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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allménna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2015. I redovisningen ingér
bl.a. en sammanstéllning av AP-fondernas arsredovisningar for 2015 och
en utvirdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen
overlamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni.

Under 2015 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjarde och Sjatte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 65 miljarder kronor efter kostnader.
Det motsvarar en avkastning pa 5,5 procent, vilket dr i nivd med den
genomsnittliga avkastningen sedan 2001. Det forvaltade kapitalet i
buffertfonderna uppgick till 1 230 miljarder kronor vid slutet av 2015,
vilket &r 45 miljarder kronor mer &n vid foregdende &rsskifte.
Utbetalningarna fran buffertfonderna till inkomstpensionssystemet
uppgick netto till 21 miljarder kronor under 2015.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har stor betydelse for
buffertfondernas avkastning. Sedan starten 2001 har buffertfondernas
genomsnittliga avkastning varit 5,4 procent per ar. Det overstiger mer dn
vil inkomstindex som under samma period 6kat med 3,0 procent per ar.
Buffertfonderna har ddrmed bidragit positivt till den langsiktiga
finansieringen av det allmdnna inkomstpensionssystemet, vilket var
avsikten nir det nuvarande AP-fondssystemet infordes 2001.
Inkomstindex ligger till grund for upprédkningen av skulden i
inkomstpensionssystemet.
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Buffertfondernas redovisade avkastning jamfort med inkomstindex och
totalt fondkapital (procent och miljarder kronor)

2015 2014 2013 2012 2011 2001-2015

Inkomstindex (%) 2,1 0,5 3,7 49 1,9 3,0
Avkastning (%) 55 14,1 13,5 11,6 -1,9 54
Avkastning (mdkr) 65 147 128 101 -17 712

Totalt fondkapital (mdkr) 1230 1185 1058 958 873

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat, vilket innebdr att
inbetalda pensionsavgifter fran dagens yrkesaktiva finansierar
utbetalningarna till dagens pensiondrer. Nér pensionsutbetalningarna &r
storre 4n inbetalningarna, tas medel fran buffertkapitalet och vid
overskott fors medlen till buffertkapitalet. Under 2015 var det underskott
i pensionsbetalningarna och dérfor overfordes sammanlagt 21 miljarder
kronor fran Forsta—Fjarde AP-fonderna till inkomstpensionssystemet.
Buffertfonderna utgér en begrdnsad del av tillgangarna i inkomst-
pensionssystemet, men kan dnda paverka systemet i tider av kraftiga upp-
eller nedgéngar. Vid 2015 ars slut utgjorde kapitalet i buffertfonderna
14 procent av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet, medan resterande
86 procent utgjordes av avgiftstillgangar.

Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning dverstiger i stort sett fondernas
interna mal oavsett period. Det forklaras delvis av den Overgripande
tillgangsallokeringen med en fortsatt hog andel aktier. Forsta—Fjarde AP-
fonderna fortsatter att fokusera pa de ladngsiktiga strategiska besluten,
vilket regeringen ser positivt pd. Regeringen ser dven positivt pa att
Forsta—Fjarde AP-fonderna har fortsatt att utveckla sina respektive
forvaltningsmodeller i olika riktningar, vilket har lett till 6kad diver-
sifiering. Detta bedoms leda till en béttre riskspridning i forvaltningen av
buffertkapitalet.

Sjatte AP-fondens uppdrag skiljer sig frén de ovriga buffertfonderna
genom att fonden dr sluten, dvs. saknar betalningsfloden gentemot
pensionssystemet. Uppdraget for Sjitte AP-fonden ér att forvalta medlen
i fonden genom att investera pa riskkapitalmarknaden, dvs. i onoterade
bolag. Under 2015 uppgick fondens avkastning till 12,2 procent, vilket
Oversteg inkomstindex men var nagot ldgre dn det mél som fondens
styrelse faststdllt i form av ett index for noterade aktier. Det strategiskifte
som fonden genomfort sedan 2011 (6kade investeringar i mogna bolag
samt en gradvis dkande internationalisering av portfoljen) framstar som
vélgrundat och regeringen ser positivt pa det konsekventa genomférandet
av denna strategi.

Forvaltningskostnaderna for buffertfonderna (Forsta—Fjarde och Sjitte
AP-fonden) uppgick till 1,8 miljarder kronor under 2015, vilket var
147 miljoner kronor mer dn foregéende ar. Detta forklaras till viss del av
valutakursfordandringar; framfor allt en starkare amerikansk dollar i
relation till den svenska kronan. Som andel av det totala buffertkapitalet
var forvaltningskostnaderna 0,15 procent, vilket dr ofordndrat jamfort
med foregaende ar.

Sjunde AP-fonden har sin roll inom premiepensionssystemet.
Forvalsalternativets (AP7 Séfa) genomsnittliga avkastning under 2015



uppgick till 6,3 procent, vilket kan jamféras med 6,7 procent i
genomsnitt for de privata fonderna 1 premiepensionssystemet.
Forvalsalternativets genomsnittliga avkastning sedan 2001 uppgér till
5,9 procent, vilket kan jaimforas med 3,9 procent i genomsnitt for de
privata fonderna i premiepensionssystemet.

Inom ramen for utvirderingen av verksamheten 2015 utfordes en
fordjupad analys av AP-fondernas arbete med riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad (compliance). Denna analys visar att AP-fonderna har
utvecklat arbetet inom detta omrade betydligt de senaste aren. Det &r av
stor vikt att AP-fonderna har en god riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad och att de fortsétter att utveckla detta.

Regeringen anser att hallbarhet &r en viktig aspekt inom AP-fondernas
verksamhet. For att uppnd langsiktigt hdg avkastning och god
riskhantering &r det viktigt att hallbarhetsaspekter integreras i
verksamheten. Det dr dven viktigt for allmédnhetens fortroende for AP-
fonderna och for pensionssystemet som helhet. P4 samma sétt som nér
det géller forvaltningsstrategier har AP-fonderna valt olika strategier for
att integrera hallbarhet i forvaltningsprocessen. For att ytterligare oka
transparensen av buffertkapitalets klimatpaverkan dr det viktigt att AP-
fonderna fortsitter att utveckla gemensam standard for koldioxidavtryck
dven for andra tillgdngsslag dn aktier. Det &r ocksa viktigt att AP-
fonderna fortsétter att utveckla hallbarhetsarbetet genom att paverka
foretag 1 portfoljerna att agera héllbart. For att med legitimitet soka
paverka, ar det viktigt att AP-fonderna agerar foredomligt nér det géller
det interna hallbarhetsarbetet.
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1 Inledning

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar overldmna 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
reformeringen av det allminna pensionssystemet 1999. AP-fonderna
regleras i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder),
forutom Sjatte AP-fonden som regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-
fonden.

