa information frdn fondernas interna resultatuppfoljningssystem for att
mojliggéra analys av olika kéllor till den totala avkastningen.?3 Flera externa kéllor har
ocksa anvénts, till exempel for att sétta fondernas utveckling i relation till utvecklingen av
tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa kapitalmarknaderna

23 Det har innebér att det historiskt kan férekomma skillnader mot fondemas redovisade resultat pa grund
av bland annat periodiseringar, men skillnaderna ar mycket sma (mindre an 0,1 procentenheter i
avkastning).



Skr. 2017/18:130
Bilaga 9

och resultaten for ett urval av utldndska statliga pensionsfonder. Dessa kéllor redovisas i
anslutning till respektive analys.

Ett niira samarbete med fonderna under januari till mars 2018. Utvirderingsarbetet
har péagatt fran januari till mars 2018 och har genomforts i en kontinuerlig process
tillsammans med fonderna.

I kapitel 3 foljer en beskrivning av AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
deras utveckling under aren 2001-2017. Fondernas utveckling stills dven i relation till
utvecklingen pé kapitalmarknaderna samt andra internationella fonder. Kapitel 4-9
redovisar sedan resultaten frdn den grundldggande utvarderingen per fond.
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3. AP-fondernas roll, utveckling och omvarld
2001-2017

I det har kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjiarde och Sjitte AP-fonderna) utveckling 2001-2017. Fokus
ar fondernas paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse
med kapitalmarknaderna och ett urval av utldndska statliga pensionsfonder.

AP-FONDERNAS ROLL | DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

AP-fonderna ir basen i det svenska pensionssystemet. De sex AP-fonderna utgor en
del av det svenska systemet for allmén pension, vilket 4r en av tre delar i det svenska
pensionssystemet (Bild 4). De tvd andra delarna ar tjanstepensionen, som é&r en
tjansteforman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 4

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat
pension

Alderspensionsavgift 18,5% Statsbudgeten

Pensionsmyndigheten?

Tjanstepension

Forsta till Fjarde
AP-fonderna samt
Sjatte AP-fonden

Sjunde AP-fonden/

Privata fondbolag

Allman pension
Inkomstpension Premiepension Garantipension’

1 Garantipension fér de med I&g eller ingen inkomst som finansieras med skatter
2 1 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter 6ver av Pensionsmyndigheten

KALLA: Férsakringskassan

Av total l16nesumma gar 18,5 % till allmén pension, dérav 2,5 % till premiepension.
Dagens svenska system for allmin pension &r resultatet av en bred partiuppgérelse fran
1998 med syfte att reformera den da géllande folkpensionen och ATP. I dagens system
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betalas varje ar 18,5 % av den totala 16nesumman in till allmén pension?4, varav 16 % gar
till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5 % gar till premiepensionen (sparas
pa individuella premiepensionskonton).

Arets inbetalningar finansierar Arets pensioner. De &rliga inbetalningarna till
inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till dagens pensiondrer (ett sa kallat
“pay as you go”-system). En grundtanke med det svenska inkomstpensionssystemet &r att
det ska vara sjilvfinansierande, vilket betyder att staten inte ska behova hoja
pensionsavgifterna eller 1dna pengar for att betala ut inkomstpensionen.25

Fonderna fyller ocksa funktion som buffertar. 2001 omorganiserades Forsta till Fjérde
AP-fonderna till si kallade buffertfonder. Aven Sjitte AP-fonden inkluderades i
buffertfondkapitalet fran och med 2001. Syftet med Forsta till Fjarde AP-fonderna &r att
jdmna ut perioder av lopande Over- och underskott mellan inbetalningar av
pensionsavgifter och utbetalningar av pensioner och att ldngsiktigt generera avkastning
for att 6ka stabiliteten i inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna ska verka sjalvstandigt
och ha egna placeringspolicyer, dgarpolicyer och riskhanteringsplaner inom ramen for sitt
uppdrag och placeringsregler. Forsta till Fjarde AP-fonderna regleras i lagen om allménna
pensionsfonder (2000:192) och Sjatte AP-fonden i lagen om Sjétte AP-fonden (2000:193,
2007:709).

Sjitte AP-fonden ir stingd och har fokus pa onoterade bolag. Sjitte 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 far enligt gillande placeringsregler investera max 5 % av
totalt forvaltat kapital i onoterade bolag).

Det dimpade balanstalet avgor pensionernas utveckling. Inkomstpensionssystemets
finansiella stdllning uttrycks 1 ett sd kallat balanstal och definieras som
inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med inkomstpensionssystemets skulder.
Tillgangarna bestar av framtida inbetalningar och buffertfonderna. De framtida
inbetalningarna bestdms framst av befolkningstillvaxt, arbetskraftsdeltagande, ekonomisk
tillvixt och lonedkningstakt. Inkomstpensionssystemets skulder bestar av framtida
pensionsutbetalningar och bestdms framst av antalet pensionérer, genomsnittlig livslangd,
16nedkningstakt samt upp- och nedskrivningar av pensionsritterna baserat pa systemets
balansering. For att minska svéngningar i inkomstpensionerna har ett dimpat balanstal
inforts, vilket avviker fran 1,0 med en tredjedel av det ordinarie balanstalets avvikelse
fran 1,0.

Om det ddmpade balanstalet Overstiger 1,0 skrivs pensionsritterna upp baserat pa
16nedkningstakten, som mits genom inkomstindex. Understiger ddremot balanstalet 1,0

24 Av dessa 18,5 % gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (SEK 461 250 ar 2017) till pensionssystemet,
medan ett eventuellt dverskott gar till statskassan.

25 Aven premiepensionen &r sjalvfinansierad.
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ar skulderna storre dn tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder
att véirdet av pensionsritterna skrivs upp med en lagre faktor dn lonedkningstakten.
Lonedkningstakten méts som fordndringar 1 inkomstindex. Detta innebér att
inkomstpensionen kan sdnkas om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om det
didmpade balanstalet understiger 1,0 justeras uppskrivningstakten av pensionsritterna med
ett ars forskjutning.

Kombinationen av att inkomstpensionssystemet ar avgiftsbestamt, att pensionsskulderna
tar hansyn till demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor
systemet sjélvforsorjande.

Sjunde AP-fonden erbjuder sex placeringsalternativ. som en del av
premiepensionssystemet. Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna
paverka en del av den allmédnna pensionen genom att vélja hur pensionsmedlen
investeras. Alla arbetstagare kan vilja mellan omkring 850 fonder i
premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden forvaltar sedan maj 2010 tva fonder: AP7
Aktiefond och AP7 Rintefond. Dessa fonder kombineras i AP7 Safa som forvaltar
premiepensionen for de arbetstagare som inte aktivt viljer fondforvaltare (statens
”forvalsalternativ”).

Sjunde AP-fonden erbjuder utdver forvalsalternativet?¢ fem ytterligare fondportfoljer som
kan viljas i konkurrens med de Ovriga omkring 850 fonderna av alla arbetstagare.?’
Dessa fem fondportfoljer inkluderar de tva byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Rintefond samt tre statliga fondportfoljer som bestar av olika kombinationer av de
tva byggstensfonderna. Sjunde AP-fonden regleras i lagen om allménna pensionsfonder
(2000:192).

BUFFERTFONDERNAS UTVECKLING OCH OMVARLD 2001-2017

Buffertfonderna har haft en avkastning om i genomsnitt 6,2 % per ar sedan start.
Buffertfondernas kapital har véixt frdn SEK 554 miljarder i januari 2001 till
SEK 1 412 miljarder vid utgdngen av 2017. Buffertfondernas avkastning efter kostnader
har bidragit med SEK 953 miljarder av tillvaxten, vilket motsvarar en genomsnittlig
avkastning pd 6,2 % per ar jimfort med inkomstindex som under samma period dkade
med 3,1 % per ar.

Nettoflodet dr negativt sedan 2009. Buffertfonderna genererade 2017 en avkastning pa
SEK 121 miljarder efter kostnader. Nettoflodet har varit negativt varje &r sedan
20009 till skillnad fran tidigare ar da buffertfonderna hade ett positivt nettoflode (Bild 5).

26 Aven AP7 Safa ar aktivt valbar.
27 Dessa fem fondportfoljer ar valbara pa fondtorget, medan AP7 Safa ligger utanfor fondtorget.
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Under 2017 var nettoflodet SEK -30 miljarder. Nettoflodet forvantas vara fortsatt negativt
under de kommande &ren28.

Bild 5

Buffertfondernas utveckling 2001'-2017 @ Total 20012017
Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna

Totalt kapital
31 december, SEK miljarder

5461 4g0 571 641

1230 1321 1412
765 854 898 705 827 895 873 958 1058 1185

Total avkastning efter kostnader
: arder 147
SEKmIEOer gy g 13 g 18 g, 101 128 65 118 121 @

-27 85 -17
B -194
Total avkastning efter kostnader?
Pi t 19,4
ocen 4 10 170 107 102 M 135 141 97 g
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— 4962
49 1.9
-15,0 216
Nettoflode?
SEK miljarder
19
7 9 s 11 7 3
40263

28 26 39

Inkomstindex
Procent

14 19

05212

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

pital 1 januari 2001 SEK 554 miljarder 2 Avkastning per fc

at med genomsnitligt kapital for vardera &, geometriskt snitt 2001-2017

sa kostnadsposter gar det ¢j att géra en balanserad jamforelse mellan marknadsvéirden, n och absolut avkastnir

Buffertfonderna samarbetar inom omraden som inte dventyrar konkurrensen
fonderna emellan. Inom omraden som inte dventyrar konkurrensen fonderna emellan,
kan AP-fonderna samarbeta for att uppna forbattrad leverans gentemot uppdraget, till
exempel genom kompetensutbyte eller forbéttrat héllbarhetsarbete, eller for att uppna
kostnadsbesparingar. 1 nuldget samarbetar fonderna inom nio samarbetsgrupper
(Bild 6), dar fonderna bland annat for dialoger kring etik- och hallbarhetsarbete, utfor
gemensam upphandling av administrativa funktioner och arbetar for forbéttrat
kompetensutbyte.

Under 2017 har fonderna formaliserat sitt samarbete genom att ett samarbetsrad bildades.
Samarbetsradet bestdr av fondernas administrativa chefer (eller motsvarande) och
avrapporterar arligen till fondernas VD:ar. Under éret har fonderna till exempel infort en
delad tjanst for diarieforing (Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden) och genomfort
gemensamma upphandlingar av rekryterings- och internrevisionstjanster —samt

28 Kalla: Pensionsmyndigheten.
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l6neadministration. Juristgruppen samarbetade under aret for att dela kunskap géllande
hur skattefragor relaterade till utlandsinvesteringar bor hanteras. I tilldgg arrangerade
Forsta till Fjarde AP-fonderna en samverkansdag. Under dagen samlades affarsstodjande
enheter (till exempel Juridik, Redovisning, HR) fran respektive fond i syfte att
tillsammans identifiera nya samarbetsomraden.

Etikradet ir ett samarbete mellan Forsta till Fjirde AP-fonderna i syfte att paverka
utlindska bolag till forbittringar inom hallbarhet. Etikradet grundades 2007 och ar
ett samarbete mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna. Etikradets utgangspunkt langsiktigt
forbéttra portfoljbolagens arbete rorande miljo, etik och ménskliga réttigheter, 1 syfte att
bittre hantera globala utmaningar. Under 2017 har Etikradet bland annat genomfort cirka
200 bolagsdialoger samt forebyggande arbete i form av olika branschprojekt och
internationella initiativ. Exempel pd Etikradets arbete 4r bolagsdialogen med det franska
byggbolaget Vinci som anklagats for tvangsarbete vid byggen av bland annat
fotbollsarenor infér fotbolls-VM i Qatar. Aven om Vinci har nekat till anklagelserna har
bolaget nu latit gora en extern analys av bolagets paverkan pa mianskliga rattigheter. Ett
ytterligare exempel ar branschprojektet som Etikradet driver inom kakaoindustrin for att
langsiktigt motarbeta barnarbete.

Gemensam intressentdialog rorande héllbarhet. Under 2017 genomforde Forsta till
Fjarde AP-fonderna en gemensam intressentdialog dir representanter fran olika
malgrupper inbjods till diskussion kring vilka héllbarhetsfragor som AP-fonderna bor
prioritera. Bland deltagarna fanns representanter fran bland annat uppdragsgivaren
(Finansdepartementet och Pensionsgruppen), portfoljbolag, formanstagare, medarbetare,
branschkollegor och leverantdrer. Fondernas mal med dialogen var att identifiera
intressenternas forvintningar och krav avseende fondernas héllbarhetsarbete. Dialogen
faststéllde tre prioriterade huvudfradgor: indirekt miljopaverkan, indirekt klimatpaverkan
samt méanskliga rattigheter.
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AP-fondernas samarbetsgrupper

Samarbetsradet AP-fondernas Etikrad
JEEET Juristgruppen
performancegruppen grupp

Kommunikations-

Affarskontroll
chefsgruppen

Redovisningsgruppen

Personalchefsgruppen

IT-chefsgruppen

Pensionssystemet i balans sedan 2013. Sedan 2013 har avgiftstillgdngarna varit storre
an skulderna (Bild 7). Utvecklingen har lett till att inkomstpensionen har skrivits upp med
mellan 0,9 % och 4,5 % per ar 2012-2017 (med undantag av 2014 &rs nedskrivning med
2,7 % till foljd av 2012 ars negativa balanstal). 2018 ars utveckling leder till att
inkomstpensionen 2020 kommer att skrivas upp med 1,4 %29, Under finanskrisen 2008
och 2009 gick systemet minus, da skulderna vixte snabbare én tillgdngar. Detta ledde till
att inkomstpensionen for 2010 och 2011 fick skrivas ned. Under perioden 2001-2007 var
balansen positiv varje ar, varfor inkomstpension skrevs upp varje ar 2001-2009.

29 Pensionsmyndighetens budgetunderlag for aren 2019 — 2021, publicerad januari 2018.
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Bild 7

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet
B Skulder? Buffertfonderna [l Avgiftstilgangar'

@ Burtertiondernas andel av tilgangarna, %

Tillgangar'/skulder?

SEK tusen miljarder

10 1,033 1,037 § 1,040 4 035
1,011 1,010 1,020 /\@/\

11 3 ! 1,001 1,005 | | |

——————————————————— 0,983 T N0,984 @ 1,00

Balanstal®
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'sutbetalningar tva ar senare
012 for 2017

Utrikningen &ndras igen i proposition
mindre svangningar av

KALLA: Férsakringskassan; Pensionsmyndigheten; McKinsey-analys

Buffertfondernas betydelse i pensionssystemet har okat over tid. Buffertfonderna
utgér en mindre del av tillgangssidan i pensionssystemet och fordndringar i
pensionsskulden och avgiftstillgdngarna har en stor paverkan pa systemet som helhet.
Dock har buffertfondernas betydelse for systemet okat over tid da fonderna utgdr en
6kande andel av tillgangarna (fran 10 % ar 2001 till 15 % ar 2017).

Buffertfonderna har paverkat balansen positivt mellan 2001-2017. Sammantaget
under hela perioden 2001-2017 har buffertfonderna bidragit positivt till balansen i
systemet genom att generera en avkastning som overstiger inkomstindex.

Kapitalet dr placerat i aktier, rintebidrande papper och alternativa tillgiangar.
Buffertfonderna hade i slutet av 2017 45 % av sitt kapital investerat i noterade aktier:
13 % i svenska aktier, 23 % i globala aktier i mogna marknader och 9 % i aktier i
tillvixtmarknader. Av Ovriga 55 % av kapitalet hade fonderna 32 % investerat i
rantebdrande virdepapper och 23 % i alternativa tillgdngar3? (Bild 8). Fonderna har en

30 Alternativa tillgangar inkluderar till exempel fastigheter och onoterade bolag ("Private Equity”). Fondernas
definition av alternativa tillgangar skiljer sig nagot, exempelvis réaknar vissa fonder in hedgefonder i
alternativa tillgangar medan andra inkluderar hedgefonder i likvidportfoljen. | vissa fonder inkluderas dven
ovriga tillgangsslag sasom alternativa krediter och infrastruktur.
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stor andel kapital investerat i aktier for att langsiktigt kunna uppna en hogre avkastning,
vilket innebédr att utvecklingen pa aktiemarknaderna i hog utstrackning paverkar
fondernas avkastning. Det &r svart att forutse utvecklingen péa kapitalmarknaderna, men
Over lidngre historiska tidsperioder har noterade aktier genererat en hogre avkastning dn
investeringar i rantebdrande tillgangar.

Bild 8

Buffertfondernas allokering och utveckling pa underliggande marknader

Buffertfondernas’
Kapitalallokering 31
december 2017 ing pa i 2001220177
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KALLA: Datastream; McKinsey-analys

Hog andel aktier har bidragit positivt. 2017 avkastade svenska aktier3! 10,8 %, globala
aktier 11,2 % och aktier i tillvixtmarknader 26,3 % maitt i SEK. Att utlindska
aktiemarknader genererade en hogre avkastning mitt i SEK &n den svenska
aktiemarknaden, trots att den svenska kronan forstirktes under éret, vilket paverkade
avkastningen fran investeringar i andra valutor negativt. Under hela perioden 2001-2017
avkastade svenska aktier i genomsnitt 7,7 % per ar, globala aktier 5,0 % per ar och aktier
i tillvixtmarknader 9,7 % per ar mitt i SEK. Séledes har en hog andel aktier under
perioden 2001-2017 bidragit positivt till fondernas resultat (Bild 8).

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamforas med utlindska statliga pensionsfonder
(Bild 9). En direkt jamforelse av avkastningen ar svar att gora pa grund av skillnader i

31 Aktier pa Stockholmsbérsen (index SIX RX i SEK).
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fondernas uppdrag, placeringsregler, risktolerans, valutaeffekter och marknadsutveckling
pa respektive hemmamarknader, men utgdr en intressant referens. Fonderna i jamforelsen
nedan representerar ett urval av statliga pensionsfonder fran olika geografier som ofta
anses vara bland de ledande fonderna i vérlden.