Innehdllséversikt

Avsnitt 2 innehéller en oversiktlig beskrivning av AP-fondernas roll i det
allméinna pensionssystemet. I avsnitt 3 sammanfattas utvecklingen pé de
finansiella marknaderna sedan 2001. Awvsnitt 4 innehdller en
sammanstéllning av AP-fondernas resultat och kostnader baserat pa
fondernas arsredovisningar. I avsnitt 5 redovisas regeringens utvérdering
av AP-fondernas forvaltning. Inledningsvis 1 avsnittet analyseras
buffertfondernas samlade bidrag till inkomstpensionssystemet. Dérefter
utviarderas fondernas strategiska och aktiva forvaltning. Avsnitt 6
behandlar &vriga forvaltningsfragor sdsom riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad. Avsnittet innehéller dven iakttagelser av dvertrddelser
av placeringsreglerna, en sammanfattning av revisionen, arbete med
héllbarhet och dgarstyrning samt samarbetet mellan AP-fonderna.

I bilaga 1 aterfinns regeringens policy for styrning och utvirdering av
AP-fonderna. 1 bilaga 2 aterfinns Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler i ssmmandrag. Utdrag ur AP-fondernas arsredovisningar
aterfinns i bilagorna 3-8. Arsredovisningarna finns i sin helhet pa
respektive fonds webbplats. Liksom till tidigare skrivelser har extern
expertis anlitats (foretaget McKinsey & Company). Utdéver en
grundldggande granskning innehaller den externa rapporten denna géng
en sarskild studie av AP-fondernas arbete med regelefterlevnad och
riskhantering (bilaga 9). Den arliga revisionen har utforts av revisorer
frén Ernst & Young.



2 AP-fonderna och det allméinna
pensionssystemet

Denna skrivelse behandlar tillgdngar och betalningsfloden inom det
allménna pensionssystemet. Det dr inom detta system som AP-fonderna
verkar. Utdver det allminna pensionssystemet utgdrs det svenska
pensionssystemet av tjdnstepension och privat pensionssparande.
Tjanstepensionen bygger pa dverenskommelser mellan arbetsgivare och
arbetstagare (ofta i form av kollektivavtal), medan privat
pensionssparande &r helt frivilligt.

Utformningen av det allmidnna pensionssystem har sin bakgrund i den
pensionsreform som genomfordes i januari 1999. Pensionsreformen var
ett resultat av en bred partiuppgorelse mellan Socialdemokraterna och de
fyra borgliga partierna'. Reformen innebar att pensionssystemet gjordes
sjdlvfinansierande (via avgifter) och att det infordes en automatik sé att
pensionerna anpassas till den ekonomiska tillvéxten. Den avgiftsbaserade
inkomst- och premiepensionen ersatte tidigare formansbestimda ATP
och folkpension. Fér dem som tjénat in pension tidigare inréttades
overgangsregler (s.k. tilliggspension) och for den som haft lag eller
ingen inkomst infordes garantipension. Garantipension &r ett grundskydd
som finansieras fran statsbudgeten.

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat. Det innebidr att
inbetalda pensionsavgifter anvinds for att finansiera samma ars
pensionsutbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna. Sjunde AP-
fonden har en sérskild roll for premiepensionen, som dven den utgdr en
del av det allménna pensionssystemet (figur 2.1).

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

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

! Sedan den 26 december 2014 medverkar dven Miljopartiet i pensionsgruppens arbete.
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2.1 Inkomstpension

Avgiften till det allmdnna pensionssystemet uppgar till 18,5 procent av
pensionsgrundande  inkomster, varav 16 procent sitts av till
inkomstpensionen och resterande 2,5 procent till premiepensionen.’
Forutom 16n réknas ersittning fran social- och arbetsloshetsforsdkringar
som inkomster. Aven sjuk- och aktivitetsersittning tillgodoriiknas liksom
4r med smé barn (barnér) och studier.’ De individuella belopp som sitts
av kallas pensionsritt och bokas pa ett personligt konto hos Pensions-
myndigheten. Pa sé sitt tillgodordknas intjdnade pensionsratter 6ver hela
livet for varje individ. Pensionsritterna rdknas arligen upp med en
avkastning som berdknas med utgangspunkt frén inkomstindex for
Sverige. Inkomstindex speglar den genomsnittliga I6neutvecklingen i
Sverige och denna beror i sin tur pd hur stor del av den arbetsfora
befolkningen som arbetar samt Idneutvecklingen 1 samhéllet.
Upprikningen av pensionen paverkas dven av Dbuffertkapitalets
véardeutveckling och av demografiska faktorer genom det s.k. balanstalet
(se avsnitt 2.1.2).

2.11 Forsta—Fjirde samt Sjitte AP-fondernas roll

Buffertfonderna

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

Enligt lagen &r fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sé att de blir
till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. Forvaltningen ska
ta sin utgangspunkt i pensionssystemets dtagande. Mélet &r att langsiktigt
maximera avkastningen i forhéllande till risken i placeringarna. Den
totala risknivan i férvaltningen ska vara 1ag, vilket inte ska tolkas som ett
mal att minimera risken. Av det foljer ddremot ett krav pa god risk-
spridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgédende pensioner.
Rollen som forvaltare av allmédnna pensionsmedel stéller krav pa att
fonderna uppbér allminhetens fortroende. Av det skilet dr fonderna
alagda att ta hinsyn till miljo och etik i placeringsverksamheten, men
utan att gora avkall pd det Overgripande malet om hog avkastning.
Fonderna ska inte ha néringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal. AP-
fonderna ska, med forvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksamhet, for revision och for uppfoljning av fondforvaltningen.
Regeringen utser styrelserna i fonderna och utvdrderar forvaltningen
arligen.

? Det finns en grins pa 7,5 inkomstbasbelopp per ar for hur stor del av pensionsgrundande
inkomster som tillgodordknas.
® Fram till 2010 tillgodoriknades pensionsgrundade belopp dven vid plikttjanst.



Sjatte AP-fonden &r ocksa en del av buffertfondssystemet men regleras
i en egen lag, lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden. Fonden é&r sluten,
vilket innebdr att den inte har betalningsfloden gentemot
pensionssystemet. Fondens uppdrag skiljer sig dven fran de andra
buffertfonderna genom att medlen ska placeras pa riskkapitalmarknaden,
dvs. i onoterade bolag. Sjitte AP-fonden har sitt ursprung i Sjatte
fondstyrelsen, vilken inrittades 1996. Namnbytet gjordes i samband med
pensionsreformen. Sjitte AP-fonden ingick dock inte i pensionsdverens-
kommelsen, vilket inneburit att fonden har arbetat med visentligen
oforandrade forutsittningar sedan 1996. De tidigare géillande reglerna
avseende Sjatte fondstyrelsen Gverfordes i princip ofordndrade till den nu
gillande lagen om Sjitte AP-fonden. Fondens medel har i sin helhet
genererats fran de 10,4 miljarder kronor som tillskdts 1 samband med att
den dévarande Sjétte fondstyrelsen bildades 1996.

Rollen som buffert

Pensionsutbetalningarna  fran  inkomstpensionssystemet  finansieras
16pande av inbetalda pensionsavgifter fran de yrkesaktiva. Nar inbetal-
ningarna till systemet &r storre dn utbetalningarna sparas overskottet i
Forsta—Fjarde AP-fonderna. P4 motsvarande sitt tas medel frin nimnda
fonder nér utbetalningarna &r storre dn inbetalningarna. Sjétte AP-fonden
ar ocksd en buffertfond men har inga betalningsfloden gentemot
pensionssystemet. I figur 2.2 framgéir nettoflodet mellan pensions-
systemet och AP-fonderna (Forsta—Fjarde AP-fonderna) efter administra-
tionskostnader.

Figur 2.2 Nettoflodet mellan pensionssystemet och AP-fonderna
(mdkr)
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Kalla: Pensionsmyndigheten, februari 2016

De forsta atta aren med det nya pensionssystemet (2001-2008) var
inbetalningarna till pensionssystemet storre dn utbetalningarna. Under
perioden tillférdes AP-fonderna sammanlagt 51 miljarder kronor (netto).
Ar 2009 vinde betalningsstrdommarna. Under &ren 2009-2015 anvindes
sammanlagt 126 miljarder kronor fran AP-fonderna for att finansiera
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pensionsutbetalningar. For hela perioden 2001-2015 uppgick saledes
nettoutflodet fran AP-fonderna till 74 miljarder kronor.

Underskotten sedan 2009 beror pé att den stora 40-talistgenerationen har
borjat ta ut pension. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer
Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsitta att behdva bidra till finansieringen
av inkomstpensionerna over Overskadlig framtid. Aren 2016-2020
berdknas underskotten sammanlagt uppga till 156 miljarder kronor.
Inkomstpensionssystemet utgor i princip ett i lag faststéllt avtal mellan
generationer, eftersom systemet i huvudsak innebédr att de yrkes-
verksamma finansierar nuvarande pensionsutbetalningar.

Rollen som ldngsiktig finansidr

Buffertfonderna har &dven en roll i att generera avkastning till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering och stabilitet. Om buffert-
fonderna har hogre avkastning dn den genomsnittliga inkomstutveck-
lingen i Sverige bidrar fonderna positivt till pensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Framtida generationer kan d& erhalla en bittre
pension samtidigt som risken minskar for att den s.k. automatiska
balanseringen i inkomstpensionssystemet aktiveras.

Figur 2.3 Buffertfondernas kapital och avkastning efter kostnader
Miljarder kronor
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP-fonderna).

I figur 2.3 redovisas utvecklingen av kapitalet i buffetfonderna (Forsta—
Fjarde AP-fonderna och Sjitte AP-fonden) samt den totala avkastningen
efter kostnader sedan 2001. Vid 2015 &rs slut uppgick kapitalet i buffert-
fonderna till 1230 miljarder kronor, vilket kan jamforas med
546 miljarder kronor vid slutet av 2001. Under perioden 2001-2015 har
den totala avkastningen efter kostnader uppgétt till 712 miljarder kronor.
Detta motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 5,4 procent per ar, vilket



kan jamforas med att inkomstindex under samma period okade med
3,0 procent per 4r.*

2.2

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark
koppling mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om
systemets tillgdngar (avgiftstillgdngen och buffertkapitalet) ar storre &n
skulderna, rdknas viardet pa pensionsritterna (pensionsskulden) upp med
inkomstindex. Pensionsratterna foljer d& den genomsnittliga I6neutveck-
lingen i Sverige. Om skulderna didremot &r storre &n tillgdngarna,
aktiveras balanseringen i systemet. Balanseringen innebér att pensions-
skulden réknas upp i en langsammare takt, vilket gor att systemets
finansiella stdllning stérks. Balanseringen berdknas genom att systemets
tillgangar divideras med dess skulder. Om balanstalet understiger 1,0000
ar balanseringen negativ och pensionsritterna riknas da upp i en
langsammare takt till dess att systemet &r i balans. Inkomstpensions-
systemets tillgangar och skulder sammanstills i slutet av varje ar. I
samband med detta faststills balanstalet. Vid 2015 ars slut uppgick
tillgdngarna i inkomstpensionssystemet till 8 688 miljarder kronor, varav
avgiftstillgangen stod for 7 457 miljarder kronor och buffertfonderna for
1 230 miljarder kronor. Pensionsskulden uppgick vid samma tillfalle till
8 517 miljarder kronor. I tabell 2.1 redovisas inkomstpensionssystemets
tillgédngar och skulder.

Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder (mdkr)
Berdkningsar 2015’ 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Balanseringsar 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Buffertfonden, 1067 963 908 865 810 811 821
medelvarde!

Buffertfonden 1230 1185 1058 958 873 895 827 707
Avgiftstillgang 7457 7380 7123 6915 6828 6575 6362 6477
Summa tillgangar 8688 8565 8180 7873 7700 7469 7189 7184
Pensionsskuld 8517 8141 805 7952 7543 71367 7512 7428
Over-/underskott 171 423 127 -80 157 103 -323 -243
Balanstal’ 1,0201 1,0375 1,0040 09837 1,0198  1,0024 10,9549  0,9826
Démpat balanstal 1,0067

! Tillgangar och skulder beraknade enligt de nya berakningsreglerna.
% Fran 2008 till 2014 4r balanstalet beraknat enligt andra berakningsregler.
Kélla: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2015, s 116.