Bild 9

Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utlandska pensionsfonder

W Akter W Rantor Alt tilgangar' = - Medelvérde®
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Hogre avkastning dn utlindska pensionsfonder senaste fem aren. Buffertfonderna har
under den senaste femarsperioden haft en hogre avkastning &n de utldndska
pensionsfonderna (10,4 % per ar jamfort med i genomsnitt 9,7 %32 for de jaimforda
fonderna)33. Den senaste tiodrsperioden var buffertfondernas avkastning dock négot ligre
an genomsnittet, (6,3 % jamfort med 6,5 %). En direkt jamforelse av fondernas
avkastning kan dock vara missvisande, da fonderna arbetar efter olika regler och
forutsittningar.

Utlindska fonder idndrar allokering i syfte att minska risk och 6ka avkastning. De
utldndska pensionsfonderna har likt buffertfonderna gjort férandringar i sin portfolj dver
de senaste aren. Gemensamt fOr investerarna &r att de Okat andelen alternativa

32 Baserat pa fondernas rapporterade avkastning i lokal valuta, vilket beddms mest relevant for att jamféra
fondernas prestation givet deras mandat och hemmamarknad.

33 En jamforelse for 2017 ar mindre relevant givet skillnader i rakenskapsar och datatillganglighet.
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investeringar pa bekostnad av rdntor, samt att fondernas aktieportfoljer skiftar fran
hemmamarknaderna mot bade tillvixtmarknader och andra utvecklade marknader. Till
exempel fonden CPPIB har mellan aren 2013 och 2017 minskat sin allokering till
kanadensiska aktier frin 22 % av aktieportfoljen till 9 %34, framforallt till formén for
aktier i Asien. Aven SPU har forflyttat sin aktieportfolj frin hemmamarknaden (i detta
fall Europa) mot tillvixtmarknader, men &ven till Nordamerika.

Fonderna okar dven sina allokeringar till alternativa tillgangar, till exempel tillgangar pa
privata marknader sasom Private Equity, Private Debt, fastigheter och infrastruktur. Till
exempel har CPPIB sedan 2013 oOkat sin allokering till alternativa tillgangar fran
16 % av kapitalet till 40 % av kapitalet. CDPQ och CalPERS har under samma tidsperiod
okad sin allokering till alternativa tillgangar med + 5 respektive + 6 procentenheter). De
framsta anledningarna for investerare att soka sig till privata marknader dr méjligheten till
hogre avkastning3S och diversifiering genom att fi exponering mot andra faktorer &n
aktie- och rintemarknaderna. Fondernas omfordelning av portfoljerna sker i syfte att
diversifiera portfoljerna for att minska risken, men visar ocksa hur investerare i jakt pa
avkastning soker sig till nya marknader och tillgdngsslag nir den forvintade avkastningen
pa aktier och rintebdrande vérdepapper i Europa och Nordamerika sjunker. Vidare
fokuserar de wutlindska fonderna likt buffertfonderna i allt hogre grad pa
héllbarhetsfragor, exempelvis aktivt arbete for att minska portfoljernas koldioxidutsléapp,
samt att 6ka transparensen kring fondernas kostnader.

Forslag till dndrade regler for Forsta till Fjarde AP-fonderna. I juli 2017
presenterade finansdepartementet en promemoria om dndrade regler for Forsta till Fjarde
AP-fonderna som foreslogs trdada i kraft 1 juli 2018. Promemorian presenterar framst
forslag till nya investeringsregler for fonderna i syfte att ge fonderna béttre maojligheter
att 1angsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i placeringarna. De storsta
fordndringarna i placeringsreglerna som foreslas sammanfattas nedan.

m Liégsta andelen rintebdrande virdepapper med lag kredit- och likviditetsrisk sénks
frén 30 % till 20 %.

m Begriisningen av onoterade innehav3¢ (framforallt onoterade aktier) om maximalt
5 % av fondens marknadsvérde tas bort och ersdtts av att maximalt 40 % av
respektive fonds marknadsvérde far vara investerat i illikvida tillgangar (vilket till
exempel inkluderar onoterade bolag, men dven fastigheter och infrastruktur).

m  Kravet pd att minst 10 % av kapitalet skall forvaltas externt tas bort.

34 Andel av aktieportféljen.

35 D4 onoterade tillgangar ar svarare att kopa och salja pa kort sikt innebar investeringar i dessa en hogre
risk. For den hogre risken kompenseras investeraren med en hogre forvantad avkastning.

36 Dessa begransningsregler innebar att minst 95 procent av en AP-fonds tillgangar maste vara placerade i
noterade tillgangar eller i onoterade aktier eller andra andelar i fastighetsbolag.

25

235



Skr. 2017/18:130

Bilaga 9

236

Promemorian foreslar dven att det i lag skall anges att Forsta till Fjarde AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Fonderna skall ldgga sarskild vikt till hur hallbar utveckling kan framjas, utan att
gora avkall pa det Overgripande malet om hog avkastning. Vidare foreslds att
Forsta—Fjarde AP-fonderna ndr det giller ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande ska samverka och utveckla en gemensam virdegrund for forvaltningen samt anta
gemensamma riktlinjer for placeringsverksamheten och gemensamt bedoma vilka
tillgdngar som inte boér ingd i AP-fonderna. De ska dven gemensamt utveckla riktlinjer for
redovisning av hur fonderna forvaltar buffertkapitalet foredomligt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande.

Forsta till Fjarde AP-fonderna lamnade under hésten in remissvar. Ett urval av
forbattringsatgarder som fonderna lyfte upp sammanfattas nedan.

m  Samtliga fonder vill i tilldgg Finansdepartementets forslag ges 6kade mojligheter att
direktinvestera 1 onoterade tillgdngar. FramfGrallt Onskas mdjligheten att
direktinvestera i infrastrukturbolag pa samma sétt som fonderna i nuldget kan gora i
fastighetsbolag, men ocksa att kunna direktinvestera i onoterade krediter samt
onoterade aktier (sérskilt i samarbete med riskkapitalfonder).

m  Fonderna onskar ocksa storre frihet i deras agerande pa finansmarknaderna, bland
annat genom att fa bibehélla en hogre andel roster i bolagsstimmor efter notering,
samt genom att erbjuda lan till bolag dér fonderna har en signifikant dgarandel.

m [ tilldgg onskar fonderna mindre detaljstyrning i placeringsreglerna, i syfte att 6ka
flexibiliteten 1 forvaltningen och battre kunna anpassa sig till radande
marknadsforutsattningar.
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-
fonden

I det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av
Forsta AP-fondens verksamhet 2017. Den grundldggande utvérderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2017, den totala avkastningen och
allokeringsfordndringar, samt resultat frin den aktiva forvaltningen 200137-2017.

FORSTA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2017

Forsta AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fonden anvénder ett avkastningsmal om 4,0 % genomsnittlig real avkastning efter
kostnader per &r, mitt over rullande tiodrsperiod38. 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.

Forvaltningsorganisationen bestar av Hallbart vérdeskapande, Tillgangsallokering och
Kvantitativ analys, Aktieforvaltning, Rénte- och valutaforvaltning, Extern forvaltning
samt Alternativa investeringar. Vid utgangen av 2017 hade organisationen 61 anstdllda
vilket dr samma niva som vid utgangen av 2016 (Bild 10). Inom kapitalférvaltningen
arbetade 33 personer per den 31 december 2017, fyra fler &n ett ar innan (29).

37 Avser 1 juli 2001.

38 Fonden pabérjade 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 matt éver
rullande tioarsperiod.
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Bild 10

Beskrivning av Forsta AP-fonden 2017

Uppdrag och mal

Uppdrag

Forvalta fondkapitalet till stérsta mojliga nytta fér pensionssystemet
genom att skapa en hég avkastning till en Iag riskniva

Maximera avkastningen till lag risk matt i utbetalade pensioner

Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn

Ta milj- och etikhnsyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det i malet om hég

Genomsnittlig real avkastning efter kostnader ska vara 4,0 % per ar
matt éver rullande tioarsperiod (sedan 1 januari 2015)

W Axtier [ Atternativa tilgangar
Réntebérande tilgangar [l Ovrigt

Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2017
100 % = 333 SEK miljarder

Ovrigt Svenska aktier

0)
. 31 Globala aktier
Al. tillgangar
Aktier i tillvaxtmarknader
31

Réntebarande
tillgangar

For

1 Inklusive kassa, TAA ocf

KALLA:

Investeringsfilosofin bygger pa ledorden:

—  Valdiversifierad portfdlj

—  Langsiktig forvaltning

—  Stundtals ineffektiva marknader

—  Utnyttjariskpremier

—  Kostnadseffektiv forvaltning

—  Hallbart vardeskapande

Fonden styrs av en langsiktig risktolerans som beslutas av styrelsen,
uttryckt i en Gvergripande tillgangsfordelning (~10 ars sikt)

Med utga frén den & i illga 0 i

beslutar VD om en strategisk tillgangsfordelning (~10 ars sikt) som
utgdr jAmfd 6lj for fondens f¢ ing

Utifran den strategiska tillgangsférdelningen ansvarar
kapitalférvaltningschefen (CIO) for den dynamiska allokeringen och
den operativa forvaltningen

Forvaltningen av kapital sker utifran interna och externa mandat
kopplade till bade absolut och relativ avkastning (2017 férvaltades 67
% internt)

Férsta AP-fonden

61 anstéllda 2017

(2016: 61) varav
raimingan 7
forvaltningen
Middlo-officol
Riskchef
7
——
Halbart varde- Kapi Back Office och

[ [ | [ ]

Tillgangs- .
allokering ! Aktie- faneoch Extom lematia
kvenitativ  forvaltni forvalting

R " forvaltning 9 ingar

Investeringsfilosofin i fondens forvaltningsmodell bygger pa byggpelarna vildiversifierad
portfolj, ldngsiktig forvaltning, stundtals ineffektiva marknader, utnyttja riskpremier,
kostnadseffektiv forvaltning samt hallbart virdeskapande (Bild 11).
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Bild 11

Forsta AP-fondens forvaltningsmodell 2017

For

Vildiversifierad portfolj Fondens langsiktiga riskpreferens uttryckt som en 6vergripande tiligangsfordelning beslutas

= Diversifiering méjliggor av styrelsen och uppdateras arligen
forbéttrad riskjusterad —  Den 6vergripande tillgangsfordelningen bestar av likvida tillgangar som férvantas uppna
avka_slr_Iing" . Langfristiga pensionssystemets avkastningsbehov pa tio ars sikt

Langsiktig férvaltning beslut = Med utgangspunkt fran den évergripande tillgangsférdelningen, fondens

= Langsiktighet 6ppnar ~ 10 ars sikt i érvantningar och investeringsfi beslutar VD om en strategisk
méjligheter att erhalla tillgangsférdelning

hégre avkastning éver tid
Stundtals ineffektiva
marknader

* Finansmarknaderna &r inte

— Den i ¢ ingen arligen och
—  Utgdr aven jamforelseportfolj for fondens forvaltning

Kapitalfrvaltningschefen (CIO) ansvarar for dynamisk allokering och operativ férvaltning

fullt effektiva, dérfér I6nar utifran den strategiska tillgangsfordelningen
sig en val genomténkt och . - = N A . M
utford forvalining med Kort- ac_h : Storre beslut som \_/as_entl\g( paverkar !or_\den?ijr:sknlva (e_ls e_f(er bere_dnmg i investerings-
aktiva val VP EREE o
Utnyttja riskpremier 3_355:;“' " = Den operativa forvaltningen inkluderar:
+ Risktagande pa de s sl —  Taktisk allokering baserad pa diskretionér och systematisk allokering mellan globala
finansiella marknaderna tillgangsslag
ger dver tid positiv —  Forvaltning av mandat inom respektive tillgangsslag
avkastning
Kostnadseffektiv = Invester baseras pa tva :
férvaltning —  Strategisk tillgangsfordelning: beslut baserat pa kapitalmarknadsforvantningar pa 10 ars
= Centralt eftersom Tva besluts- sikt och fondens investeringsfilosofi
kostnader reducerar nivaer —  Dynamisk allokering och operativ férvaltning: beslut om allokering baserat pa global
avkastningen konjunkturanalys och analys av globala i fran langfristi
Hallbart viardeskapande forvéntningar samt taktisk allokering och férvaltning av mandat inom respektive
= Kan ge méjligheter att tillgangsslag
langsiktigt 6ka . - N L NP
avkastringenoch reducera Fonden féljer upp och utvarderar férvaltningen internt pa tva olika nivaer
den finansiella risken —  Totala portféljen i férhallande till styrelsens langsiktiga mal
Utvérdering — Interna férvaltningen i forha till den illga
= Utdver detta sker uppfdljning och utvardering av interna och externa mandat i relation till de
mal som satts upp for respektive mandat
KALLA

Forsta AP-fondens forvaltningsmodell3® bestdr av tvd delar, en strategisk
tillgangsfordelning med cirka 10 ars investeringshorisont, samt en dynamisk allokering
och operativ forvaltning med cirka 05 ars investeringshorisont. Forvaltningen utgar fran
en langsiktig riskpreferens utryckt som en dvergripande tillgdngsfordelning som beslutas
av styrelsen. Med utgangspunkt fran den Overgripande tillgangsfordelningen, fondens
kapitalmarknadsforvintningar och investeringsfilosofin beslutar VD om en strategisk
tillgangsfordelning. Den strategiska tillgangsfordelningen uppdateras arligen och
ombalanseras manadsvis, samt utgdr jamforelseportfolj for fondens forvaltning.
Kapitalforvaltningschefen ansvarar for den dynamiska allokeringen och operativa
forvaltningen utifran den strategiska tillgangsfordelningen. Den dynamiska allokeringen
och operativa forvaltningen beslutar om allokering baserat pa global konjunkturanalys
och analys av globala marknaders avvikelser fran langfristiga forvintningar samt
forvaltning av mandat inom respektive tillgngsslag. Storre beslut som visentligt
paverkar fondens riskniva tas efter beredning i investeringskommittén respektive
investeringskommittén for alternativa investeringar.

39 Fonden paborjade 2015 att implementera en ny forvaltningsmodell for att battra méta uppdraget och
pensionssystemets behov. Implementeringen av den nya férvaltningsmodellen slutférdes under 2016.
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Foljande viktiga forandringar genomfordes av Forsta AP-fonden under 2017:

m Fonden genomforde under 2017 en fordndring av sin strategiska portfolj genom ett
skifta mot aktier i tillvixtmarknader med +5 procentenheter. Okningen motiverades
av att aktier dér forvintas ha battre forutsdttningar for god utveckling jamfort med
aktier i USA och Europa, som idag préglas av hoga varderingar, varfor allokeringen
till utlandska aktier i redan utvecklade marknader minskade i motsvarande man.

m Vid arets slut hade den faktiska tillgangsallokeringen till aktier i tillvaxtmarknader
okat fran 9 % till 14 % och allokeringen till svenska aktier 6kat fran 12 % till 13 %.
I linje med strategin minskades allokeringen mot globala aktier i utvecklade
marknader fran 16 % till 11 %.

m Fonden initierade under aret ett fordndrat hedgefondprogram med fokus pa
idiosynkratisk40 avkastning som ldggs till i portfoljen genom hivstingsfinansiering.
I tilligg har fonden gjort forberedelser for att 6ka andelen intern forvaltning samt
oka havstangen for att mojliggora okad exponering utan dkad avsittning av kapital.

m Forsta AP-fonden var under aret fortsatt aktiv inom alternativa investeringar med
okad allokering till reala tillgdngar som till exempel fastigheter och infrastruktur.
Okningen inom fastigheter skedde framforallt inom omridden som ansags ha hog
framtida  potential, exempelvis logistikfastigheter,  studentbostdder  och
cityfastigheter pa utvalda europeiska marknader.

m Under 2017 minskades fondens exponering mot dollar (USD) till forméan for den
svenska kronan (SEK), drivet av fondens bild av att den svenska kronan kommer att
stirkas 6ver de kommande aren.

m Fortsatt fokus pa hallbarhet genom bland annat intressentdialog och aktivt arbete for
att sdnka fondens koldioxidavtryck. I tilligg har fonden arbetat med fondens
4 arbetssétt och mal; kontinuerlig kompetensutveckling (till exempel utbildning av
fondens medarbetare kring Agenda 203041), aktivt sokande efter investeringar med
hallbarhetsfokus (bland annat inom innovativa l6sningar for 6kad resurseffektivitet),
regelbunden granskning av portfoljen ur ett hallbarhetsperspektiv samt okad
transparens kring fondens hallbarhetsarbete.

m Forvaltningskostnaderna minskade under éret, fran 0,15 % till 0,14 % av kapitalet,
framforallt drivet av ldgre forvaltningsarvoden for onoterade tillgdngar samt
reducerade lokalkostnader (fonden minskade under aret kontorsytan med cirka 25
%).

40 Avkastning som har &g eller ingen korrelation med marknaden.

41 Agenda 2030 syftar tillsammansmed de globala malen till att utrota fattigdom och hunger, forverkliga de
manskliga rattigheterna for alla, uppna jamstalldhet och egenmakt for alla kvinnor och flickor samt
sakerstalla ett varaktigt skydd for planeten och dess naturresurser.
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FORSTA AP-FONDENS RESULTAT 200142-2017

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 okat fran SEK 131 miljarder till
SEK 333 miljarder. Fondens avkastning efter kostnader 2017 var 9,6 %, jamfort med
9,3 % ar 2016. Sedan starten 2001 har Forsta AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,0 %
(Bild 12). Detta innebér att fonden har uppnétt sina avkastningsmal pa bade kort- och
lang sikt. Fondens avkastning efter kostnader har dven varit hogre dn inkomstindex for
samtliga perioder.

Bild 12
Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2017 Aot @ rosvar
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent I romsindor @ Srreno

W ~P1 massiitning?

Avkastning 2001'-2017 per ar

174 201
16,4 146
13 96 102 13 11,2 03 96 07
6,0
46 40 60,054 3054 2453
34 19 2017 200117 2008-17 201317
-14,0
219 ‘tliq riski
) 200112017 per ar (sharpekvot)
35
26 2,9
17 17 2,0 19 19 is 15
: 12 13 :
00 05 06 06
neg neg neg neg
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 2001117 2008-17 201317

nsk skuldvéixel for 2001-10,

12 manaders

thing fére kostn:
17 samt antagande om 260 handelsdagar
pa 2,1 for totalportfdljen da fonden anvant en annan metod

g minus den riskfria réntan) dividerat med fondens risk (méts med standardavvikelsen

KALLA

Totalportfoljens genomsnittliga drliga riskjusterade avkastning, matt med en sd kallad
sharpekvot, var 0,6 under perioden 2001-2017, 0,6 under tioarsperioden 2008-2017,
1,5 under femérsperioden 2013-2017 samt 2,9 under 2017.