* Uppgifterna baseras pa McKinseys underlag (se bilaga 9).
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Fran och med 2008 till och med 2014 berdknades buffertfondens vérde i
balanstalet som medelvérdet av fondens marknadsvirde vid slutet av de
tre senaste aren. Balanstalet for 2017, som baseras pa 2015 ars tillgdngar
och skulder, beréknas till 1,0201 och det ddmpade balanstalet till 1,0067.
Att balanstalet overstiger ett beror pa att avgiftstillgangen hojts och att de
nya berdkningsreglerna for balanstalet inte tillimpar utjdmningar ldngre.
Déarmed fér buffertfonden och avgiftsinkomsten hogre aktuella varden.
Om de gamla berdkningsreglerna hade anvints, hade balanstalet blivit
1,0357. Systemets balanstal for 2015 ar sedan tidigare faststéllt till
1,0375. De nya berdkningsreglerna minskar pensionernas volatilitet
genom inforandet av ett ddmpat balanstal och ett mer aktuellt inkomst-
index. Det ddmpade balanstalet begransar balanseringen till en tredjedel,
vilket medfdr mindre svingningar av pensionsbeloppen.’

Inkomstpensionssystemets resultat (balanstalet) paverkas av ett stort
antal samhéllsekonomiska och demografiska faktorer. Pa kort sikt har
sysselséttningens utveckling storst betydelse. Buffertfondernas virde-
utveckling har ocksa betydelse, vilket i sin tur ar kopplat till utvecklingen
pa kapitalmarknaderna. P4 lang sikt har &ven demografiska faktorer stor
betydelse for utvecklingen i balanstalet.

I figur 2.4 illustreras utvecklingen av tillgangar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Langst ner i diagrammet framgér att buffertfondernas
andel av tillgangarna i systemet har dkat frén 10 procent vid 2001 &rs slut
till 14 procent vid 2015 ars slut.

Figur 2.4 Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensions-
systemet
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1 Bestams av befolkningstillvixi, arbefskrafisdeliagande, ekanomisk filvixi och lGnedkningstakt

2 Bestams av antal pensiondrer, genomsnittig livslingd och Ionedkningstakt

3 Balanstalet = buffertfordema plus framtida inbetairingar dividerat med framtida Utbetalningar 12t inkomstpension. Balanstalet ligger til grund fér pensicnsutbatainingar tva ar senara
4 Sedan 2015 har satiet att berikna balanstal ancrais, bland annat har eit démpat balanstal infdris som uppgick fll 1,007 for berakningséret 2015. Balanstalet enigt det gamia
borkningsséttet uppgick il 10357 far berakningsérot 2015

Net: Utrakningen for balanstal andrades | proposition 2008/09:219 genom att vardet pa buffertfondema raknas som genomsnitt av de 3 senaste aren. Utrdkningen andras igan | proposition

2014/15:125 genom et ia bort tidigare inforda uiiamningar oeh infcra eft dampat balanstal som begransar balanseringen fil en treciedel, vilket medfr mindre svangningar av
ponsionsbolappen

Killa: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Forsakringskassan och Pensionsmyndigheten).

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



23 Premiepension

Premiepensionssystemet dr fonderat. Inom systemet kan var och en sjéilv
vilja hur 2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten ska placeras.
Vid slutet av 2015 fanns det 830 fonder att vilja mellan pa
Pensionsmyndighetens fondtorg. Eftersom tillgdngarna i systemet ar fullt
fonderade, paverkas behallningarna fullt ut av upp- och nedgéngar i
fondandelarnas vérden.

Premiepension kan antingen tas ut som traditionell forsakring eller som
fondforsakring. Traditionell forsdkring innebdr att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp. Den forsdkrades fond-
andelar séljs och Pensionsmyndigheten tar 6ver investeringsansvaret och
den finansiella risken. Fondforsékring innebar att den forsékrade behaller
sitt sparande i de valfria premiepensionsfonderna. I fondforsikringen
raknas pensionsutbetalningarnas storlek arligen om med utgangspunkt
frdn fondandelarnas vérde i december. Foljande &r siljs det antal fond-
andelar som krivs for att finansiera den berdknade premiepensionen.
Okar fondandelarna i virde, siljs firre andelar och minskar fond-
andelarnas viérde séljs fler andelar.

2.3.1 Sjunde AP-fondens roll

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

Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonden, i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Malet for fondens
uppdrag ar séledes att langsiktigt maximera avkastningen i forhéllande
till risken 1 placeringarna. I avsnitt 4 beskrivs Sjunde AP-fondens verk-
samhet och resultat mer utforligt. I avsnitt 5 redovisas regeringens
bedémning av verksamheten.

2.3.2 Premiepensionssystemets finansiella stiillning

Vid 2015 é&rs slut hade premiepensionssystemet 6,8 miljoner
pensionssparare och pensiondrer. Det totala marknadsvérdet pa
premiepensionskapitalet (fondforsiakringen) uppgick vid samma tidpunkt
till 839 miljarder kronor. Under 2015 uppgick den sammanlagda
viardeutvecklingen for fondforsékringen till 49 miljarder kronor. Det
motsvarar en genomsnittlig tidsviktad avkastning pa 6,4 procent. Sedan
starten ar 2000 idr den genomsnittliga arliga avkastningen 3,9 procent,
mitt som tidsviktad avkastning.®

Sjunde AP-fonden ar den enskilt storsta fondforvaltaren i premie-
pensionssystemet. Vid 2015 éars slut forvaltade Sjunde AP-fonden

® Tidsviktad arsavkastning visar arlig avkastning pa en krona som satts in i borjan pa
perioden. Hénsyn har inte tagits till om kapitalets storlek forédndrats under perioden.
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283 miljarder kronor, varav Safa utgjorde 272 miljarder kronor. Under
2015 hade den genomsnittlige Séafa-spararen en avkastning pa
6,3 procent, vilket kan jdmféras med att de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gav en avkastning pa 6,7 procent.
Risken (métt som standardavvikelse under den senaste 24
manadersperioden) har for AP7 Safa varit 15,9 procent jamfort med
10,4 procent for de privata premiepensionsfonderna. Den hogre risken i
AP7 Séfa forklaras till stor del av att andelen sparare over 55 ar
fortfarande &r liten och att andelen AP7 Réntefond ddrmed &r begriansad.
I takt med att spararna i premiepensionssystemet blir dldre forvintas
andelen AP7 Réntefond att 6ka.

Tabell 2.2 Férdelningen av premiepensionssystemets tillgangar
Fondkategori 2015 2014 2013

mdkr andel mdkr andel mdkr andel
Aktiefonder 346,7 41,3 295,0 38,9 240,3 39,9
Blandfonder 66,9 8,0 77,3 10,2 62,7 10,4
Generationsfonder 127.9 15,3 114,1 15,0 90,3 15,0
Réntefonder 249 3,0 26,9 35 27,0 45
AP7 Safa 2724 32,5 2457 32,4 181,6 30,2
Totalt 838,7 100,0 759,0 100,0 601,9 100,0

Kélla: Pensionsmyndighetens arsredovisning fér 2015, s 173.

En utforlig beskrivning av det allmidnna pensionssystemet finns i
Pensionsmyndighetens arsredovisning 2015.

3 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Utvecklingen p& de finansiella marknaderna har stor betydelse for
resultatutveckling och risk i AP-fonderna. Ungefér hilften av Forsta—
Fjarde AP-fondernas kapital utgdrs av aktier och drygt en tredjedel av
obligationer, vilket innebér att finansmarknadernas utveckling i hog grad
ar bestimmande for det resultat som fonderna uppnar. Detsamma géller
Sjunde AP-fonden som har en hdg exponering mot aktier. Sjétte AP-
fonden, vars investeringsinriktning &r onoterade tillgdngar, paverkas i
mindre utstrickning av de omedelbara svdngningarna pa marknaden,
men &r beroende av fordelaktiga férhdllanden pa finansmarknaden for en
god langsiktig resultatutveckling i sina innehav.

I regel har buffertfondernas resultat en relativt liten péverkan pa
utfallet inom inkomstpensionssystemet, eftersom fonderna utgér en
mindre del av tillgangsmassan (se avsnitt 2). Vid tillrdckligt stora varia-
tioner 1 tillgangspriser kan dock fondernas resultat paverka om den
automatiska balanseringen aktiveras eller inte.



3.1 Aktiemarknaden sedan 2001

Det nuvarande allménna pensionssystemet tradde i kraft under 2000 och
nya placeringsregler borjade gilla for buffertfonderna fr.o.m. 2001.
Pensionssystemet sjosattes dirmed i en period som inledningsvis kom att
priglas av djup ekonomisk nedging och fallande priser péa aktie-
marknaden till f6ljd av en sprucken it-bubbla vid millennieskiftet
1999/2000 (se figur 3.1 nedan).

Under 2003 borjade dock aktiemarknaderna aterigen stiga och i mitten
av 2007 nadde Stockholmsbdrsen sin dittills hégsta notering. Ar 2008
briserade den amerikanska finans- och bolanekrisen, vilket resulterade i
en ny och &n storre nedgang pa aktiemarknaden. Varen 2009 borjade
aktiemarknaderna aterhdmta sig, bara for att sommaren 2011 ater borja
falla, den hér gangen fréamst till foljd av den europeiska statsskuldskrisen
och osikerhet om dess konsekvenser for den globala tillviixten. Ar 2011
och halva 2012 fortsatte att priglas av ekonomisk osikerhet och stora
prisrorelser  pad  finansmarknaderna. = Aktiemarknaderna  borjade
stabiliseras forst hosten 2012 efter att den Europeiska Centralbanken
(ECB) deklarerat att centralbanken tdnkte genomfora vilka atgirder som
an krévdes for att halla eurozonen intakt.

Figur 3.1 Utvecklingen i svenskt och globalt aktieindex 2001-2015
Avser totalavkastningen. Bas 2000-12-31 = 100

300

Stockholm Benchmark Index
250 -

s VISCI World ACWI (SEK)

200

150

100

5

0 t t t t t t t t t t t t t t
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kalla: Bloomberg

Sedan 2013 har aktiemarknaderna stigit kraftigt &ven om sviangningarna
stundtals har varit patagliga. Borsaret 2015 avviker fran de senaste arens
trendmaéssiga prisokning och aret har préglats av hogre volatilitet, till
foljd av okad oro for ldgre tillvaxttakt i den globala ekonomin. Framst &r
det Kina och USA som &verraskat marknaderna med svagare tillvixt dn
forvantat. Nar det géller den kinesiska tillvixten oroar sig investerarna
for att tillvéxttakten i landet héllits uppe med hjélp av en alltfér snabb
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kredittillvéxt samt for att omstéllningen fran en exportberoende ekonomi
till en ekonomi som i hdgre grad drivs av inhemsk konsumtion kommer
att ta ldngre tid &n vad som fOrvéntats tidigare. De kinesiska
myndigheternas dversyn av kredittillvéixten och landets skuldnivéer har
medfort att nya begriansningar inforts, vilket innebaér att tillvaxttakten gar
ned. Kina har under en ldngre period varit den absolut storsta koparen av
ravaror for infrastrukturinvesteringar. Ré&varu- och transportsektorn har
anpassat produktionskapaciteten for en hogre niva av global efterfragan
och nir Kina drar ned pa investeringstakten blir det kdnnbart for bada
sektorerna. Samtidigt har produktionskapaciteten for petroleumbaserade
produkter 6kat markant pa grund av teknisk utveckling som mojliggjort
utvinning av olja och gas frén omradden i USA som under en lidngre
period inte varit 1donsamma att utvinna fran. Det har inneburit att utbudet
av petroleumbaserade produkter har oOkat markant samtidigt som
efterfrdgan gatt ned. Manga oljeproducerande lédnder dr direkt beroende
av hdga oljepriser for statens finansiering. I stéllet for att dra ned pa
produktionstakten har manga ldnder forsokt kompensera svaga finanser
genom att producera mer, vilket sdnkt oljepriset ytterligare. Energi-
sektorn befinner sig nu i en allvarlig situation dér flera relativt stora
foretag sannolikt riskerar att fi ekonomiska svérigheter. Trots volati-
liteten under 2015, steg SBX (Swedish Benchmark Index, se nedan) med
drygt sex procent under aret.

3.2 Obligationsmarknaden sedan 2001

P& obligationsmarknaderna internationellt och i Sverige har rédntorna
trendmaéssigt fallit under 2000-talet. Allt hogre obligationspriser (och
darmed avkastning) har drivit ned obligationsrintorna. Detta illustreras
bl.a. av att svenska nominella och reala obligationer haft en ovanligt hog
genomsnittlig arsavkastning i ett langre tidsperspektiv (se tabell 3.1).