Fondens érliga kostnader#3 under perioden 2001-2017 uppgick till i genomsnitt 0,15 %
av fondens kapital. Fondens kostnader 2017 uppgick till 0,14 % av fondens kapital, nagot

42 pvser 1 juli 2001.
43 Redovisade kostnader.
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lagre dn 0,15 % ar 2016. Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan
siittas i relation till den avkastning som fonderna skapar#4.

Till fondens totala avkastning 2017 om 9,7 % (fore kostnader) bidrog framforallt aktier
och alternativa investeringar (+ 5,6 % respektive + 3,9 %). Inom alternativa investeringar
kom bidraget framforallt fran fastigheter och investeringar i onoterade bolag (Bild 13).
Allokering, kassa och valuta bidrog negativt till fondens avkastning, framf6rallt drivet av
att den svenska kronan forstérktes under dret. Fondens kostnader uppgick till -0,1 % av
fondens kapital, varav avkastningen efter kostnader uppgick till 9,6 %.

Bild 13

Forsta AP-fondens avkastningsbidrag per tillgangsslag 2017

Avkastning fore kostnader; Procent Avkastning fore Avkastning fore
- kostnader, % @ kostnader, SEK miljarder

fore 2017, per tillga %

3.9%
Svenska Utlandska Aktier | Réntor Alternativa Systematiska Allokering, Total
aktier aktier tillvaxt- investeringar  strategier kassa och avkastning
(exkl. tillvaxt-  marknader valuta fére kostnader

marknader)

1 Av fonden redovisad avkastning per tilgangsslag

KALLA: Forsta AP-fonden

Forsta AP-fonden har under perioden 20012017 6kat andelen alternativa tillgangar och
andelen aktier i tillvixtmarknader av sin faktiska portfolj4S. Samtidigt har fonden minskat
andelen utlandska aktier utanfor tillvixtmarknader samt réantebédrande tillgangar (Bild 14).
Skiftet beskrivet ovan fortsatte under 2017, da fonden Okade andelen aktier i
tillvaxtmarknader (9 % till 14 %) och andelen alternativa tillgangar (30 % till 31 %),

44 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bor anses motiverad om det genererar
en meravkastning som Overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).

45 Faktisk allokering matt i marknadsvarde.
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samtidigt som fonden minskade andelen globala aktier (16 % till 11 %). Bade aktier i
tillvixtmarknader och alternativa tillgangar har nu sin hogsta andel nagonsin.

Bild 14

Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 20011-2017
% av totala tillgangar Forsta AP-fonden?; 100 % = SEK miljarder
[] Owigt Afternativa tilgangar [l Réntebérande tilgangar [l Axtier

Differens
Procentenheter

100% = 131 117 139 157 187 207 219 172 202 219 214 234 253 284 290 311 333 2001117 2016-17

Oviigt /3207781072205 0-m5:0773: 0775, 0 -—50‘-?0—-—3‘ O e 1=
exkl kassa

At tilgangar % 25 30 3 w272 402
Rantor? 39 41 [l 40 | 38 )

42

Aktier i tillvéxt-
marknader n

Utlandska
aktier (exkl,
tillvaxt-
marknader)

29
32 W32 W31 7.6 06

2001" 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 165 2017

Svenska
aktier

3 Inklusive Katsa, TAA och SAA

tilgangar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och ljen infordes under 2013, En riskparitetsportfdlj &r en
portfdlj dar v varje portfoljskomponent bidrar med lika mycket risk till portfoljens totala risk

redovisad allokering i arsredovisningen pa grund av skillnader i angreppssatt (McKinsey utvérderar utgaende marknadsvarde och AP1 redovisar exponering) samt
jsslag

Kiassificering av tilga
KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

FORSTA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200146-2017

Forsta AP-fonden méter sedan 2015 aktiv avkastning som avkastning pa total portfoljniva
mot jimforelseindex4. I denna rapport definieras aktiv avkastning som aktiv avkastning
inom likvidportfoljen, vilket skiljer sig fran fondens egna definition som dven inkluderar
illikvida tillgdngar. En analys av Forsta AP-fondens aktiva avkastning visar att fonden
har haft en genomsnittlig &rlig aktiv avkastning*® fore kostnader pad 0,5 % av
likvidportfoljen under perioden 2001-2017. Under 2017 uppgick den aktiva avkastningen
till 1,2 % (motsvarande omkring SEK 3,4 miljarder) (Bild 15). Till arets aktiva
avkastning bidrog framforallt allokering och absolutavkastande strategier, rédntor samt

46 Avser 1 juli 2001.

47 Ar 2001 — 2009 definierades aktiv avkastning som aktiv forvaltning inom tillgangsslag (exklusive
alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt allokeringseffekter. Sedan 2010 redovisar
fonden ej traditionell aktiv avkastning for totalportféljen, utan 2010 — 2014 inkluderar aktiv avkastning
endast aktiv avkastning per mandat kopplade till index (inom rantor, svenska aktier, aktier i
tillvaxtmarknader, évriga utlandska aktier, valutor samt 6vriga strategier).

48 Genomsnitt (aritmetiskt medelvarde) av den arliga aktiva avkastningen.
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svenska aktier. Utldndska aktier exklusive tillvixtmarknader bidrog under aret negativt
till den aktiva avkastningen. Fondens bredare definition av aktiv avkastning, vilken
inkluderar alternativa tillgangar, uppgick till 1,1 procentenheter (motsvarande SEK 3,3

miljarder) 201749,

Fonden har inget separat avkastningsmal for aktiv avkastning pa totalportfoljsniva, utan
ser traditionell forvaltning som en del av fondens strategi att skapa en hog total
avkastning till 1ag risk.

Bild 15

FORSTA AP-FONDEN

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 20011-2017

Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2017, % aktiv
07 15 08 11 12 07 08 o7 12 07
Historisk 3 o 06 04 . 02 07 0O X 05 06
utveckling av s s BN
den aktiva 06 03 o8 02

avkastningen
20011 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 200117 200817 201317

DOPPODOIDOAODOPODODOOOD® © O© O

Informationskvot*

Informationskvot*

Aktiv ing per ti 2017, % Definition av aktiv
77777 1.2 20011-09:
7 = Aktiv forvaltning inom tilgangsslag
0.7 kl. alternativa investeringar)
o T 0 EEE (osd. aematia investorngar
,,,,, [ oe | —0— -+ Akasiing on ovetaymandat
Definition och - = Alokeringseffekter

::':Tm"'““ Rantor Svenska  Aktier | Utiandska  Valutor Allokering  Total aktiv 2010-14: .

avkastnin aktier tillvaxt- aktier (exkl. och absolut-  avkastning *  Differens mot mandatspecifika
] e I i S oy jamforelseindex for de portfoljmandat

dér jamforelseindex &r tilimpbara®
Sedan 2015 anvénder fonden en
bredare definition av aktiv avkastning

D [-12) D (~1.0] 0.4 D D och mter den pa total portfoljniva mot

Miljarder SEK jamforelseindex

marknader) strategier

1 1 juli 2001

de om 260 handelsdagar, Info som den akiiva avkastningen rat med fondens
n gett, Informationskvoten fen €] bedoms vara jamfdrbar ndra AP fonder, 2001
n pa total portfaljniva (inklu ativa tilgangar) vilket uppgick till 1,2 % 2017
0,0 % av totalt kapital 201
isningens rapporterade om SEK ~3.5 miljarder, drivet av att McKinsey beréknat daglig avkastning och fonden beréknat manatlig

49 Den totala aktiva avkastningen om SEK 3,3 miljarder skiljer sig fran arsredovisningen (SEK 3,5 miljarder),
da McKinsey beréknat aktiv avkastning pa daglig ombalansering av index, medan fonden anvéant sig av

manatlig ombalansering.
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5. Grundlaggande utvardering av Andra AP-
fonden

I det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av
Andra AP-fondens verksamhet 2017. Den grundlaggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2017, den totala avkastningen och
allokeringsfordndringar, samt resultat frin den aktiva forvaltningen 200150-2017.

ANDRA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2017

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har gjort ett avkastningsantagandeS! att fonden i genomsnitt ska uppna en real
avkastning pd minst 4,5 % per dr pé ldng sikt (minst 10 &r), varav 4,0 procentenheter fran
den strategiska portfoljen och 0,5 procentenheter frén aktiv avkastning52.

Andra AP-fondens kapitalforvaltningsorganisation &ar indelad i sex enheter: Extern
Forvaltning, Investeringsstrategi, Tillvaxtmarknadsforvaltning, MEFIX33,
Aktieforvaltning samt Kvantitativ Forvaltning. Vid utgdngen av 2017 hade
organisationen 67 anstillda varav 36 inom forvaltningen. Organisationen har alltsa véxt
fran 2016 da fonden hade 66 anstéllda varav 34 inom forvaltningen (Bild 16).

50 Avser 1 juli 2001.

51 Fonden arbetar med ett langsiktigt realt avkastningsantagande om 4,5 % per ar givet fondens mal att
"minimera konsekvenserna av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkastning pa
kapitalet".

52 Styrelsen justerade 2014 ned nivan pa avkastningsantagandet fran 5 % till 4,5 % (realt) pa grund av det
laga rantelaget och nuvarande malsattning ar mer i linje med évriga AP-fonder.

53 g sammanslagning av tidigare Ranteférvaltning och Strategisk Exponering & Trading.
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Bild 16
. . W Axtier [] Atternativa tilgangar
Beskrivning av Andra AP-fonden 2017 Raneberando igingar [ Ot
arde per tillga 31 2017
Uppdrag och mal 100 % = SEK 346 miljarde
Uppdrag .
= Férvaltafondkapitalet till storsta majliga nytta for pensionssystemet Ovrigt Svenska aktier

0]

genom att skapa en hog avkastning till en Iag riskniva, dar risk skall
ses i termer av framtida pensioner

Inte ta nagon nérings- eller ekonomipolitisk hénsyn

Vara generati alla ioner lika)

Ta miljé- och etikhdnsyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det dvergri malet om hég ing

mal

Minimera de negativa konsekvenserna pa framtida pensioner av att
"bromsen” aktiveras

Langsiktig realt avkastningsantagande med 4,5 % per ar 33
Historiskt realt avkastningsantagande pa 4,0 % for 2001-04, Raéntebarande tillgangar
5,0 % for 2006-14. Fran 1 jan 2015: 4.5 %

Alternativa tillgangar
24

Globala aktier

Tillvaxtmarknader

o
Vardeskapande i flera steg; val av strategisk tillgangsfordelning: val = 67 (2016: 66) medarbetare varav 36 (2016: 34) inom kapitalférvaltning

av index; samt aktiv forvaltning -
12 huvudsakliga principer eller "Investments beliefs”, inkl.
-

—  Ineffektiva marknader
— 2 grundkallor till vardeskapande genom systematisk mot

r samt v aktiv fo ing
—  Manniskor och kultur &r kritiska framgangsfaktorer
Langsiktig strategi implementeras genom strategisk portfolj
—  Beslut implementeras framst genom long-only mandat & m
AP2 fattar inga medelfristiga beslut som kan séarskiljas fran de forvaltning [ t"‘*"ﬂ'"‘"“
langsiktiga besluten, Fonden har en TAA-grupp som kan foresla Investerings- U Avkastnings-
s1one rendringar den i portfiigUen 4 foréndringar | de e St eneiy)
langsiktiga marknadsforutséttningara motiverar detta g
= 17 % extern forvaltning (17 % 2016)

Jnder 20

ning samt Strategisk exponering & trading samman til den nya enheten MEFIX

Andra AP-fondens investeringsstrategi bygger pa viardeskapande i flera steg:
1. Val av strategisk tillgdngsfordelning.
2. Val av index.
3. Aktiv forvaltning

Till grund for strategin ligger ett antal principer vilka beskriver fondens syn pa hur
kapitalmarknaderna fungerar samt mojligheter och forutséttningar att generera en god
avkastning. Bland fondens principer ingér, bland annat, att de finansiella marknaderna
inte ar helt effektiva samt att det finns tva grundkallor till virdeskapande i finansiella
tillgangsportfoljer: systematisk exponering mot riskpremier och aktiv forvaltning
(Bild 17).

Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut som implementeras genom den strategiska
portfoljen som har en tidshorisont p& 6ver 10 ar (den underliggande ALM>4-studien har

54 psset Liability Modelling. Analysmodell for att faststélla fondens strategiska portfolj. Studien, som
kontinuerligt revideras, syftar till att faststalla den optimala sammansattningen av fondens olika
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en tidshorisont pa 30 ar). Styrelsen kan besluta om fordndringar i den strategiska
portfoljen, som i praktiken far en kortare placeringshorisont &n ALM-modellen da
fordndrade marknadsforutséttningar motiverar forandringar i risktagandet. Dessa beslut
sdrskiljs dock inte, utan &r den del av ett dynamiskt forhallningsstt till den strategiska

portfoljen.>s
Bild 17

Andra AP-fondens forvaltningsmodell 2017

Investeringsfilosofi

Vérdeskapande i

flera steg:

= Val av strategisk

tillgangsfordelning

— Diversifiering

— Kontrollerat
risktagande

— Dynamiskt
forhallningssatt,
avseende
tidsvarierande
riskpremier och
nya strategier

Val av index

— Strategisk
allokering till
respektive
tillgangsklass

Aktiv forvaltning

— Byggtpa
antagandet att
marknader inte
ar helt effektiva

KALLA: Andra AP-

Forvaltningsmodellens byggpelare

Langfristiga
beslut
~ 10 ars sikt

Aktiva beslut
<1 ars sikt

Extern vs intern
forvaltning

Utvardering

Fordelning av vikter mellan tillgangar och strategier som utgér fondens
strategiska portfélj inom ramen fér ALM (Asset-Liability-Model) analys
Fondens strategiska portfolj utvarderas pa tidshorisonter om minst 10
ar, medan ALM-studien har en tidshorisont pa 30 ar,

Forandringar av strategisk portfolj beslutas av styrelsen,

Implementeras till storsta del genom long-only positioner i tillgangsslag,
Fonden kan fatta beslut pa kortare sikt inom ramen for den strategiska
portfélien, men dessa beslut sarskiljs e] fran de langsiktiga besluten och
tas ocksa av styrelsen

Implementering av aktiva mandat sker foretradesvis genom long-only
mandat men kapitallésa mandat forekommer ocksa,

TAA (Tactical Asset Allokering) ar en grupp (CIO, chefsstrateg,
makroansvarig samt tillgangslagsansvariga) som tréffas regelbundet for
att besluta taktiska positioner (~3-12 manaders sikt) inom ramen for den
aktiva riskbudgeten,

TAA-gruppens arbete kan ocksa leda fram till forslag pa forandringar i
den strategiska portfoljen om féréndringar i de langsiktiga
marknadsforutsattningarna bedéms motivera detta

17 % av totalt kapital forvaltades genom externa férvaltare per den 31
december 2017 (17 % &ven 2016)

Fonden utvarderas utifran tva perspektiv

— Strategiska portféljen pa minst 10 ars sikt med de avkastnings-
antaganden som ligger till grund fér ALM-analysen som jamférelse

— Aktiva beslut pa < 1 ars sikt med strategiska portféljen som
jamforelseindex

Fondens TAA-grupp3¢ (TAA-Tactical Asset Allocation) fattar beslut om taktiska
positioner (pa 3-12 manaders sikt) inom ramen for den aktiva riskbudgeten.
TAA-gruppens arbete kan ocksa leda fram till forslag pa fordndringar i den strategiska
portfoljen om forandringar i de langsiktiga marknadsforutsattningarna bedoms motivera

detta.

tillgangsslag som bast motsvarar fondens langsiktiga ataganden gentemot det svenska

pensionskollektivet.

55 Fonden varierar risktagandet i den strategiska portféljen i forhallande till hur fonden beddmer de
langsiktiga marknadsforutsattningarna utvecklas over tid.

56 Fran och med 2010 bestar TAA-gruppen av CIO, chefsstrateg, makroansvarig samt
tillgangslagsansvariga.
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Fonden utvédrderar sina resultat utifran tva perspektiv. Den strategiska portfoljen
utvirderas pd minst 10 ars sikt med de avkastningsantaganden som ligger till grund for
ALM-analysen. Den aktiva forvaltningen utvirderas med den strategiska portfoljen som
jamforelseindex. Till den aktiva avkastningen rdknas dven kapitalldsa mandat>’ som
saknar index.

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Andra AP-fonden under 2017:

m  Andra AP-fonden fordubblade under 2017 den strategiska portfoljens allokering till
kinesiska A-aktier (+ 1 procentenhet) pd bekostnad av svenska aktier
(-0,5 procentenheter) och utldndska aktier i utvecklade ldnder (-0,5 procentenheter).
Okningen kommer med motiveringen att kinesiska A-aktier agerar diversifierande
jamfort med totalportféljen, att portfoljens forvaltare har haft god forméga att
astadkomma hog aktiv avkastning samt att investeringen hade stod i fondens
ALM-analys.

m  Fonden erholl under aret tillstdnd att verka pa den kinesiska interbankmarknaden for
obligationer. Totalt allokerades cirka 1 % av kapitalet till kinesiska statsobligationer
samtidigt som allokeringen till svenska obligationer minskades i motsvarande man.
Kinesiska statsobligationer anses av fonden ha en diversifierande effekt samt ha en
hogre forvantad avkastning jamfort med svenska statsobligationer.

m Totalt skiftade den faktiska allokeringen inom aktieportfoljen fran svenska aktier
(-1 procentenhet) till aktier i tillvixtmarknader (+ 1 procentenhet), pa grund av det
strategiska skiftet samt drift i portfoljen (givet marknadsutveckling). Inom svenska
aktier 6kade allokeringen mot smabolag samt till fondens likaviktade aktieindex pa
bekostnad av lagre allokering till stora bolag.

m  Fonden har under 2017 fortsatt att avyttra delar sina innehav i onoterade bolag for
att skapa en buffert med avseende pa placeringsreglerna (under 2016 Oversteg
fonden den tillitna andelen onoterade bolag om 5 %, varfor fonden var tvungen att
minska sina innehav).

m  Andra AP-fonden fortsatte under aret att utveckla sitt hallbarhetsarbete genom bland
annat:

— Implementering av ESG-signaler (Environmental, Social and Governance) i
fondens interna kvantitativa forvaltning av globala aktier (omfattar tillgdngar om
cirka SEK 99 miljarder).

— Integrering av manskliga réttigheter i verksamheten i linje med FN:s riktlinjer
(framtagande av policy for ménskliga rittigheter, utbildning av medarbetare samt
process for riskidentifiering).

57 Mandat som baseras pa handel utan kapitalinsats, till exempel med derivatkontrakt eller finansiering av
vardepapperskdp genom belaning.
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— Okning av investeringar i grona- och sociala obligationer (uppgick till
SEK 5,7 miljarder 2017, jamfort med SEK 5,3 miljarder 2016).

— Péborjade implementering av rapportering i enlighet med TCFD33:s
rekommendationer. TCFD:s ramverk innebar att fonden bland annat ger
information om hur klimatfragor hanteras av fondens ledning och styrelse, vilka
mitetal och mal som anvdnds, vad fonden har for strategi kring
klimatforandringar och omstillningen till ett koldioxidsnalt samhélle samt kring
fondens klimatrisker.

— Introduktion av kombinerad arsredovisning och hallbarhetsredovisning.

m  Under 2017 bildades den nya enheten Verksamhetsutveckling, som syftar till 6kat
fokus pa projekt inom effektivisering och digitalisering.

m Fonden anstillde under aret en ny chefsstrateg och en IT-chef rekryterades
(anstéllning fr.o.m. april 2018).

ANDRA AP-FONDENS RESULTAT 200159-2017

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 okat fran SEK 134 miljarder till
SEK 346 miljarder. Fondens avkastning efter kostnader 2017 var 9,0 %, jamfort med
10,3 % ar 2016. Sedan starten 2001 har Andra AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,3 %
(Bild 18). Detta innebir att fonden har uppnétt sina avkastningsmal pa bade kort- och
lang sikt. Fondens avkastning efter kostnader har varit hogre @n inkomstindex for
samtliga perioder.

58 Task Force on Climate-related Financial Disclosures, en forening som utvecklar frivilliga klimatrelaterade
finansiella rapporter for féretag att dela till sina intressenter.

59 Avser 1 juli 2001.
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Bild 18
Andra AP-fondens totala avkastning 20011-2017 AP2 @ rostnac®
. [ Inkomstindex
N o Sharpekvot
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent B AP2 malsitining? L+ e onis
Avkastning 2001'-2017 per ar Genomsnittlig avkastning
176 185 204
1.4 12,8 1.0 133 12,7 131 103 90 o o 98
4,0 4,0 g 3,0.5’9 g 3‘0.5'8 2.4.5‘4
-15 -2,1 2017 2001117 2008-17 2013-17
24,1 ittlig riskj i
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29
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es malsattningen till 4.5 % i real avkastning

er, 12 manader skuldvaxel for 2001-1:

skning av star

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
sharpekvot, var 0,6 under perioden 2001-2017, 0,6 under tioarsperioden 20082017,
1,7 under femérsperioden 2013-2017 samt 2,9 under 2017.

Fondens totala &rliga kostnader®® under perioden 2001-2017 uppgick i genomsnitt till
0,17 % av fondens kapital. Fondens kostnader 2017 uppgick till 0,15 % av fondens
kapital, vilket dr i linje med 2016 (0,15 %). Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonderna skapar®!.

Till fondens totala avkastning 2017 om 9,1 % (fore kostnader) bidrog framforallt aktier
och alternativa investeringar med + 5,7 respektive + 2,2 procentenheter (Bild 19). Inom
alternativa investeringar kom bidraget framforallt frin konventionella fastigheter®? och
investeringar i onoterade bolag. Ovriga tillgangsslag bidrog positivt till fondens totala
avkastning (+ 1,2 procentenheter), framforallt drivet av fondens positiva resultat fran
valutasdkringar. Virt att notera dr att for Andra AP-fonden sd inkluderar respektive

60 Redovisade kostnader.

61En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bor anses motiverad om det genererar
en meravkastning som Overstiger den ékade kostnaden (allt annat lika).

62 Fondens fastighetsinvesteringar exklusive skogs- och jordbruksfastigheter.

40



Skr. 2017/18:130
Bilaga 9

tillgangsslags avkastning valutaeffekter, och resultatet fran valutasikringarna motsvarar
resultatet for fondens valutahedge for likvidportfoljen. For 6vriga AP-fonderna redovisas
tillgdngsslagens avkastning exklusive valutaeffekter. Andra AP-fondens kostnader
uppgick till -0,1 % av fondens kapital, varfor avkastningen efter kostnader uppgick till
9,0 %.

Bild 19

Andra AP-fondens avkastningsbidrag per tillgangsslag 2017

Avkastning fore kostnader; Procent ) Avstning fre gy Avkasining fie

kostnader, % kostnader, SEK miljarder

Avk fore k der 2017, per tillga lag, %
77777777 9,1 %
1,2 %
"""" 0,2 Yo
,,,,,,,, 0,2 Yy
24 %

Svenska Utlandska Aktier i Réntor Alternativa Utlandska Ovrigt? Total
aktier aktier tillvaxtmarknader investeringar  krediter avkastning

(exkl. tillvaxt-  Aktier fore kostnader

marknader)

1 Av fonden redovisad avkastning per tilgangsslag
2 Bestar av Absolutavkastnade strategier, overlay samt valutasakring

KALLA: Andra AP-fonden
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Andra AP-fonden har under perioden 2001-2017 i sin faktiska portfolj framst okat
andelen alternativa tillgangar och aktier i tillvixtmarknader, och samtidigt minskat
andelen utldndska aktier i mogna marknader och svenska aktier (Bild 20). Under 2017
okade fonden den faktiska allokeringen till aktier i tillvixtmarknader med 1 procentenhet
(11 % till 11 %9%3) och minskade allokeringen till svenska aktier -1 procentenhet
(10 % till 9 %). Virt att notera i bilden nedan r att fran och med 2016 ars utvérdering
allokeras terminer om fran Ovrigt (TAA etc.) till de andra tillgingsslagen. Detta innebir
att allokeringsskillnaden mot 2015 ar mindre &n illustrerad.

Bild 20

Ovrigt
Alternativa tilgangar
I Rantebarande tilgangar

Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2017
% av totala tillgangar Andra AP-fonden23; 100 % = SEK miljarder

W Axtier
Differens
Procentenheter
2001'-17 2016-17
100%= 134 117 140 158 191 217 228 173 204 223 217 242 265 294 301 325 346 ,g¢ 400
Ovrigt 40 49 30751740 50 O T2 2 T2 20 4[R2 200
(TARetc) | T 10 10 11 12 16 19
Alt. tilgangar* / e 15 i 24 24 24 207 +0.3
Rantor g |
Aktier i tillvéixt- Lps' 1§
marknader b1 E 2 N e KN | ! -1.8 +0.0
Utténdska B B B & i1t
aktier
(exkl. tillvaxt- 39
marknader) +11.1 +0.6
-18.1 +0.1
Svenska aktier Al 20 @21
-12.0 1.0
2001" 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017
1 Avser 1 jull 2001; 2 Fakisk allokering den 31 december varje &r

3 Tillgangsférdelning 2001-2015
& terminer allokerade oy
4l altemativa tilgangar ing

kan awika frén den redovisade férdelningen d terminsexponeringen summeras separat och ej som en del av tilgangsslagens marknadsvérden, for 2016
terande tilgangsklasser
i 2013 kinesiska A-aktier

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

ANDRA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 2001-2017

Andra AP-fonden definierar sedan 2009 aktiv avkastning som avkastning fran aktiv
forvaltning inom tillgangsslag (exklusive alternativa investeringar) samt avkastning fran

63 Termerna summerar inte jamt pa grund av avrundning. Allokeringen till aktier i tillvaxtmarknader ékade
med 0,6 procentenheter fran 10,5 % till 11,1 %.
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overlaymandat (ej allokeringseffekter). 2001-2008 anvéndes en annan definition for aktiv
avkastning®4.

Enligt ovan ndmnda definition var fondens aktiva avkastning 2017 0,2 % (motsvarande
SEK 0,4 miljarder) jamfort med -0,3 % ar 2016 (SEK -0,8 miljarder). Sedan starten 2001
har Andra AP-fonden haft en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,2 % (Bild 21). Under
2017 bidrog framfor allt svenska aktier (+0,1 procentenheter) och utlindska aktier
(+0,1 procentenheter) till den aktiva avkastningen. Kapitallosa mandat hade under &ret
negativ paverkan pa den aktiva avkastningen (-0,1 procentenheter). Detta innebdr att
fonden ej uppndtt sitt mal for aktiv avkastning pa 0,5 % under 2017, under de senaste
5 aren, de senaste 10 aren eller sedan start.

Bild 21

Andra AP-fondens aktiva avkastning 20011-2017

Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'— 2017 Genomsnittlig? aktiv avkastning
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Informationskvot® Informationskvot®
Aktiv ing per til 2017 Definition av aktiv ing AP2
2001-08:
04 o
—————— —— 02 * Aty forvaltning inom tilgangsslag
o1 - YRR B g (exkl. alternativa investeringar)
Definiton [ o1 = Avkastning fran overlaymandat
och ' . ) okl
nedoatning suenska aktir  Utiandska Réntor GTAA Aktiv Implem- Relativ implementeringseffekter)
e aktier avkastning  enferings-  avkastning®
avkastning effekter 2009-17:

= Aktiv forvaltning inom tilgangsslag

0.3 ® D ® 00 @ 0.2 (exkl. alternativa investeringar)

*  Avkastning fran overlaymandat
Miljarder SEK

mot likvidportfdljen som bas
skt rliga

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

64 Ar 2001 — 2008 definierades aktiv avkastning som aktiv forvaltning inom tillgangsslag (exklusive
alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt allokeringseffekter (inklusive
implementeringseffekter).
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6. Grundlaggande utvardering av Tredje AP-
fonden

254

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundliggande utvérderingen av
Tredje AP-fondens verksamhet 2017. Den grundlaggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2017, den totala avkastningen och
allokeringsforandringar, samt resultat fran den aktiva forvaltningen 200165-2017.

TREDJE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2017

Tredje AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt malséttningen att langsiktigt i genomsnitt uppna en real
avkastning om 4 % per ar.

Vid utgéngen av 2017 hade organisationen 57 anstillda, samma niva som vid slutet av
2016. Inom kapitalforvaltningen 6kade antalet anstéllda fran 31 vid slutet av 2016 till 32
vid utgdngen av 2017. Investeringsverksamheten dr uppdelad pd fem enheter:
Portfoljstrategi, Betaforvaltning, Alfaforvaltning, Extern forvaltning och Alternativa
investeringar (Bild 22).

65 Avser 1 juli 2001.
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Beskrivning av Tredje AP-fonden 2017

Uppdrag och mal
Uppdrag

Forvalta fondkapitalet till storsta méjliga nytta for pensionssystemet
genom att skapa en hog avkastning till en lag riskniva

Inte ta nagon nérings- eller ekonomipolitisk hénsyn

Ta miljé- och etikhénsyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det & i malet om hog 9

= Langsiktig real avkastning om minst 4 % per ar samt kostnadseffektiv
forvaltning

Férvaltningsstrategi
= Fokus pa totalportféljens forvantade avkastning och risk pa
iva, ingen ing pa statisk jamviktsportfdlj och
medelfristiga relativa avvikelser

Totalportfoljens férvantade avkastning och risk anpassas dynamiskt

till det avkastr utifrén bade 14 och
medelfristiga prognoser

= Allokering till riskklasser istallet for tillgangsklasser

. ingi strategier helt sep: fran beta-

risk genom investering i kapitallésa mandat i overlay-strukturer
25 % extern forvaltning (29 % 2016)

1 Inom 6vrig exponering ingar upparbetade resultat fran valutaexponerin:

KALLA: Tredje AP-fonden

a per riskkl 31 2017
100 % = SEK 345 miljarder
Ovrig exponering
6
Inflation
v Aktier
Krediter' a
Réntor
Organisation
* 57(2016: 57) anstélida 5o
varav 32 arbetar direkt med -
férvaltningen (2016: 31)
. Compliance
Kommunikation e
Vice VD / CIO —— CFO/CRO
. .| gt s
tern- -
Portidjstrategi forvalining ] analys
L2 Aerativa) Ekonomi Juridik
forvaltning investeringar
Alfaférvaltning T Personal

h makrostrategier

Tredje AP-fondens nuvarande forvaltningsmodell introducerades 2010 och bygger pa en
investeringsfilosofi dér risktagande, riskspridning, prognosférméga, tidsdiversifiering och
héllbarhet r ledord och implementeras genom dynamisk allokering (DAA%0). Syftet med
modellen &r att 6ka sannolikheten for att uppna fondens 6vergripande malséttning genom
att minska risken for stora negativa utfall (Bild 23). Allokeringsprocessen inkluderar bade
lang- och medelfristiga beslut och fokus ligger pa totalportféljens avkastning och risk.
Till skillnad frén de andra buffertfonderna fokuserar Tredje AP-fonden pa allokering i
riskklasser istdllet for tillgangsslag (till exempel aktie- eller inflationsrisk) (Bild 24).

66 Dynamic Asset Allocation.
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Bild 23

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell 2017

Invester

Risktagande

= Risktagande pa de
finansiella marknaderna
ger dver tid en positiv
avkastning

Prognosférmaga

* Med hjélp av
strukturerad analys kan
avkastning och risk pa
olika finansiella tillgangar
prognosticeras

Riskspridning

= Genom att diversifiera
risktagandet kan den
riskjusterade
avkastningen hojas

Tidsdiversifiering

= Genom att kombinera
investeringsbeslut med
lang, medellang
respektive kort
placeringshorisont,
erhalls en hogre,
riskjusterad avkastning

Hallbarhet

= Vélskotta bolag leder pa
sikt till hogre avkastning
och lagre risk for
investeraren

rvaltningssti

P-fonden

som mex

For
= Dynamisk allokeringsprocess (DAA) som inkluderar bade lang- och
medelfristiga beslut med I6pande anpassning av totalportféliens forvantade

Langfristiga avkas(r.ling och risk till det 6vergripand§ ayk.asmingsméle(

beslut (beta) * Beslut |mplemenl_erf'is genom investering i .nsk_klas_ser _

SE Ikt * Beslut baseras pa langsiktiga prognoser pa olika riskklassers avkastnings-
potential och risk, tillsammans med medelfristiga prognoser baserade pa
makroekonomisk analys samt marknadens vardering och riskaptit/sentiment

* VD ges mandat att implementera och férvalta portféljens risk inom av styrelsen
givet mandat uttryckt i exponeringsintervall per riskklass
= Tre satt att genomféra bade langsiktiga och medelfristiga beslut beroende pa

Medelfristiga vad som bedéms som mest effektivt

beslut — Placering i faktiska tillgangar inom betaférvaltningen (paverkar aven

1-5 érs sikt betafdrvaltningens jamférelseindex) och alternativa investeringar
— Kapitalldsa mandat genom overlay-strukturer inom dynamisk allokering
— Placering i faktiska tillgangar inom dynamisk allokering

Absolut- = Aktiva kortfristiga investeringsstrategier (< 1 &r) genom externa hedgefonder,

avkastande interna riskmandat, forsakrir i ingar samt 6vriga

strategier (<1 ar)

Extern vs, intern
forvaltning

Utvérdering

riskpremiestrategier (t.ex. volatilitet)

25 % av kapitalet forvaltades via externa forvaltare per den 31 december 2017
(29 % 2016)

Styrelsen ger fonden mandat uttryckt som risk- och exponeringsintervall per
riskklass som rapporteras I6pande till styrelsen

Ny integrerad utvarderingsmodell av den dynamiska portféljen uppdelad i fyra
delar togs i bruk 2012

— Fondens langsiktiga mal om 4 % real avkastning per ar i snitt

— Kostnadseffektivitetsanalys genomférd med hjalp av CEM

— Kostnadsfri langsiktig statisk portfolj over en konjunkturcykel

— Intern kvalitativ utvérdering av allokeringsbeslut

isk) forsoker overtriffa index-avkastning)

En av grundtankarna bakom Tredje AP-fondens forvaltningsmodell &r att gora

allokeringen mer dynamisk och flexibel. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall
for olika riskklasser. Dérefter har VD mandat att implementera och forvalta portfoljens
risk inom de beslutade exponeringsintervallen. Implementering sker framst genom
fondens betaportfolj och alternativa investeringar, men dven inom kapitallosa mandat
genom overlaystrukturer och placering i faktiska tillgdngar inom dynamisk allokering.
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Oversikt 6ver Tredje AP-fondens riskklasstruktur [ uiia
W WMindre likvid
AP3 total
|
| | | | | |
Absolut-
Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta avkastande
strategier
Sverige Sverige Bostader Realréantor Intern
Nordamerika USA | Investerings- | Exten
grad
- : Hég- Forsakrings-
Europa Storbritannien avkastande relatorade
Japan Australien Infrastruktur Volatilitet
Absolut:
- kprel
feen s
krediter strategier
Tillvéxt-
marknader

Onoterade
aktier

KALLA: Tredje AP-fonden

Fonden verkar dven genom kortsiktiga aktiva strategier (absolutavkastande strategier)
med en tidshorisont som understiger 1 &r. Forvaltningen sker genom externa hedgefonder,
interna riskmandat, forsakringsrelaterade investeringar samt ovriga riskpremiestrategier
(till exempel investeringar i riskpremier som volatilitet). Per den 31 december 2017
forvaltades omkring 25 % av det totala kapitalet av externa forvaltare jamfort med cirka
29 % vid slutet av 2016.
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Foljande viktiga forandringar genomfordes av Tredje AP-fonden under 2017:

Tredje AP-fonden genomfo6rde inga fordndringar av exponeringsintervallen for den
langsiktiga strategin under 2017. Daremot skedde ett fatal skiften inom den faktiska
allokeringen®’, drivet av bdde nyinvesteringar och virdeforandringar inom
respektive riskklass. Bland annat minskade fondens allokering till krediter med -1
procentenhet (frén 7 % till 5 %98), till forméan for rantor och évrig exponering med
+1 procentenhet vardera (fran 18 % till 19 % réntor respektive fran 5 % till 6 %
ovrig exponering, den senare framforallt driven av valuta). Inom aktieportfoljen
skedde ett skifte mot noterade sméabolag som 6kade med cirka 2 procentenheter.
Under éret minskade rantekansligheten samt exponeringen mot USD (drivet av en
tro pa att SEK kommer att forstirkas 6ver de kommande éaren).