Under 2013 borjade obligationsrdntorna pa langre 16ptider ater stiga —
framst med anledning av ljusare konjunkturutsikter i den amerikanska
ekonomin och den amerikanska centralbankens (Federal Reserves) beslut
att successivt trappa ned stodkopen av obligationer. Efter 2014 har
ranteskillnaderna mellan amerikanska och europeiska statspapper Okat
dels pa grund av hogre risk for deflation i Europa, dels pa grund av att
den amerikanska ekonomin fOrvéntats aterhdmta sig snabbare, vilket
ddrmed dven forvintats leda till en snabbare aterstramning av
penningpolitiken i USA jamfort med Europa.

I december 2015 hojde Federal Reserve den amerikanska styrréntan for
forsta gangen sedan finanskrisen. Marknadsreaktionerna har dock hittills
varit negativa och den amerikanska 10-arsréntan har fallit med ytterligare
50 baspunkter sedan dess, vilket tyder pa att investerarna ar fortsatt
oroade over tillvéxttakten i den amerikanska ekonomin. Den svenska
rantan har i hog grad foljt den tyska réntan under de senaste aren. De
svenska réntenivderna har dock noterats lite hogre i genomsnitt &ver
perioden. Under hosten 2015 dkade rinteskillnaderna mellan Sverige och
Tyskland ater. Deflationsriskerna i Europa och Sverige har lett till
extremt expansiv penningpolitik och bdde ECB och Riksbanken har



flyttat sina styrrantenivéer till negativt territorium. For 2015 blev total-
avkastningen i nominellt obligationsindex cirka -0,2 procent (tabell 3.1).

Figur 3.2 Tioarig obligationsranta, USA, Tyskland och Sverige
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Kélla: Ecowin

33 Avkastningen pé aktie- och

obligationsmarknaderna sedan 2001

Tabell 3.1 visar totalavkastningen for nigra av de tillgangsslag som AP-
fonderna (exklusive Sjitte AP-fonden) placerar i sedan 2001. Svenska
aktier har for perioden 2001-2015 haft den bista totalavkastningen
(7,5 procent) foljt av svenska nominella och reala obligationer (5,0 —
5,3 procent). Utldndska aktier har ddremot endast avkastat i genomsnitt
3,0 procent per ar (métt i USD). Eftersom den amerikanska dollarn har
forsvagats mot den svenska kronan sedan 2001, har dock avkastningen
pa utldndska aktier — métt i svenska kronor — varit dnnu ldgre. Avkast-
ningen pa den globala aktiemarknaden kan dérmed i ett svenskt och ett
historiskt perspektiv karaktéiriseras som svag. Till skillnad fran detta
framstar avkastningen p& den svenska obligationsmarknaden i ett ldngre
perspektiv som stark.
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Tabell 3.1 Totalavkastning i olika tillgangsslag

2015 2006-2015 2001-2015

Svenska aktier (SBX) 6,1 8,1 7,5
Utldndska aktier (MSCI World ACWI i USD) -4,3 2,6 3,0
Utldndska aktier (MSCI World ACWI i SEK) 3,8 3.2 1,3
Obligationsindex (OMRX) -0,2 4,2 50
Reala obligationer (RXRE) 1,8 3,7 53
Riskfri rénta -0,3 1,5 1,9

Not. Riskfri rénta dr ett vigt genomsnitt av statsskuldsvéixlar med 3 och 6 ménaders 16ptid.
OMRX-index speglar avkastningen pé en passiv portfolj av likvida svenska rantepapper.
Kalla: Bloomberg, Riksbanken.

Vid betraktandet av tioarsperioden 2006-2015 forbittrades total-
avkastningen pa aktier markant jaimfort med obligationer, vilket framst
speglar att den kraftiga borsnedgangen 2000-2002 ligger utanfor den
studerade tidsperioden. Avkastningen pa utldndska aktier noteras i niva
med obligationer — som fortsatt uppvisar en hog avkastning i ett
historiskt perspektiv. Den riskfria rintan, i det har fallet berdknad med ett
genomsnitt av svenska statsskuldvéxlar, avkastar knappt hélften av vad
svenska nominella och reala obligationer gor.

Under 2015 noterades en totalavkastning pa omkring 6 procent pa den
svenska aktiemarknaden, medan den globala aktiemarknadens
totalavkastning var negativ och uppgick till cirka -4,3 procent. Nominella
och reala obligationer uppvisade en avkastning pa -0,2 respektive
1,8 procent. Den riskfria réntan har under 2015 i genomsnitt varit
negativ.

4 AP-fondernas redovisade verksamhet

Det forvaltade kapitalet i buffertfonderna (Forsta—Fjiarde och Sjétte AP-
fonderna) uppgick till 1230 miljarder kronor vid 2015 é&rs slut. Det
sammanlagda resultatet under 2015 uppgick till 65 miljarder kronor efter
kostnader. Detta motsvarar en avkastning pa 5,5 procent, vilket ar i niva
med den genomsnittliga avkastningen sedan 2001. Under aret utbetalades
4,9 miljarder kronor per buffertfond (Forsta—Fjirde AP-fonderna) till
inkomstpensionssystemet. De totala forvaltningskostnaderna for buffert-
fonderna (Forsta—Fjairde och Sjitte AP-fonderna) uppgick till
1 840 miljoner kronor under 2015, vilket var 147 miljoner kronor mer &n
foregdende ar. Som andel av det totala buffertkapitalet uppgick de totala
forvaltningskostnaderna till 0,15 procent, vilket dr ofGrandrat jamfort
med foregdende ar. Sjunde AP-fondens forvaltade kapital uppgick till
283 miljarder kronor vid 2015 ars slut. Under 2015 var avkastningen i
statens forvalsalternativ (Séfa) 6,3 procent, jaimfort med 6,7 procent for
premiepensionsindex.