Fonden fortsatte under 2017 att utveckla sitt hallbarhetsarbete. Till exempel
skickade fonden ut en héllbarhetsenkét till portfoljbolag och forvaltare for att
formedla fondens hallbarhetsengagemang och sétta press pa bolagen och fondens
leverantorer (enkéten skickades till cirka 300 noterade bolag dir cirka 35 % svarade,
samt till fondens leverantorer inom alternativa tillgdngar och externa forvaltare
(55 bolag dir 51 svarade)). I tilldgg arbetade fonden fortsatt for att uppnd sina
hallbarhetsmal. Héllbarhetsmélen sattes for perioden 2014-2018 enligt nedan:

— Noterade aktiers och krediters CO2-avtryck ska ha halverats ar 2018 jamfort med
fondens nivd 2014. Fonden hade till utgdngen av 2017 minskat CO2-avtrycket
med -45 % jamfort med 2014.

— Allokeringen till grona obligationer ska ha okat fran SEK 4,5 miljarder 2015 till
SEK 15 miljarder SEK vid utgangen av 2018. Fonden hade vid utgéngen av 2017
allokerat SEK 13 miljarder grona obligationer.

— Fondens hallbarhetsinvesteringar (till exempel i infrastruktur for vattenrening)
ska oka fran SEK 10 miljarder 2014 till SEK 20 miljarder 2018. Fonden hade vid
utgdngen av 2017 investerat SEK 25 miljarder investerat i
hallbarhetsinvesteringar (SEK 19 miljarder 2016).

— Grona fastigheter: Vasakronan ska leda utvecklingen av hallbarhetsarbete inom
fastighetssektorn i Sverige. Vasakronan dgnade 2017 sérskilt fokus kring att
minska matavfallet. I tilligg har bolaget halverat sin energiforbrukning sedan
2009, och all inkopt energi dr nu antingen fornyelsebar eller klimatneutral.

67 Baserat pa marknadsvarde.
68 Termerna summerar inte jamt pa grund av avrundning. Allokeringen till krediter minskade med 1,4

procentenheter fran 6,9 % till 5,5 %.

48



Skr. 2017/18:130
Bilaga 9

m Tredje AP-fonden 6kade under éret graden av digitalisering i investeringsprocessen
for alternativa tillgdngar samt uppgraderade sitt portfoljsystem. I tilligg har fonden
utvecklat en forbattrad resultatuppfoljning samt risk- och scenarioanalys®®.

m Rorelse- och provisionskostnaderna sjonk under aret till SEK 347 miljoner
(0,10 % av totalt kapital) jaimfort med SEK 366 miljoner 2016 (0,12% av totalt
kapital). De ldgre kostnaderna r frimst ett resultat av fondens fortsatta arbete med
att 6ka andelen intern forvaltning (frdn 71% 2016 till 75% 2017). Fonden flyttade
dven till nya, mer dandamalsenliga och kostnadseffektiva lokaler. Kostnadsfordelar
fran detta forvintas dock ha storre effekt fran och med 2018, da resultatet 2017
belastades av engangskostnader hanforliga till flytten.

TREDJE AP-FONDENS RESULTAT 200170-2017

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 okat fran SEK 133 miljarder till
SEK 345 miljarder. Fondens avkastning efter kostnader 2017 var 8,8 %, jamfort med
9,4 % ar 2016. Sedan starten 2001 har Tredje AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,2 % per
ar (Bild 25). Detta innebér att fonden har uppnatt sina avkastningsmal pa bade kort- och
lang sikt. Fondens avkastning efter kostnader har dven varit hogre dn inkomstindex for
samtliga perioder.

69 Nya analysverktyg som underlattar férstaelsen for hur strategiska investeringar jamfér sig med
jamforelseindex pa en mer granular niva, samt méjliggor simulering av portféljavkastning vid olika
marknadsscenarion.

70 Avser 1 juli 2001.
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Bild 25
Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2017 AP3 @ rostna®

: . . I Inkomstindex® @ Sharpekvot
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent B AP3 malsatining? fér"fvidpcmém

Avkastning 2001'-2017 per ar

17.7
16,2 o 16,3 141 137
. 95 90 107 6s 4 88 105
5.0 62552 613050 2447
21 25 2017 2001117 2008-17 2013-17
P D ® @
19,8
(sharpekvotf) 2001-2017 per ar
37
267 28 28
2,0
17 18 ’ 9 16
12 1,2 1o 18
03 0,6 0,6
neg. neg. neg. neg.
20011 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 20011-17 2008-2017 201317

akt métt manadsvis fran SCB

en und
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a arliga inflation

er, 12m

i 's svensk skuldviixel for 2001-10,
e om 260 handelsdagar

kun
6r totalportidljen d2

Totalportfoljens genomsnittliga drliga riskjusterade avkastning, métt med en sd kallad
sharpekvot, var 0,6 under perioden 2001-2017 samt 2,8 under 2017 (hogre &n 2016 ars
sharpekvot om 1,6).

Fondens é&rliga kostnader’! under perioden 2001-2017 uppgick till i genomsnitt
0,14 % av fondens kapital. Fondens kostnader 2017 uppgick till 0,10 % av fondens
kapital, lagre dn kostnaderna ar 2016 som uppgick till cirka 0,12 % av totalt kapital.
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den
avkastning som fonderna skapar’2.

Till fondens totala avkastning 2017 om 8,9 % (fore kostnader) bidrog framforallt
riskklassen aktier och inflation (+ 7,8 respektive + 2,3 procentenheter) (Bild 26). Bidraget
fran aktier kom béade fran svenska och globala aktier. Avkastningsbidraget fran inflation
drevs framfGrallt av hog avkastning fran fastigheter. Réntor, krediter och valuta bidrog
negativt till fondens avkastning, framforallt drivet av att SEK forstirktes jamfort med

71 Redovisade kostnader.
72 gp hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bor anses motiverad om det genererar
en meravkastning som Overstiger den dkade kostnaden (allt annat lika).
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flera storre valutor under aret (till exempel USD). Fondens kostnader uppgick till -0,1 %
av fondens kapital, varfor avkastningen efter kostnader uppgick till 8,8 %.

Bild 26
Tredje AP-fondens avkastningsbidrag per riskklass 2017
Avkastning fore kostnader; Procent i Y e L N
fore 2017, per ri %

,,,,,,,, o B9%
29 7o v
01 % (2 Gy

Aktier? Réntor Krediter Inflation® Valuta Absolut Total
avkastande avkastning
fore kostnader

1 Av fonden redovisad avkastning per riskklass
2 Best a samt utlandska aktier och investeringar i riskkapital fonder
3 Bestér av Fastigheter, Infrastruktur och Skog

KALLA: Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens allokering till riskklasser baserat pd marknadsvirde dndrades under
2017 framforallt genom att fonden 6kade allokeringen till rantor och till Gvrig exponering
med cirka 1 procentenhet vardera (18 % till 19 % respektive 5 % till 6 %) och minskade
allokeringen till krediter med cirka -1 procentenheter (7 % till 5 %)73. En jimforelse av
fondens allokering 6ver langre tid blir indikativ, givet att fonden sedan 2010 baserar sin
allokering pa riskklasser istillet for tillgdngsslag. Fondens allokering till riskklasser
baserade pd marknadsvédrde skiljer sig mot fondens redovisade exponering mot
riskklasser vilken hittas i fondens arsredovisning.

73 Termerna summerar inte jamt pa grund av avrundning. Allokeringen till krediter minskade med 1,4
procentenheter fran 6,9 % till 5,5 %.
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I denna analys gors en approximativ Oversittning fran riskklassallokering till
tillgangsslagsallokering (Bild 27). I arets utvérdering har denna dversattning uppdaterats
da definitionen pa alternativa tillgdngar har dndrats74. Enligt den uppdaterade definitionen
har andelen alternativa tillgangar justerats ned nagot och andelen ovrigt (TAA etc.)

justerats upp ndgot’S. Andringen har genomforts for 2010-2017.

Bild 27
[] Ovigt
Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 20011-2017 R
Rantebarande tigéngar
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1 1juli 2001; 22010 skedde en dvergang frén tilgangsallokering till allokering enligt riskklass; 3 Allokering baserad pa risklass enligt 2010 ars forvaltningsmodell; 4 Inom Gwrig exponering ingar

resultat fran val g de tillgangar, konvertibler, divergerande- och makrostrategier; 5 Inflation utgor

stél r ! féretagsobligationer, For 2009 red
ing av riskklasser tll tiligang:
/) som i sin tur bestar av Life
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oter och skog (12,6 %

saledes aven allokering till et pe
KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

w realrénteobligationer samt investeringar i skog, jordbruk

g @
inkiudering av v;\\ulahedy— om cirka 3.4 SEK miljarder, delta péverkar

TREDJE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200176-2017

Tredje AP-fonden miter den aktiva avkastningen som meravkastning fran totalportfoljen
jamfort med sin jamforelseportfolj, en langsiktig statisk portfolj bestaende av noterade

T4 En valutaportflj som till majoriteten bestar av kassa avsedd for att finansiera fondens absolutavkastande
strategier har i denna analys tidigare klassificerats som alternativa investeringar. | denna rapport allokeras

denna portfolj till dvrigt (vilket inkluderar absolutavkastande strategier). Portfoljen utgjorde per den 31
december 2017 5,3 % av Tredje AP-fondens totala férvaltade kapital.

75 Enligt den tidigare definitionen uppgick tillgangsslaget Ovrigt (TAA etc.) till 0 % av det férvaltade kapitalet

under aren 2010-2017. Allokeringen till alternativa investeringar hade enligt den gamla definitionen

uppgatt till 14 % av det forvaltade kapital for 2010, 15 % for 2011, 20 % for 2012, 17 % for 2013, 18 % for

2014, 23 % fér 2015, 26 % fér 2016 samt 25 % for 2017.
76 Avser 1 juli 2001.
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aktier och rantor’”. Denna definition har i denna rapport anvénts for berdkningar av aktiv
avkastning sedan 2016. Innan 2016 har andra definitioner for aktiv avkastning anvénts,
vilket forsvarar historiska jimforelser’s.

Analys av Tredje AP-fondens aktiva avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig
aktiv avkastning pa 0,5 % under perioden 2001-2017 (Bild 28). Under 2017 var den
aktiva avkastningen cirka 2,2 % (motsvarande SEK 6,2 miljarder), jamfort med
2,3 % 2016 (SEK 7,1 miljarder?). Till &rets aktiva avkastning bidrog framforallt
riskklass Inflation med omkring + 2,1 procentenheter. Valuta, absolutavkastande
strategier och allokering bidrog negativt med - 0,4 procentenheter.

Bild 28

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 20012017

Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

Under perioden 2010-2015 anvénde
i i i 3 . fonden en bredare definition av aktiv . )
Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2017 ‘och mter den pa tofal Genomsnittlig® aktiv avkastning
portfSiiniva (uppgick til 4,4 %7 2015)
22 /23 22

Historisk 05 13 09 o4 o4 05 08 i
utvecklingav 02 O 04 00 pug 04 04 02 - . .
den aktiva YT | TRy -_. | e B

avkastningen

2001" 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 2001'-17 2008-17 201317
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Informationskvot® Informationskvot’

Aktiv avkastning per tillgangsslags” 2017 Definition av aktiv avkastning AP3

24% 22% 2001-09:
- = Aktiv fdrvaltning inom tilgangsslag

[
o -04 % (exkl, alternativa investeringar)
ban_ eon  e1n | | ]

= Allokeringseffekter

Definition och Aktier Rantor Krediter Inflation  Valuta, absolut-  Aktiv
nedbrytning avkastande  avkastning 2010-15:

av aktiv strategier och * Resultatet frén absolutavkastande
avkastning allokering strategier

= Awikelsen fran jamforelseindex for
betafGrvaltningen
2016-2017:

s R
@ @ @ @ @ @ m_:eravkasm__.qg inom riskklasser och

jamfort med sitt

o jamférelseindex LSP inklusive
Miljarder SEK allokering

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey

77 Den langsiktiga statiska portfolj (LSP) &r en portfolj som utgor det absolut billigaste
férvaltningsalternativet. LSP innehaller enbart noterade aktier (50 %) och réntor (50 %) som ska har en
real arlig avkastning om 4,0 % pa lang sikt.

78 2001 — 2009 definierades aktiv avkastning som aktiv férvaltning inom tillgangsslag (exklusive alternativa
investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt allokeringseffekter. 2010 — 2015 definierades det i
denna rapport som resultatet fran absolutavkastande strategier och avvikelsen fran jamférelseindex for
betaforvaltningen, vilket skiljde sig fran fondens definition av aktiv avkastning.

79| den grundlaggande utvarderingen 2016 rapporterades en aktiv avkastning om SEK 6,9 miljarder.
McKinsey anvénde da en annan berakningsmetod an fonden, dar den aktiva avkastningen justerades for
skillnader i risktagande mellan fonden och LSP.
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7. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-
fonden

264

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundliggande utvérderingen av
Fjarde AP-fondens verksamhet 2017. Den grundlidggande utvérderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhidndelser 2017, den totala avkastningen och
allokeringsforandringar, samt resultat fran den aktiva forvaltningen 200180-2017.

FJARDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2017

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har haft ett avkastningsmal att i genomsnitt uppnd en real total
avkastning pa minst 4,5 % per ar sett over lang tid. Fonden ska inom ramen for detta
uppné en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5 % per ér for den aktivt forvaltade likvida
portfdljen dver en rullande trearsperiod.

Vid utgangen av 2017 hade fondens organisation 53 anstillda varav 22 inom
forvaltningen. Ar 2016 hade fonden 54 anstillda varav 20 arbetade inom forvaltningen.
Fonden uppdaterade under dret sin organisation och etablerade de nya enheterna
Strategisk allokering & kvantitativ analys, Strategi & hallbarhet, IT & risk samt
Fundamentala aktier. Kapitalforvaltningen &r organiserad i Fundamentala aktier, Global
makro (réntebdrande vérdepapper, valutor, aktieindex), Alternativa investeringar samt
Strategisk allokering & kvantitativ analys (Bild 29)8!.

80 Avser 1 juli 2001.

81 Enligt den tidigare organisationen bestod kapitalforvaltningen av enheterna Svenska Aktier, Globala
Aktier, Strategiska Investeringar och Fastigheter, Alternativa investeringar, Allokering och Global Makro
som i sig ar uppdelad i Rantor, Valuta och Aktieindex.
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Bild 29

Beskrivning av Fjarde AP-fonden

Uppdrag och mal Mar £l illga
Uppdrag 100 % = SEK 357 miljarder
= Fungera som bufferti pensionssystemet Alternativa tillgangar ¢yrigt
= Maximera avkastningen till I4g risk Fastigheter
= Inte ta nagon narings- eller ekonomiskpolitisk hansyn
= Tahéansyn till etik och miljé i placeringsverksamheten utan att géra
avkall pa det dvergripande malet om hég avkastning

Mal Rantebérande 311
* Fonden har ett realt (inflationsjusterat) avkastningsméal om 4,5 % 6ver tillgangar
lang tid. Det reala avkastningsmalet sanks till 4,0 % fr.o.m. 2018 och

med ett iktigt realt i al om 3%?2
Genomsnittlig aktiv avkastning pa strategisk forvaltningom 0,75 p.e.
(utdver jamforelseindex) per ar 6ver en rullande femarsperiod
Genomsnittlig aktiv avkastning pa taktisk forvaltningom 0,5 p.e.
(utdver jamfdrelseindex) per ar éver en rullande trearsperiod

31 2017

Svenska aktier

Globala aktier

Forvaltningsstrategi Organisation
= Avkastning skapas | tre integrerade steg fg;csz‘;"i:igm 6:54)
- aN:drtY;;I‘z?rtf;\‘]"(;lgrsars)iEtenom ALM for att reflektera bésta "buy- férvaltningsorganisationen
'd pad9ar (2016: 20)
—  Dynamisk forvaltning (5-15 ar)
N sk f¢ ing med stora fr och riskramar och REZET T SizLy GGEEIE
|6pande férvaltningsarbete (3-10 ar)
—  Utgangspunkt ska vara att fonden endast ska forvalta tillgangar IT & Risk —

aktivt da det finns goda forutsattningar att skapa Gveravkastning
— Idag forvaltas 76 % (69 % 2016) av den totala portfoljen aktivt

Juridk Strategisk
= Avvagningen mellan intern och extern férvaltning gérs med hansyn till allokering & Global
forvantad avkastning och kostnader, idag 17 % (23 % 2016) externt - fanitatiy Lz
= Fonden arbetade under &ret fram en ny investeringsfilosofi, FETHEETD "
héllbarhetspolicy samt férvaltningsstruktur som géller fr.o.m. 2018
Altenativa Fundamentala
investeringar aktier

2%) da McKinsey enbart ini
kastning

normalportfdljen

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar fran fyra hornstenar: léngsiktighet,
héllbarhet, individ fore modell och affairsmassighet (Bild 30). Fondens
investeringsfilosofi bygger pa tre steg: tidsdiversifiering genom nedbrytning av
investeringshorisonten i tre tidsintervall, avvigning mellan aktiv och passiv forvaltning
samt avvagning mellan extern och intern forvaltning som styrs av forviantad avkastning
efter kostnader. Fonden arbetar pd lang sikt med normalportféljen (den langsiktiga
portfoljen) med en horisont pd 40 &r. Normalportfoljen baseras pa en ALM-analys82 och
beslutas av styrelsen en géng per ar. Normalportfoljen kompletteras med den strategiska
forvaltningen med en horisont pa 3—15 ars sikt. Den strategiska forvaltningen utgér fran
normalportfoljen och dr baserad pa medelfristig marknadsanalys och portféljanalys. Den
strategiska forvaltningen ar uppdelad i makroforvaltning (aktiva positioner avseende
aktier, obligationer, duration och valutor; sammansatt av index samt derivatpositioner)
och faktorforvaltning (huvudsakligen investeringar i tillgangar med ldgre likviditet
indelat 1 underportfoljer sdsom fastigheter, svenska bolag, héllbarhet och
riskkapitalfonder). Fondens styrelse har delegerat ett utvidgat mandat till VD for

82 Asset Liability Management — analys for att komma fram till den basta tillgangsférdelningen for fonden pa
40-ars sikt, Normalportfoljen, givet hur pensionssystemets skulder och tillgangar forvantas utvecklas under
denna period.
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strategiska positioner och investeringar med ett tydligt riskmandat (medelfristig horisont
pa 3-15 ar) pa fem procentenheters avvikelse frdn normalportfoljen (tracking error).
Taktisk forvaltning pa upp till tre ars tidshorisont &r ocksa en viktig komponent i fondens
forvaltningsmodell. Malet for den taktiska forvaltningen &r att skapa en genomsnittlig
Overavkastning om 0,5 procentenheter per ar mot den strategiska portfoljen Gver en
tredrsperiod. Vidare forvaltades 17 % av fondens kapital externt (23 % 2016), framst i
form av indexforvaltning av globala aktier samt forvaltning av onoterade tillgangar.

Under slutet av 2016 samt 2017 genomfordes ett fordndringsarbete avseende fondens
strategi, vilket resulterade i en uppdaterad investeringsfilosofi och forvaltningsstruktur
som implementeras frdn och med 2018.

Bild 30

Fjarde AP-fondens férvaltningsmodell 2017
Investeril il i For i byggpelare

AP4:s afférsfilosofi bygger Normalportflj baserad pa ALM-analys med 40 ars sikt

pa 4 hornstenar: L - endast av index

* Langsiktighet: unikt beslut —  Bestammer den langsiktiga tillgangs- och valutaférdelningen
mandat, tal volatilitet >40 érs sikt = Utgér jamf index for den iska for i

* Hallbarhet: etik, miljé och
bolagsstyrning ar viktiga
hallbarhetsaspekter som

Beslutas av styrelsen

Strategisk forvaltning med 3-15 ar sikt baserad pa medelfristig marknadsanalys och

maste adresseras portféljanalys. Uppdelad i strategisk makroférvaltning och strategisk faktorforvaltning.
* Individ fére modell: —  Makroférvaltningen tar aktiva positioner inom a som aterfinnsi r
individen skapar resultatet sasom globala aktier, statsobligationer, duration och valutor. Sammansatt av index samt
= Affarsmassi vad dr N derivatpositioner.
bast for pensionaren?: el - faktorfbrvallnmgen Ia[aktiva positioner i (illgéngsslag/riskklasser som i hlfvudsak inte
hdgst avkastning till lagsta 3-15 4rs sikt aterfinns i normalportfoljen. Investeringarna &r indelade i underportfoljer sasom bland
méjliga kostnad annat i itobli s (milj6, etik och & och
Férvaltningsbeslut i riskkapitalfonder.
tre steg - i portféljen utgor jamfc il for den taktiska férvaltningen
= Tidsdiversifiering — = VD-mandat att franga normalportfdljen med 5,0 % tracking error — alla strategiska forandringar
Fondens langa mandat rapporteras till styrelsen

utnyttjas genom nedbrytning
av investeringshorisonten i

Den taktiska forvaltningen med upp till 3 ar sikt sker i likvida aktier, obligationer, derivat etc.

tre tidsintervall; Taktiska beslut « VD (eller den VD utser) beslutar om investeringar (2,5 % tracking error fran den strategiska
langfristiga-, strategiska- Upp till3 &rs sikt  portfaljen) ) ) )
samt taktiska beslut. —  Framsta bidraget fran den taktiska forvaltningen 2017 fran globala aktier

Aktiv eller passiv

* Forvaltningen sker genom aktiva eller passiva positioner.
foérvaltning — Fonden ska Aktiv vs. passiv 9 g P P

bara forvalta tillgangar aktivt Forvaltning * 76 % av tillgangarna forvaltades aktivt (69 % 2015)
nér det finns goda
fdrutséllningagr attna en Externvs.Int- " 17 % avftillgangarna forvaltas externt (23 % 2016), framst genom indexfdrvaltning av globala
positiv aktiv avkastning ern forvaltning aktier
* Extern eller intern
férvaltning — Valet styrs av = Fonden utvérderas utifran tre perspektiv
férvéntad avkastning och —  Normalportféljen pa 40 ars sikt (utvarderas pa lang sikt och sedan start)
kostnader Utval i - isk fo ing pa rullande 5 ars perioder med normalportfdljen som jamforelseindex

—  Taktisk forvaltning pa rullande 3 ars perioder med strategiska portf6ljen som
jamférelseindex

KALLA: Fiarde AP-fonder

Foljande viktiga fordndringar genomfordes av Fjarde AP-fonden under 2017:

m Fjirde AP-fonden etablerade under aret en ny strategisk plan for de kommande
tre aren, inkluderat bland annat uppdaterad ALM-analys, utvecklad portfolj- och
mandatstruktur, samt en tydliggjord investeringsfilosofi med tre vésentliga sérdrag
som utmirker och till viss del sdrskiljer Fjarde AP-fonden fran andra investerare:

— Langsiktighet: Fjarde AP-fonden har mandat att ha ldngre investeringshorisont
dn andra fonder och mgjlighet att konsekvent std fast vid sin strategi trots
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perioder av hog marknadsvolatilitet, samt formaga att halla illikviditet ndr det
bedoms langsiktigt gynnsamt.

— Stora frihetsgrader: Stora frihetsgrader att utforma strategi, portfoljstruktur och
vélja investeringar ger Fjiarde AP-fonden mojlighet att dra fordel av fondens
komparativa styrkor, att utnyttja diversifieringsmdjligheter samt att proaktivt
anpassa portfoljen nar marknadsforutséttningar forandras.

— Storlek: Storleken pa Fjirde AP-fondens kapital ger fonden betydande
skalfordelar men begrénsar inte fondens mojligheter att implementera sin strategi.

Sardragen kompletteras med sex investeringsovertygelser. Dessa investerings-
overtygelser skall prigla Fjarde AP-fondens portfoljstruktur, investeringsstrategier
och positionstagning och tydliggéra hur fonden agerar for att skapa mervérde till
pensionéren.

— Integrering av hallbarhetsaspekter i forvaltningen bidrar dver tid till battre
hantering av risker och mojligheter samt darmed till avkastning.

— Vilavvigt och disciplinerat risktagande ar nodvandigt for att skapa avkastning.
— De finansiella marknaderna ar inte alltid effektiva.
— Diversifiering av portfoljen bidrar till hogre riskjusterad avkastning dver tid.

— En strukturerad investeringsprocess dr en forutsittning for framgangsrik
forvaltning.

— Kompetenta medarbetare ar en nddvéandig framgangsfaktor vilket stéller krav pa
fondens kultur och virderingar.

Den nya forvaltningsstrukturen &r baserad pa tre nivéer:

— Langsiktigt avkastningsmal (6ver 40 ar): en normalportfolj baserad pa ALM-
analys som beslutas av styrelsen vart tredje ar. Resultatet av ALM-analysen é&r ett
spann av acceptabla portfoljer, ett avkastningsmal samt ett riskutrymme.

— Dynamisk normalportfolj (5—15 ér): pa denna niva faststills en
allokeringsportfolj anpassad efter bedomda marknadsutsikter pa medellang sikt.
Portf6ljen beslutas érligen av styrelsen.

— Operativ portfolj (0—10 ar): hér sker 16pande forvaltning av fondens
tillgangsportfolj (flexibel operativ forvaltning med stor riskbudget).

I samband med den nya portfoljstrukturen togs ett beslut att férédndra den strategiska
portfoljen. Allokeringen till svenska rantebdarande tillgangar och till svenska aktier
minskade med cirka 2 procentenheter vardera, till forman for globala rdntebdrande
tillgdngar som 6kade med cirka 2 procentenheter samt till globala aktier och reala
tillgdngar som O6kade med cirka 1 procentenhet vardera. Samtidigt beslutades att
minska fondens strategiska valutaexponering fran 31 % till 20 %. Den faktiska
valutaexponeringen uppgick per den vid arsskiftet 2017 till 18 %.
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m  Fonden har dven sénkt sitt langsiktiga reala avkastningsmal fran 4,5 % till 4,0 % per
ar, samt infort ett nytt kompletterande medelsiktigt avkastningsmal (3% real
avkastning per ar over 10 ar). Bada maélen gillen fran och med 2018. Det
medelsiktiga malet ar lagre, da fonden anser det vara svart att bibehalla en hog
avkastning 6ver den kommande tioarsperioden givet forvantad marknadsutveckling.
I tilldgg uppdateras malet kring aktiv avkastning till att uppga till 1 procentenhet
utvirderat over 5 ar mot den dynamiska normalportfoljen.

m Under 2017 skedde allokeringsforandringar framforallt inom respektive
tillgangsslag med endast sméd fordndringar mellan tillgangsslagen. Den faktiska
allokeringen skiftade mot aktier i tillvixtmarknader med + 1 procentenhet (fran 4 %
till 5 % av totalt forvaltat kapital) samt mot fastigheter med + 1 procentenhet
(fran 7 % till 8 %). Samtidigt minskade allokeringen till svenska aktier med
-1 procentenhet (fran 19 % till 18 %). Dessa skiften dr framforallt ett resultat av
fordandrade marknadsvarderingar och taktiska beslut, och &r inte drivna av
strategiska forandringar i portfoljen.

m  Under aret fortsatte Fjarde AP-fonden att utveckla sitt arbete med hallbarhet och
klimat. Bland annat uppdaterade fonden under aret sin hallbarhetspolicy och
arbetade aktivt med initiativ avseende investerarstod for FN:s héllbarhetsmals3.
Fonden har etablerat tva fokusomraden i investeringarna, Klimat och milj6 och
Agarstyrning, samt minskat klimatrisken i tillgdngarna genom investeringar i
lagkoldioxidstrategier (utgér omkring 31 % av den globala aktieportfoljen, jamfort
med 24 % vid utgdngen av 2016). I tilligg har fonden utdvat aktivt dgaransvar
genom att rosta i 969 bolagsstimmor (73 svenska), och genom att planera for
deltagande i 31 valberedningar under 2018.

m Fjirde AP-fonden uppdaterade under 2017 sin organisation. Fyra nya enheter
etablerades; Strategisk allokering & kvantitativ analys, Strategi & héllbarhet,
IT & risk samt Fundamentala aktier.

m Fonden genomforde &ven ett antal storre fordndringar i ledningsgruppen och
styrelsen. Bland annat rekryterades en chef for den nya avdelningen
Strategisk Allokering & Kvantitativ Analys, och rekrytering inleddes for nya chefer
inom Alternativa investeringar samt for en ny CFOS34. 1 tilligg har styrelsen
uppdaterats med 3 nya ledaméter, utsedda av regeringen.

m Fonden flyttade under éret till mindre och mer &ndamaélsenliga lokaler i syfte att
spara kostnader.

83 (“SDI"), analysverktyg for bolags arbete for att mata och arbeta med CO2 (“TPI”), hallbar kéttproduktion
och begréansning av anvandning av antibiotika (“SP”) samt hallbart fiske (“SI”).

84 Rekryteringen av CFO och chef for Alternativa investeringar kommer att slutféras under 2018
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FJARDE AP-FONDENS RESULTAT 200185-2017

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 okat fran SEK 132 miljarder till
SEK 357 miljarder. Fondens avkastning efter kostnader 2017 var 9,1 %, jamfort med
10,0 % ar 2016. Sedan 2001 har Fjarde AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,5 % per ar
(Bild 31). Detta innebér att fonden har uppnétt sina avkastningsmal pa bade kort- och
lang sikt. Fondens avkastning har varit hogre dn inkomstindex for samtliga perioder.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sharpekvot,
var 0,6 under perioden 2001-2017, 0,8 under tioarsperioden 2008-2017,
1,8 under femarsperioden 2013-2017 samt 2,386 under 2017.

Fondens totala arliga kostnader87 under perioden 2001-2017 uppgick till i genomsnitt
0,12 % av fondens kapital. Fondens kostnader 2017 uppgick till 0,10 % av fondens
kapital, vilket &r i linje med fondens kostnader 2016. Forvaltningskostnaderna bor dock
inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonderna skapar$8.

85 Avser 1 juli 2001.
86 Sharpekvoten om 2,3 skiljer sig fran Fjarde AP-fondens redovisade sharpekvot om 2,5 da fonden anvant
en annan berakningsmodell.

87 Redovisade kostnader.

88 gy hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bor anses motiverad om det genererar
en meravkastning som dverstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).
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Bild 31
Fjarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2017 AP @ rosrar
i i [ inkomstindex? € sharpekvot
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent u ) for ikvidportf
AP4 malsittning?
2001'-2017 per ar ittli ing
215
16,8 16,8 164 156
10,5 10,5 10,9 1,2 100 91 15
68 - 6,5 7.3
24 3,0.5’7 3,0.5'5 2_4.5'2
-4,4 07 2017 2001117 2008-17 2013-17
-17,0
-20,9 PP .
( Pt ) 20012017 per ar (sharpekvot)
3.3
s
26° 25 2.3
1,9 18
17 B
15 12 13 1,48 18
0.8 06 08
neg neg 0,0 neg neg
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 20011-17 2008-17 2013-17
itning 4 45 % real avkasining over en 10-&rsperiod. Den genomsnittiga g inflationen under 2001-17 har varit ~1.1 % baserat pa inflationstakt

omsnittliga

de)
skuldvéxel for 2001-10,

erar respektive 260 handelsdagar

vot om 2,0 fér likvidportféljen

KALLA: Fjarde AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

Till fondens totala avkastning 2017 om 9,2 % (fore kostnader) bidrog framforallt aktier
och fastigheter (+ 8,9 respektive + 1,4 procentenheter, Bild 32). Avkastningen paverkades
dock negativt av valuta (- 1,1 procentenheter), drivet av en forstiarkning av kronan under
aret. Fondens kostnader uppgick till -0,1 % av fondens kapital, varfor avkastningen efter

kostnader uppgick till 9,1 %.
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Fjarde AP-fondens avkastningsbidrag per tillgangsslag 2017

Avkastning fére kostnader; Procent

[ veestning fore gy Avkastning fore

kostnader, % kostnader, SEK miljarder
fore 2017, per tillga %
"""" B
-1,1%
A e e
,,,,,,, 0%
73 %
Svenska Utlandska Réantebarande Fastigheter Alt. tillgangar  Valuta Ovrigt? Total
aktier aktier exkl. avkastning
fastigheter fore kostnader

1 Av fonden redovisad avkastning per tilgangsslag
2 Bestér av kassa samt tilgangsallokering

KALLA: Fsrde AP-fonden

Fjarde AP-fonden har under perioden 20012017 gjort sma forandringar i allokeringen av
sin portfolj jamfort med Forsta till Tredje AP-fonderna. Fonden har i sin faktiska portfolj
framst minskat andelen réintor, utlindska aktier utanfor tillvixtmarknader samt i svenska
aktier. Samtidigt har allokeringen okat till onoterade fastigheter och till aktier i

tillvixtmarknader (Bild 33).
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Bild 33

[] Ovrigt
Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2017 Alermaive tlgangar

I Rantebérande tiligangar

% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100 % = SEK miljarder W A
Marknadsvirde baserad
Marknadsvirde baserad p tidigare férvaltningsmodell pa ny férvaltningsmodell
Differens

Procentenheter

100%= 132 114 136 152 180 201 207 165 196 213 210 230 260 295 310 334 357 2001'-17 230 260 295 310 334 357
Svrigt 2552100520000, 0,, =013 0 O st =10 ; 1751 1 0r Ovrigts
9 3“‘302“2“2 1" ~.24.24~5 163 w3 -
Fastigheter /| | w2 ;, N
Al til- f | Strate-
gangar i | | 33 giska
exkl. | P Invester-
fastig- KA ingar*
heter i - i 2.
Rantor —— 0 R ko | & M B B
Aktier i N n i
tillvéxt- 1 i H i
marknader 1 R 0 |
Utléndska .. | .-
aktier exk " B > i - 67 Taktisk
tilvxt- 1 H F Forvalt-
marknader Ao ning
Svenska [ |
aktier

-2
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 201213 14 15 16 2017

tiva tilgangar 2012 & e helt jamforbar med 2011 da fastighetsinvesteringar motsvarande SEK 900miljoner Klassificerades om fran
12

ingar, strateger.

quity, ESG nga Y de ri a
rt inkluderat rantebarande frén den taktiska portfdljen (dvs. €] inkluderat kassa)

(32%) da McKinse

er.
6 Skiljer sig fran arsredo

FJARDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 20018°-2017

Fjarde AP-fonden definierar sedan 2012 den aktiva avkastningen som resultat fran den
taktiska forvaltningen, vilket inkluderar fGrvaltning inom  tillgdngsslag med
investeringshorisont pa 0-3 &r samt avkastning fran overlay-mandat. Under perioden
2001 till 2011 har andra definitioner for aktiv avkastning anvénts®0.

Enligt ovan ndmnda definition var fondens aktiva avkastning 2017 0,4 % (motsvarande
SEK 0,7 miljarder) jamfort med 0,0 % ar 2016 (SEK 0,1 miljarder). Sedan starten 2001
har Fjarde AP-fonden haft en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,1 procentenheter per
ar (Bild 34). Under 2017 bidrog framfor allt globala aktier (+0,6 procentenheter) till den
aktiva avkastningen. Svenska aktier och Allokering bidrog under &ret negativt till den
aktiva avkastningen (-0,1 procentenheter vardera).