Tabell 4.1 AP-fondernas utgaende fondkapital och resultat 2015 samt
avkastningsmal (efter kostnader, mdkr och procent)

Utgaende Resultat 2015 Avkastningskrav under 2015
fondkapital  mdkr och %

Forsta AP-fonden 290 11,3 4,0 Real avkastning pa 4,0 % over
rullande tiodrsperioder
Andra AP-fonden 301 11,7 4,0 Real langsiktig avkastning pa
4,5 % per ar
Tredje AP-fonden 303 19,6 6,8 Real langsiktig avkastning pa
4,0 % per ar
Fjarde AP-fonden 310 20,1 6,8 Real langsiktig avkastning pa
4,5 % per ar
Sjatte AP-fonden 26 2,9 12,2 Nominell avkastning SIX Nordic 200
Cap Gl + 2,5 % over fem ar
Summa 1230 65,6
Sjunde AP-fonden 283 6,3  Forvalsalternativet (S&fa)
avkastning minst lika bra som
genomsnittet av privata fonder i
premiepensionssystemet
4.1 Forsta AP-fondens redovisade resultat

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat uppgick till 11,3 miljarder kronor 2015, vilket
motsvarar en avkastning pa 4,0 procent efter kostnader (14,6 procent éret
innan). Under aret oOverfordes 4,9 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 6,4 miljarder
kronor till 290,2 miljarder kronor (tabell 4.2).

Tabell 4.2 Forsta AP-fondens fondkapital (mnkr)

2015 2014
Ingaende fondkapital 283 811 252 507
Arets resultat 11 340 36 424
Overforingar -4 944 -5120
Utgaende fondkapital 290 207 283 811

Not. Overforingar innehéller nettobetalningar till pensionssystemet.

Styrelsens avkastningsmal

Fran och med 2015 har styrelsen for Forsta AP-fonden &ndrat avkast-
ningsmaélet till en real avkastning pa 4,5 procent efter kostnader over
rullande tiodrsperioder. Under 2014 och 2013 var avkastningsmalet for
Forsta AP-fonden en nominell avkastning om 5,5 procent efter kostnader
over rullande tioarsperioder. Dessforinnan var malet formulerat 6ver en
feméarsperiod. Det innebér att fr.o.m. 2015 avser avkastningsmalet real
avkastning for samtliga buffertfonder (Forsta—Fjarde AP-fonderna).
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Investeringsprocess och strategi

Investeringsfilosofin i Forsta AP-fondens forvaltningsmodell bygger pa
en véldiversifierad portfolj, langsiktig och kostnadseffektiv foérvaltning,
utnyttjande av stundtals ineffektiva marknader, samt riskpremier, och
dven héllbart vdrdeskapande. Varje investering som fonden gor ska
kunna hénforas till minst en av dessa dvertygelser. Fran och med den 1
januari 2015 anvdnder Forsta AP-fonden en uppdaterad forvalt-
ningsmodell bestdende av en Overgripande tillgdngsfordelning. Denna
beslutas arligen av styrelsen. Fonden verkstéller beslutet genom (i) en
strategisk tillgangsfordelning (omkring 10 ars investeringshorisont) och
en (ii)) dynamisk allokering och operativ forvaltning (0-5 Aars
investeringshorisont). Under 2016 avser fonden att fortsitta utveckla
denna modell.

Portfoljen

Forsta AP-fondens portfolj bestod vid 2015 ars slut av 38,4 procent
aktier, 32,5 procent rintebérande tillgangar och 29,1 procent alternativa
tillgangar. Jamfort med foregdende arsskifte har andelen aktier minskat
med 7,8 procentenheter, medan andelen réntor och alternativa tillgadngar
okat med 3.4 respektive 4,4 procentenheter (tabell 4.3).

Tabell 4.3 Forsta AP-fondens portfélj

2015 2014

mdkr procent mdkr procent
Svenska aktier 35,2 12,1 32,4 11,4
Utldndska aktier (exkl. tillvaxtmarknader) 53,9 18,6 70,2 24,7
Aktier i tillvaxtmarknader 22,4 1,1 28,7 10,1
Réntor 94,2 32,5 82,4 29,0
Alternativa tillgangar 84,4 29,1 70,2 247
Ovrigt (TAA etc.) 0,1 0,0 0,0 0,0
Totalt 290,3 100,0 2839 100,0

Vid slutet av 2015 forvaltades 69,0 procent av kapitalet i Forsta AP-
fonden internt, vilket &r en Okning med 3,6 procentenheter jamfort
foregdende arsskifte.

Avkastning

Under 2015 avkastade Forsta AP-fondens portfolj 4,1 procent fore
kostnader och 4,0 procent efter kostnader. I tabell 4.4 redovisas
avkastningen (fore kostnader) per tillgdngskategori under 2015 och 2014
samt respektive tillgdngskategoris bidrag till fondens totala avkastning
under 2015.



Tabell 4.4 Forsta AP-fondens redovisade avkastning

2015 2014 Bidrag till totalavkastningen
procent procent 2015 (procentenheter)
Aktier -0,1 11,2 -0,2
Sverige 7,3 13,2 0,9
Utvecklade lander -3,5 10,4 -0,4
Utvecklingslander -1,1 21,1 -0,7
Réntebarande vardepapper -0,4 3,8 -0,2
Fastigheter 23,6 11,5 2,2
Infrastruktur 59 0,0
Hedgefonder -5,7 11,3 -0,3
Riskkapitalfonder 13,3 20,1 0,6
High Yield -47 -0,1
Alternativa strategier -9,1 -0,5
Systematiska strategier 6,6 0,4
Sarskilda investeringar -1,4 -0,1
Allokering, kassa, valuta 2,0 5,6 2,2
Ovriga tillgangar och nya 8,0
investeringar
Totalt 41 14,8 41

Forsta AP-fondens verkstillande direktor beslutar om forvaltnings-
inriktning och tillgdngsallokering 1 form av en strategisk tillgdngs-
fordelning. Av arsredovisningen framgar att 2015 &rs resultat for dessa
verksamheter, jamfort med den Overgripande tillgdngsfordelningen,
uppgick till 1,2 procent. Storst bidrag till fondens totalavkastning under
2015 gav fastigheter och valutapositioner. Avkastningen for fastighets-
portfoljen var 23,6 procent, motsvarande 6,4 miljarder kronor. Dess
bidrag till totalavkastningen var 2,2 procentenheter. Avkastningen pa
fondens valutapositioner uppgick till 2,0 procent, motsvarande
6,2 miljarder kronor. Valuta behandlas som en separat tillgdng som
hanteras enligt speciella valutastrategier. Merparten av fondens utldndska
tillgangar skyddas mot kursfordndringar med hjélp av valutasékring.

I McKinseys utvirdering (bilaga 9) framgar att fondens arliga
avkastning efter kostnader var 7,7 procent under den senaste
femarsperioden (2011-2015), 5,5 procent under tiodrsperioden (2006—
2015) och 5,5 procent under perioden 2001-2015. Detta innebér att
Forsta AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven
varit hogre &n inkomstindex under samtliga nimnda perioder.