89 Avser 1 juli 2001.

90 Ar 2001 — 2007 definierades aktiv avkastning som férvaltning inom noterade tillgangsslag, avkastning
fran overlay-mandat, samt allokeringseffekter. Ar 2008 — 2011 definierades aktiv avkastning som
forvaltning inom noterade tillgangsslag med en investeringshorisont pa 0 — 1 ar och avkastning fran
overlay-mandat (e] allokeringseffekter).
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Bild 34

Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2017

Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

aktiv per &r 2001'- 2017 aktiv

torisk
utveckling av
den aktiva
avkastningen
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 200117 200817 201347
Informationskvot® Informationskvot*
Aktiv avkastning per tillgangsslag 2017 Definition av aktiv avkastning AP4
200107
= Forvaltning inom noterade
tilgangsslag
e * Avkastning fran overlaymandat®
= Alokeringseffekter
2008-11 (tydligare aktiva mandat)
:::""h" = Fémvaltning inom noterade tilgangs-
. slag med investeringshorisont 0-1 &r
nedbrytning = Avkastning fran overlaymandat®
avkastnin 201247
& = Resultat frén den taktiska
Globala aktier Svenska aklier Réntebérande  Allokering Valuta Totalt forvaltningen:
— Forvaltning inom tilgangsslag
(10) (02) D D D (0. med investeringshorisont upp
il 3 ar
N ~  Avkastning fran overlaymandat®
Miljarder SEK
1 1 juli 2001

2 Berdknas mot noterade tilgangar som bas 2001-11. Fran och med 2012 beréknas den akiiva avkastningen mot den takiiska portfdijen som bas

3 Genomsnitt (aritmetiskt medelviirde) av den dagliga akiiva avkastningen

4 Informationskvoten definieras som den akliva avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket g som den akliva gett
informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

5 Utgérs av aktiv valutaforvaltning samt taktisk allokering

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-2

alys
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8. Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-
fonden

274

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundliggande utvérderingen av
Sjatte AP-fondens verksamhet 2017. Den grundlaggande utvérderingen fokuserar pa att
beskriva fordndringar i fondens organisation och strategi som genomforts under 2017 och
att redovisa avkastningen frdn fondens totala portfolj samt de olika delarna i fondens
investeringsverksamhet.

SJATTE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2017

Sjétte AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig frdn de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjitte AP-fondens
uppdrag ér att uppna langsiktigt hog avkastning med tillfredstédllande riskspridning genom
att investera i riskkapital frimst i onoterade bolag.®! Sjitte AP-fonden dr en stédngd fond,
vilket innebar att fonden inte har nagra in- eller utfloden via pensionssystemet. Detta gor
att fonden behover arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora
uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar i fonder samt ticka l6pande
kostnader.

2011 lades en ny grund for Sjitte AP-fondens organisation och investeringsstrategi, bland
annat genom att fortydliga dgarens 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®2. De tva affarsomriddena
Direktinvesteringar och  Fondinvesteringar (Bild 35) utgér idag fondens
investeringsorganisation.

91 Enligt styrelsens tolkning av lagstadgat mandat.

92 Sjatte AP-fondens definition pa venture capital-bolag ar foretag som vid investeringstidpunkten har en
arlig omsattning pa under SEK 200 miljoner och som har negativt kassaflode alternativt behover tillforsel
av agarkapital for fortsatt tillvaxt.
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Organisation

Hallbarhet
Juridik

Kommunikation

Ekonomi, back office,
likviditetsforvaltning

IT, HR, administration

Styrelse
Revisionsutskott
Ersattningsutskott
Hallbarhetsutskott
VD

'Nominerings-och |
I ersattningskommitté

Direktinvesteringar

Fondinvesteringar

Sjétte AP-fondens portfolj utviarderas mot ett langsiktigt avkastningsmal definierat som
avkastningen fran indexet SIX Nordic 200 Cap GI plus 2,5 procentenheter. Som
komplement till det langsiktiga avkastningsmalet anvinds ytterligare 3 jamforelseindex,
MSCI Swedish Small Cap (ett index for noterade svenska smabolag), MSCI Swedish Mid
Cap (ett index for noterade svenska mellanstora bolag) samt PE-benchmark93

2017 karaktariserades av hog aktivitet for Sjatte AP-fonden, med foljande viktiga

héndelser:

m Sjitte AP-fonden har efter ett méngarigt arbete med att inforliva fondens nya
strategi  fardigstillt omstillningen av portfoljen, vilket resulterat i en stor
likviditetsportfolj men ocksé mojliggjort en mer diversifierad portfol;.

m Likviditetsportfoljen var fortsatt hog under 2017, men reducerades under dret med
cirka 11 procentenheter (fran 41 % till 30 % av den totala portfoljen).

93 PE Benchmark &r ett jamforelseindex bestaende till 90% av Burgiss PE Europe All, ett benchmark for
europeiska onoterade aktier, och till 10% av OMRX T-Bill for att tacka Sjatte AP-fondens likviditetsbehov

om 10%.
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Under 2017 paborjades en avveckling av fondens smébolagsportfolj som &r externt
forvaltad. Avvecklingen forvintas slutforas under forsta kvartalet 2018.
Smabolagsportfoljen har tidigare varit en del av fondens likviditetsforvaltning.

Kapitalet sysselsattes enligt plan under aret. Inom Fondinvestering skedde nya
utfdstelser om SEK 4,7 miljarder, fordelat éver 8 buyoutfonder, bade med tidigare
existerande forvaltare och genom nya samarbetspartners (till exempel Vista och
CVC). Inom Direktinvesteringar investerades SEK 2,7 miljarder fordelat dver 9
innehav, framforallt genom co-investments®* med fondens forvaltare. Exempel pa
arets direktinvesteringar dr Anticimex och Bluestep. Vid arsskiftet uppgick utfést
men dnnu inte sysselsatt kapital till SEK 13,1 miljarder.

Fonden fortsatte under aret att utveckla sitt hallbarhetsarbete, bland annat genom
utdkad dialog med fondens intressenter kring héllbarhetsfragor. Dialogen syftade till
att bittre forstd intressenternas forvintningar, krav och o6nskemal géllande Sjitte
AP-fondens hallbarhetsarbete, och resulterade i en prioritering av de
héllbarhetsfragor som Sjitte AP-fonden bor hantera i sin verksamhet. Fonden 6kade
dven sitt fokus pa jamstdlldhet och méangfald samt miljo och klimat (till exempel
genomforde fonden for fjarde aret i rad en métning av klimatavtrycket, bade internt
och for den onoterade portfoljen).

Under éret har fondens egen modell for utvardering av hallbarhetsarbetet i bolag och
fonder vidareutvecklats. Fonden traffade under aret 17 fondforvaltare for den arliga
ESG-utvirderingen av fondportfoljen, dir de flesta kunde uppvisa en positiv
utveckling sedan 2016. Slutligen sa har fondens hallbarhetsrapport granskats av
fondens revisorer for att verifiera att de nya hallbarhetsreglerna i
Arsredovisningslagen  efterlevs  (Sjitte ~ AP-fonden omfattas inte  av
Arsredovisningslagen, utan har sjilva valt att genomfora denna hallbarhetsrevision).
Som ett kvitto pd sitt hallbarhetsarbete fick fonden hoga betyg i PRIsS érliga
hallbarhetsutvirdering.

Sjétte AP-fonden har fortsatt forbéttra och utoka samarbetet med 6vriga AP-fonder,
bland annat genom kompetensutbyte och genom en co-investment med en av Tredje
AP-fondens samarbetspartners.

94 Sjatte AP-fonden definierar en co-investment som en minoritetsinvestering genomférd av fonden

tilsammans med en Private Equity-férvaltare i vars fond Sjatte AP-fonden deltar.

95 Principles for Responsible Investments, en opartisk organisation stéttad av FN som verkar fér mer

ansvarsfull investering i syfte att 6ka investerares riskhantering och avkastning. Kalla: unPRI.

96 Fonden mottog hdgsta betyg inom Indirekta investeringar i riskkapitalfonder och inom Direkta
investeringar och aktivt &garskap i onoterade bolag, samt medianbetyget i fondens Strategi och styrning.

Kalla: Sjatte AP-fonden.
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RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 1997-2017

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran SEK 10,4 miljarder 1996 till SEK 31,6 miljarder
vid utgangen av 2017 (Bild 36). Per den 31 december 2017 uppgick direktinvesteringarna
till SEK 11,5 miljarder, fondinvesteringarna till SEK 10,7 miljarder och
likviditetsforvaltningen till SEK 9,6 miljarder??. Utover detta finns SEK -0,1 miljarder
allokerat i Ovrigt rorelsekapital. Det negativa rorelsekapitalet har uppstatt pa grund av
genomforda affarer som inte dnnu gatt i likvid och dérfor bokforts som en skuld.

Bild 36
Portféljutveckling Sjatte AP-fonden 19962017 @ Totsa kostnader som andel av
genomsnittligt férvaltat kapital
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden'; SEK miljarder Procent
Fondkapltal2012 -2017
L ing av ital per ar 2001 - 2012 enligt tidigare definiti enligt ny defini
Likvidi i W 31,68
19,9 20,2
19,6
19.0 186 182 2% 185
16,8 172 28, 04 12 49
15,1 2,1 0,5,
13,9
123 12,7 23
14 116
104 16,3 147 108 55 Ovrigt
[rorelsekapit
| Likviditets-
h férvaltninge
\Fond
| |investering:
‘Dlrekl-
|/ investering:
1996 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 2012 2012 13 14 15 16 2017Label
00400 5200 5300 7200 740 0% 0gli 3711 1210910 93J0.97J0 800 80 seTo 72Xo 7 S0 7 o 5700 5510 50 3810 5o}

1 APS redovisningsprinciper inom tilgéngsslaget Private Equity: i) vérdering gérs vid arets utgang som inkluderar kvartal fyra, ii) forsiktiga vérderingsprinciper av direktinvesteringar i
lgéngar samt kostnadsfort samtiiga tilgangsforda kostnader (inklusive forvaltningskostnader) och darmed inférlivat dessa i resultatet
 enligt definition i fondens g; externa [ inom det resultatet
efinitionen venov\:a: fond- och dweklmve:lennq'ﬂ separ ébolag redovisas som en del av hkvmwe'sﬁcwv\lmnqev Sedan 2014 ingér &ven hedgear i
@ tidigare tilhort 9 ition for jmforbarhet med historisk utv
4 Per docomber 2017 forvaltades cirka 0.3 SEK miljarder i noters 2do aman gsportfdlj samt cirka 9,3 SEK miljarder i rénteplaceringar och Hassakontot
5 SEK -0,1 miljarder i pitalet har uppstatt pa grund av genomférd affar som ej gatt ill ikvid och darfér bokfort som en skuld
6 Siffror 2017 summerar €] pa grund av avrundning

onoterads
2 Totala kos
3 Enligt den

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Ar 2017 hade Sjitte AP-fonden en avkastning pa totalt kapital motsvarande 12,3 %
(motsvarande cirka SEK 3,5 miljarder), jamfort med 6,5 % 2016. Sedan start motsvarar
fondens utveckling en avkastning efter kostnader pa 5,4 % per ar (Bild 37). Den hogre
avkastningen 2017 beror till hog grad av en bred uppgang av fondens innehav (inom
savil mogna bolag som venture samt for bade direkt- och fondinvesteringar) samt en
minskning av den stora likviditet som Sjitte AP-fonden holl efter forsdljningen av
Norrporten och Volvo Finans. Trots den hoga avkastningen 2017 har inte fonden nétt upp
till styrelsens avkastningsmaél for ndgon av de utsatta perioderna. Det ar dock vért att

97 per 31 december 2017 férvaltades cirka SEK 9,3 miljarder i ranteplaceringar och kassakontot samt cirka
SEK 0,3 miljarder i den noterade smabolagsportfoljen.
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notera att det avkastningsmal
investeringsstrategin som beslutades 2011, vilket gor avkastningsmélet mindre relevant

for perioden fore 2012.
Bild 37

infoérdes

2012 4r anpassat for den nya

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj

Genomesnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2017

AP6 investerings- 20,3 1,6 5,6 73
verksamhet

2013-2017 2008-2017 1997-2017

AP total

Externa

index

§

Avkastningsmal'
Avkastningsmal
enl. tidigare
malsattning?

Inkomstindex

Noterade svenska
mellanstora bolag?®

4,0

3,7

16,2

16,2

Noterade svenska
smabolag*

PE Benchmark®

9,0

2,4

18,1

12,5

211

97

54

3,0

9,0

11,6

12,6

6,6

2,9

10,7

14,2

278

6,6

10,5 6,4 N/A

6 att vara rétvisande har detta benchmark justerats for ett

Sjatte AP-fondens uppdrag och portfoljsammansittning samt att fonden &r stingd
forsvéarar en direkt jimforelse av fondens avkastning med externa benchmark.%® Som
referens har dock fondens avkastning under den senaste tioarsperioden 2008—2017 varit
lagre 4n index for noterade svenska smabolag (MSCI Swedish Small Cap) och svenska
mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid Cap) och PE Benchmark, men hogre &n
inkomstindex. Aven over den senaste femarsperioden var avkastningen for
Sjatte AP-fonden ldgre dn sina jamforelseindex. For 2017 var fondens avkastning hogre
an PE Benchmark, indexet for svenska smébolag samt inkomstindex.

Fondens redovisade kostnader, exklusive externa forvaltningskostnader for onoterade
innehav, har under 2008-2017 varierat mellan SEK 105 och 167 miljoner per ar. 2017
uppgick dessa kostnader till SEK 117 miljoner (0,4 % av fondens kapital), varav
SEK 86 miljoner utgjordes av interna forvaltningskostnader och gemensamma kostnader.

98 Jamfsrelsen forsvaras da detta i praktiken innebar att Sjatte AP-fonden behdver halla en likviditetsreserv.
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Detta innebér att fondens kostnader har motsvarat 0,4-0,9 % av det genomsnittliga
kapitalet sedan 2008, exklusive externa forvaltningskostnader for onoterade innehav.

Fonden betalar dven externa forvaltningsavgifter for onoterade innehav. Dessa uppgick
2017 till 1,0 % av forvaltat kapital vilket & samma nivd som under 2016 och motsvarar
cirka SEK 310 miljoner. Forvaltningsavgifterna for 2016 och 2017 har varit hogre én
perioden 2013-2015 (avgifterna uppgick da till mellan 0,6 % och 0,7 % av det forvaltade
kapitalet). Denna 6kning har framfor allt drivits av att en storre andel av kapitalet &r
sysselsatt i fondinvesteringar. Kostnadsnivaerna bor ej jamforas med 6vriga AP-fonderna,
déa det finns skillnader i hur fonderna redovisar dessa kostnader (dessa avgifter ar till
exempel e¢j medraknade i de redovisade kostnaderna for Forsta till Fjarde AP-fonderna
som beskrivs i kapitel 4-799). Investeringar i onoterade aktier, bdde direkt eller via
fonder, ar i regel dyrare &n investeringar i noterade vérdepapper. Liksom for de andra AP-
fonderna bor kostnaderna sittas i relation till avkastningen.

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS INVESTERINGSVERKSAMHET
1997-2017

Under 2017 genererade Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet en avkastning om
cirka 20,3 % vilket dr hogre dn ar 2016 (9,5 %). Avkastningen Oversteg &dven
avkastningsmalet med cirka 4 procentenheter. Under perioden 20082017 genererade
investeringsverksamheten en avkastning om 5,6 % per ar, vilket dr ldgre dn fondens
avkastningsmal for perioden (9,7 % per ar). Som lyfts fram ovan dr det virt att notera att
fondens strategi och definition av malséttning har dndrats over tid, vilket gor att den nya
malséttning som definierades 2012 dr mer relevant for fondens nya strategi d4n den
historiska portféljsammanséttningen och strategin!00.

Avkastningen inom de olika marknadssegmenten har varierat kraftigt ver tid (Bild 38).
Segmentet mogna bolag ("Buyout”) genererade 2017 en avkastning pa 18,9 %, vilket dr
betydligt hogre dn avkastningen 2016 (totalt 9,8 %) och dn samtliga jamfGrelseindex.
Under perioden 2008-2017 generade segmentet mogna bolag en avkastning pa
9,2 % per ér. Avkastningen over tioarsperioden dr hogre én PE Benchmark och index for
noterade svenska mellanstora bolag, men ldgre &n index for noterade svenska smébolag.

99 Ofta bokférs inte dessa avgifter som en kostnad, utan istallet inom det orealiserade resultatet av en
fondinvestering.

100 Fondens nya malsattning &r definierad som ett externt aktieindex plus ett paslag for att fanga fondens
ambition att skapa 6veravkastning och det premium fonden bor krava i sina investeringar pa grund av den
laga likviditeten. En jamforelse med den nya malsattningen forsvaras dock i ett kortare perspektiv av att
fondens investeringar i onoterade tillgangar vérderas enligt principer som inte tar hénsyn till upp- eller
nedgangar pa borsen. 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
borsuppgang som under de senaste aren, och tvartom under perioder av fallande bdrsvarderingar.
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Investeringar i Venture Capital genererade en avkastning om 28,0 % under 2017, vilket dr
avsevart hogre an 2016 (totalt 8,0 %). Darmed Overtréffade Sjitte AP-fondens avkastning
fran Venture Capital samtliga jamforelseindex for 2017. Den hoga avkastningen for drevs
frimst av den positiva utvecklingen av Apotea samt av virdedkningar i och med
Creandums investering i Spotify!01,

De senaste 10 aren har investeringar i Venture Capital paverkat resultatet for
investeringsportfoljen negativt, med en avkastning om i genomsnitt -4,4 % per ar.
Déarmed nadde inte investeringar i Venture Capital upp till fondens avkastningsmal eller
index for noterade svenska smé- och mellanstora bolag under denna tidsperiod.

Bild 38
Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet! Direktinvesteringar
IRR (efter externa kostnader); Procent ) ) ' Fondinvesteringar
# Andel av den totala investerings- o .
verksamheten 2017, % W Total fond- och direktinvesteringar
2017 2013-2017 2008-2017 1997-2017

46 20,1 10,6 85 15,3
Buyout 17,5 13,3 10,4 14,6
18,9 11,6 92 15,0

27,8 8,4 -10,1 -10,0
28,1 13,9 23 -0,1

Venture

28,0 11,6 -4,4

52 211 10,4 42 6.4
Total investerings- 19.6 135 8.0
verksamhet @ ’ ’ ' 83
100 ] 20,3 11,6 56 73
Avkastningsmal? 16,2 18,1 9,7 12,6
PE Benchmark?® 6,6 10,5 6.4 N/A

nalysen utgér ifran denna

4,8

7 miljarder till Fondinvesteringar

101 Sjatte AP-fondens férvaltningsberattelse, Arsredovisning 2017.

70

280



Skr. 2017/18:130
Bilaga 9

9. Grundlaggande utvardering av Sjunde
AP-fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvdrderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2017. Utvdrderingen fokuserar pa att beskriva fondens
forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2017 och den totala avkastningen samt resultat fran
aktiv forvaltning 2001-2017.

SJUNDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2017

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i Premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstatt fran att vdlja fonder eller sparare som aktivt onskar ett
langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Fran 24 maj 2010102 har Sjunde AP-fonden
pé riksdagens uppdrag!93 fornyat det statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med
malsittningen att den sammanlagda statliga pensionen ska bli hogre. I och med detta
ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens sa kallade
byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Sex nya produkter lanserades (alla
kombinationer av de tva byggstensfonderna), varav AP7 Safa (Statens
Arskullsforvaltningsalternativ) ir forvalsalternativet for dem som inte aktivt viljer en
forvaltare 1 premiepensionssystemet (Bild 39).

Grundfilosofin i Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi dr passiv forvaltning men
fonden forvaltar dven en del av kapitalet aktivt (omkring 6 % av Aktiefonden och
omkring 2% av Réntefonden 2017). Tva andra grundprinciper i Sjunde AP-fondens
forvaltningsfilosofi dr stordriftsfordelar och hinsyn till den totala statliga pensionen.
Fondens malséttning dr att uppna stordriftsférdelar genom att Sjunde AP-fonden endast
har tva underliggande fonder (AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond), vilket bland annat
syftar till att leda till ldgre transaktionskostnader. Hansyn till den totala allménna
pensionen, dédr premiepensionen endast utgdér en liten del och resterande del
(inkomstpensionen) foljer pris- och loneutvecklingen i den svenska ekonomin!04,
innebér att Sjunde AP-fonden vill skapa en hog aktierisk i AP7 Safa upp till 55 ars alder
genom att Oka aktieexponeringen med hjdlp av en hédvsting med syfte att Oka
mojligheten till hog avkastning.

102 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22 — 23 maj var ej handelsdagar.
103 i)y folid av en lagandring (pa férslag av regeringen).
104 Inkomstpensionen har darmed en lag risk.
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Bild 39

Beskrivning av Sjunde AP-fonden 2017

Uppdrag och mal Andel av kapitalet i
Uppdrag 100 % = SEK 1,110
= AP7 forvaltar for i i i

— AP7 SAFA (som &r en kombination av AP7 Aktiefond och AP7

Rantefond) sedan den 24 maj 2010

= APT7 tillhandahaller ytterligare 3 fondportféljer samt AP7 Aktiefond och

AP7 Réntefond X o AP7 Aktiefond
= Fondmedlen skall, vid vald riskniva, placeras s att langsiktigt hég

avkastning uppnas

(29 2017)

Mal
= Styrelsen i AP7 faststéller avkastningsmalen for respektive fond 61
— AP7 SAFA: Avkastning som éverstiger den genomsnittliga Gvriga Fonder
avkastningen for de privata fonderna pa fondtorget, samt att SAFA
under hela arbetslivet ska ge en langsiktig arlig 6veravkastning i
forhallande till den statliga inkomstpensionen om 2-3 procentenheter
— AP7 Aktiefond: Overtréffa jamforelseindex’
— AP7 Rantefond: Félja jamforelseindex (HMT74)
= Mal for aktiv avkastning i 3 delar: taktisk allokering, alfamandat, PE

AP7 Réantefond

Forvaltningsstrategi Organisation
*  Grundfilosofin fér AP7 &r att i vald strategi hu 1 = 27 anstallda (2016: 23) varav 8 inom férvaltningen (2016: 7)
genom passiva externa mandat
= Tvaav AP7:s ledstjarnor ar VD
— Stordriftsfordelar (AP7 har endast 2 underliggande fonder: AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond) Funktionen for i
— Hansyn till den totala statliga pensionen (innebér att AP7 har en hdg Riskhantering Agarstyming
risk och anvénder en havstang fér 6kad aktieexponering) HR —_
* AP7 Aktiefond: Kommunikation Agarstyrning
- . Funktionen for
— Normvarde pa 96 % globala aktier och 4% PE Regelefterlevnad
— Havstang som innebér en aktieexponering pa 125 %2 — —
— Aktiv ing pa utvalda (fokus pa kort till a kapitalorvaltning  Administration
sikt]
= AP7 R)a’ntefond: Sourcing & Strategy | "sierngsstategt Afarsstod | Back Office
— Framst svenska rénterelaterade instrument med Iag kreditrisk Selection Management
ofasierbulninration N Juridk  ———{—— Middie Office
— Genomsnittlig rantebindningstid normalt 2 &r
= Extern forvaltning: ~97 % (AP7 Aktiefond) 0 % (AP7 Réntefond) Altemativa | | Noterade | £ o\ ein = | -
*  Aktiv forvaltning: ~6 % (AP7 Aktiefond), 2 % (AP7 Réntefond?) tlgagarl [EtlloAngan

AP7 Aktiefond har en global inriktning med normvirde pd 96 % globala aktier, en
hévstang som innebdr en strategisk inriktning pa 125 % global aktiemarknadsexponering
och aktiv forvaltning pa utvalda marknader med fokus pd kort till medellang sikt. 97 % av
aktiefonden forvaltas externt och har som mal att Overtriffa jaimforelseindex!05.
AP7 Réntefond innehaller fraimst svenska rinterelaterade instrument med lag kreditrisk
och har normalt en genomsnittlig rintebindningstid pa 2 ar. Fonden &r internt forvaltad
och forvaltas sedan 2012 passivt forutom for grona obligationer vilka utgjorde 2 % av
ranteportfoljen 2017. AP7 Safa ar en typ av aldersanpassad portfolj med en kombination
av AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond som fordndras med spararnas alder. I unga ar dr
risken hogre, for att sparpengarna ska kunna 6ka mer i vérde.19 Nir pensionsspararen
blir dldre minskas risken for att ge storre trygghet. Detta betyder praktiskt att alla pengar
ligger i AP7 Aktiefond for pensionsspararen fram till 55 ars dlder. Dérefter omfordelas
pengarna stegvis till AP7 Réntefond med drygt 3 % per ar fram till 75 ars alder.

105 |ndexet som anvénds utgdrs i normallaget av 1 x MSCI World (omraknat i SEK) + 0,35 x MSCI World (i
USD) samt justering for finansiering av havstang, men da fonden tillfalligt beslutat att minska havstangen
till 25% ar nuvarande jamforelseindex istallet 1 x MSCI World (omraknat i SEK) + 0,25 x MSCI World (i
USD) samt justering for finansiering av havstang.

106 Haogre risk mojliggér en hégre férvantad avkastning over tid.
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Fordelningen i AP7 Séfa fran och med att spararen dr 75 ar &r 67 % AP7 Réntefond och
33 % AP7 Aktiefond. Malet for AP7 Safa dr dels att generera en avkastning som
Overstiger premiepensionsindex!97. Sjunde AP-fonden inforde under 2017 ett nytt
kompletterande mal for AP7 Safa: ett kontinuerligt sparande i AP7 Safa under hela
arbetslivet ska ge en langsiktig dveravkastning i forhallande till inkomstpensionen om 2—
3 procentenheter per ar!08 (kapitalviktad avkastning).

Sjunde AP-fonden har vidare ett tredelat mal for medelfristig forvaltning (5-10 ar) och
aktiv avkastning:

m  Taktisk allokering: 225 miljoner per ar 6ver en rullande femérsperiod.
m  Absolutavkastande alfamandat: 278 miljoner for 2017.

m Riskkapital: 2 procentenheter 6ver MSCI All Country World Index per ar dver en
rullande 10-arsperiod.

Vid utgéngen av 2017 hade fondens organisation 27 anstillda varav étta arbetade inom
forvaltningen, en oOkning fran 2016 d& 23 personer var anstillda varav sju inom
forvaltningen. Forvaltningsorganisationen bestar av funktionerna Alfa, Beta och Risk
samt Strategisk portfol].

Viktiga hiandelser och forandringar f6r Sjunde AP-fonden 2017 var:

m  Fonden paborjade implementering av den nya strategiska portfoljen som utvecklades
under 2016. Implementeringen forvéntas paga i totalt 3 ar med syftet att reducera
risken med bibehallen forviantad avkastning genom Okad diversifiering (6kad
exponering mot fler aktie- och tillgdngsslag), samt exponering mot riskfaktorer!09
och dynamiskt risktagande. Som ett steg i implementeringen har det under éret
genomforts ett skifte i den strategiska portfoljen fran globala aktier i utvecklade
marknader till aktier i tillvaxtmarknader (+ 5 procentenheter). Fonden har dven 6kat
utrymmet for allokering mot Private Equity genom att hoja normandelen fran 3 %
till 4 % (vid utgangen av 2017 var cirka 2 % allokerat till investeringar i onoterade
bolag).

m Sjunde AP-fonden beslutade under aret om att infora ett nytt kompletterande
avkastningsmal: 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 (kapitalviktad avkastning). En typisk premiepensionssparare
som sedan 2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde AP-fonden har fitt en

107 Premiepensionsindex definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet
exklusive Sjunde AP-fondens produkter genom hela rapporten.

108 pet nya, mer specifika, malet infordes 2017. Tidigare var malet fér AP7 Safa &r att uppna en avkastning
som Overtraffar genomsnittet for de privata fonderna i premiepensionssystemet.

109 |nnebarande att man utformar portféljen med avseende pa sarskilda egenskaper, till exempel varde eller
kvalitet.
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kapitalviktad avkastning pa 10,0 % per ar jamfort 3,0 % per ar for
inkomstpensionen!10. Det innebér ocksa att fondens avkastning Gverstiger det nya
kompletterande avkastningsmalet om en ldngsiktig dveravkastning i férhallande till
den statliga inkomstpensionen om 2-3 procentenheter per ar.!11

m  Under aret hade Sjunde AP-fonden stora nettofldden in i fonden (31 miljarder SEK
jamfort med 17 miljarder SEK 2016). Okningen forklaras delvis av ett turbulent &r
pa premiepensionsmarknaden dar flertalet aktorer likviderades eller stingdes, samt
av att flertalet sparare valde att aktivt byta forvaltare till Sjunde AP-fonden.

m  Sjunde AP-fonden fortsatte under aret sitt arbete med héllbarhetsfragor. Bland annat
utdkades screening av fondens innehav jimte Parisavtalet och bolag som aktivt
motverkar Parisavtalet avyttrades. Fondens plan ar att investera kapitalet fran dessa
forsdljningar i klimatinvesteringar, till exempel projekt relaterade till nya
energikillor. I tilldgg har fonden intensifierat sitt arbete med aktivt dgande, sérskilt
for att engagera portfoljbolagen kring klimat- och miljéfragor samt for att bidra till
okad transparens kring bolagens lobbyverksamhet.

m Fonden beslutade 2017 om att sédnka forvaltningsavgiften for aktiefonden fran
0,11 % av kapitalet till 0,10 % fran och med den forsta januari 2018. Detta sker i
och med att fondens avgift Overstiger fondens faktiska kostnader samt att
kostnadsbufferten!12 blivit tillrickligt hog for att motivera en sénkning.

m Under 2017 forstarkte Sjunde AP-fonden sin investeringsorganisation med nya
medarbetare och en affarsstodsfunktion etablerades. Fonden har dven utndmnt en
Chief Information Security Officer med ansvar for IT-sékerhet.

SJUNDE AP-FONDENS RESULTAT 2001-2017

Vid slutet av 2017 forvaltade Sjunde AP-fonden 39 % av totala premiepensionssystemets
kapital, varav 36 % i AP7 Aktiefond och 3 % i AP7 Réntefond (Bild 40). Sedan ar 2001
har Sjunde AP-fondens andel av totala premiepensionssystemet Okat med totalt
8,5 procentenheter.

Sjunde AP-fondens faktiska kostnader!!3 som andel av kapital uppgick 2017 till 0,05 %
(0,06 % 2016). Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond
uppgick 2017 till 0,11 % respektive 0,04 % av fondens formogenhet (ofordndrat sedan

110 Klla: Sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten

111 Fér att berakna det nya kompletterande avkastningsmalet har 2,5 procentenheter lagts till mot den
kapitalviktade avkastningen for inkomstindex.

12 Sjunde AP-fonden haller en kostnadsbuffert i syfte att minimera svangningar i forvaltningsavgiften 6ver
tid. Kostnadsbufferten ska i regel motsvara cirka 2 ganger fondens arliga fasta kostnader for att sakerstalla
att fondens fasta kostnader kan betalas aven om det totala kapitalet sjunker. Under 2017 éversteg
kostnadsbufferten 2,5 ganger fondens fasta kostnader, varfor fonden valde att sénka forvaltningsavgiften
for aktiefonden fran och med 2018.

113 Inklusive courtage for Aktiefonden.
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2016). Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de omkring 850 fonder som ingick i
premiepensionssystemet 31 december 2017 var cirka 0,30 % efter rabatter.

Bild 40

Utveckling av det totala kapitalet i premiepensionssystemet 2001-2017
Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december®
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fonden; Pensionsmyndigheten; Férsakringskassan; McKinsey-analys

2017 genererade forvalsalternativet Safa en avkastning pa 16,5 %, en 6kning med cirka 1
procentenhet frén 2016, jamfort med premiepensionsindexets avkastning pa 9,6 %. For
perioden sedan start, 2001-2017, har forvalsalternativet'!¥ i genomsnitt avkastat
7,0% per ar jamfort med premiepensionsindexet vars motsvarande avkastning varit 4,1 %.
Justerat for rabatter!!S var den genomsnittliga avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ under samma tidsperiod 7,1 % och for premiepensionsindex 4,6 % per ar
(Bild 41). AP7 Séfa har dven uppnatt sitt nya kompletterande avkastningsmal. Over
perioden 2000116-2017 uppgick den kapitalviktade avkastningen for AP7 Séfa till
10,0 %!17, det nya kompletterande avkastningsmaélet hade for samma tidsperiod en

114 premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010 - dec 2017.

115 Rabatterna &r baserade pa data 6ver historiska forvaltningsavgifter och rabattnivaer fran
Pensionsmyndigheten. Genomsnittlig forvaltningsavgift for premiepensionsindex 2002 har approximerats
genom medelvardet av férvaltningsavgifterna fér 2001 och 2003.

116 Sedan december ar 2000
M7 Kalla: Sjunde AP-fonden och Pensionsmyndigheten.
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avkastning om 5,5 %.118 Sjunde AP-fondens forvaltade kapital har véxt fran SEK 65
miljarder 2001 till SEK 431 miljarder vid utgangen av 2017, vilket innebér att fonden har
en storre formogenhet an Forsta till Fjarde AP-fonderna. Fondens hogre tillvéxt i termer
av kapital jaimfort med Forsta till Fjarde AP-fonderna kommer delvis som ett resultat av
stora infloden.

Sjunde AP-fondens Aktiefond avkastade 17,7 % ar 2017, ndgot ldgre 4n bade
jamforelseindex (18,0 %) och Aktiefondens avkastning 2016 (18,1 %). Under perioden
2013-2017 avkastade Aktiefonden érligen 20,7 % vilket &r i linje med benchmarkfonden.
Aktiefondens avkastning overtriffade MSCI All Country World Index &ver bada
perioderna.

Réntefonden avkastade -0,1 % under 2017, vilket var i linje med jamfGrelseindex men
lagre dn 2016 da Réantefonden avkastade 0,7 %. Under perioden 2013-2017 avkastade
fonden i genomsnitt 1,2 % per ar, 0,1 procentenheter ldgre dn fondens jamforelseindex.

Bild 41

Resultat fran Sjunde AP-fondens forvaltningsmodell

Utveckling SAFA mot
Premiepensionsindex
2017 och kompletterande mal
W 2013-2017 jan 2001 — dec 2017

Arlig avkastning; procent
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118 For att berakna det nya kompletterande avkastningsmalet har 2,5 procentenheter lagts till mot den
kapitalviktade avkastningen fér inkomstindex.
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SJUNDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 2001-2017

Sjunde AP-fonden hade 2017 en aktiv avkastning for Aktiefonden respektive
Réntefonden om -36 respektive +1 baspunkter (Bild 42), jamfort med 2016 da den aktiva
avkastningen var 9 respektive -7 baspunkter!19, For perioden maj 2013 till 2017 var den
aktiva avkastningen for Aktiefonden -2 baspunkter per ar. Det &dr virt att notera att den
aktiva avkastningen varierar dver tid, och om man ser analyserar den dver en trearsperiod
(2015-2017) uppgick den till i genomsnitt +13 baspunkter per ar.

Den absolutavkastande alfaforvaltningen, som utvérderas pa arsbasis, hade en avkastning
pa SEK 55 miljoner 2017 (SEK -6 miljoner 2016) vilket &r ligre &n det arliga
avkastningsmélet om SEK 278 miljoner. Den genomsnittliga dveravkastningen for
perioden 2013-2017 var SEK 98 miljoner. Den taktiska allokeringen har en femarig
utvédrderingshorisont med ett mal om SEK 225 miljoner i genomsnitt per A&r.
Avkastningen fran taktisk allokering var SEK -386 miljoner 2017, jamfort med
SEK -24 miljoner under 2016. Den arliga genomsnittsavkastningen for perioden
2013-2017 var SEK -105 miljoner.

Bild 42
Sjunde AP-fondens aktiva avkastning 2013 - 2017 2017 W 2013472
AP7 total aktiv avkastning? 5 Havstang' i AP7 Aktiefond
Baspunkter Procent
70 %
AP7 Aktiefond®

2 60 %
4

AP7 Réntefond? 50%

40 %

AP7 Aktiefond — arlig avkastning taktisk X Mar

30 %
allokering och alfaférvaltning, SEK miljoner :

o
20% Vid slutet av 2015 beslutades att tillfalligt
Absolutavkastande 55 reducera havstangen fran normalnivan (50 %)
alfaférvaltning 98 25 10 % till 25 %. | december 2016 reducerades aven
normalnivan av havstangen till 35 %
-386 0%

Taktisk allokering 225 Maj- Dec- Dec- Dec- Dec- Dec- Dec- Dec-

-1055 Dec- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2010

g i AP7 Aktiefond till att inkludera ave

119 Rantefonden férvaltas till en majoritet passivt sedan 2012. Avvikelse fran jamforelseindex till foljd av att
jamforelseindex ej gick att replikera fullt ut.
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