4.2 Andra AP-fondens redovisade resultat

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till 11,7 miljarder kronor 2015, vilket
motsvarar en avkastning pa 4,0 procent efter kostnader (13,1 procent éret
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innan). Under é&ret Overfordes 4,9 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 6,7 miljarder
kronor till 300,6 miljarder kronor (tabell 4.4).

Tabell 4.5  Andra AP-fondens fondkapital (mnkr)

2015 2014
Ingaende fondkapital 293 907 264712
Rrets resultat 11661 34 315
Overforingar -4 944 -5120
Utgaende fondkapital 300624 293 907

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Styrelsens avkastningsantagande

Under 2015 var styrelsens avkastningsantagande att fonden i1 genomsnitt
ska uppna en real avkastning pa minst 4,5 procent pa lang sikt (minst 10
ar), varav 4,0 procent fran den strategiska portf6ljen och 0,5 procent fran
aktiv avkastning. 2014 var den langsiktiga mélséttningen 5,0 procent
realt per &r. Andringen fr.o.m. 2015 gjordes mot bakgrund av forvintat
lagre globala réntor pd lang sikt. Efter dndringen d4r Andra AP-fondens
maélséttning mer i linje med 6vriga AP-fonder.

Investeringsprocess och strategi

Andra AP-fondens strategi bygger pa vérdeskapande i flera steg: val av
strategisk tillgdngsfordelning, val av index och aktiv forvaltning. Till
grund fOr strategin ligger ett antal principer, s.k. Investment Beliefs.
Dessa beskriver fondens syn pd 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), dir hénsyn tas till den forvintade lang-
siktiga utvecklingen i pensionssystemet och pa de finansiella mark-
naderna. Det innebédr att fondens strategiska portfolj utgdrs av en
sammanséttning av olika tillgdngsslag som fonden beddmt ger den bésta
generationsneutrala och léngsiktiga tillvixten for framtida pensioner.
Valet av index ses som en del av den strategiska placeringsprocessen, dar
index faststiller ett investeringsurval for den interna och externa
forvaltningen. Fonden kompletterar de mer traditionella breda kapital-
vigda indexen med mer specialiserade index.

Portfoljen

Andra AP-fondens portfolj bestod vid 2015 ars slut av 43,7 procent
aktier, 30,3 procent rintebdrande tillgdngar, 24,4 procent alternativa
tillgangar och 1,6 procent dvrigt. Jaimfort med foregiende arsskifte har
andelen aktier och réntor minskat med 4,7 respektive 2,8 procentenheter,
medan andelen alternativa tillgdngar och &vrigt 6kat med 5,1 respektive
2,3 procentenheter (tabell 4.6).



Tabell 4.6  Andra AP-fondens portfolj

2015 2014

mdkr procent mdkr procent
Svenska aktier 29,1 9,7 30,3 10,3
Utlandska aktier (exkl. tillvaxtmarknader) 71,3 23,7 81,5 21,7
Aktier i tillvaxtmarknader 311 10,3 30,6 10,4
Réntor 91,0 30,3 97,0 33,0
Alternativa tillgangar 73,5 24.4 70,2 24,7
Ovrigt (TAA etc.) 47 1,6 -2,2 -0,7
Totalt 300,7 100,0 2940 100,0

Vid slutet av 2015 forvaltades 83 procent av fondkapitalet internt, vilket
ar en 0kning med 11 procentenheter jamfort med foregédende arsskifte.

Avkastning

Under 2015 avkastade Andra AP-fondens portfdlj 4,1 procent fore
kostnader och 4,0 procent efter kostnader. I tabell 4.7 redovisas
avkastningen (fore kostnader) per tillgdngskategori under 2015 och 2014
samt respektive tillgdngskategoris bidrag till fondens totala avkastning
under 2015.

Tabell 4.7  Andra AP-fondens redovisade avkastning

2015 2014 Bidrag till totalavkastningen
procent  Procent 2015 (procentenheter)

Svenska aktier 15,2 16,8 1,5
Utvecklade marknader aktier 9,4 29,2 2,8
Tillvaxtmarknader aktier 91 20,8 -1,0
Svenska rantor 0,7 6,2 0,1
Utlandska statsobligationer 2,1 22,6 0,1
Utldndska krediter 3,2 25,8 0,3
Tillvaxtmarknader réntor -1,2 16,7 -0,5
Absolutavkastande 0,2
Overlay -0,2
Valutasakring -1,3
Alternativa investeringar 9,4 12,1 2,1
Totalt 41 13,3 41

Under 2015 hade svenska aktier hogst avkastning med 15,2 procent.
Avkastningen for utlindska aktier pd utvecklade marknader var
9,4 procent i kronor exklusive valutasikringseffekter. Avkastningen for
aktier pa tillvixtmarknader var negativ, -9,1 procent i svenska kronor, till
foljd av en svag aktie- och valutautveckling. Alternativa investeringar,
dvs. fastigheter, riskkapitalfonder, alternativa krediter, alternativa
riskpremier och kinesiska A aktier avkastade 9,4 procent (inklusive
valutasidkring). Storst bidrag till portfoljens totalavkastning under 2015
hade aktier pa utléndska utvecklade marknader. Bidraget pé 2,8 procent-
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enheter beror pé att dess andel av den totala portféljen utgér 24 procent.
Svenska aktier, vars andel utgjorde 10 procent av portféljen, bidrog till
1,5 procentenheter av totalavkastningen.

I McKinseys utvérdering (bilaga 9) framgar att fondens éarliga
avkastning efter kostnader var 8,0 procent under den senaste
femarsperioden (2011-2015), 5,8 procent under tioarsperioden (2006—
2015) och 5,8 procent under perioden 2001-2015. Detta innebér att
Andra AP-fonden uppnéddde styrelsens langsiktiga avkastningsmal sedan
fondens start samt under den senaste femarsperioden, men inte under den
senaste tioarsperioden. Fondens avkastning efter kostnader har dven varit
hogre dn inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

4.3 Tredje AP-fondens redovisade resultat

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat uppgick till 19,6 miljarder kronor 2015,
vilket motsvarar en avkastning pa 6,8 procent efter kostnader
(13,7 procent aret innan). Under éret overfordes 4,9 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Sammantaget Okade fondkapitalet med
14,7 miljarder kronor till 303,0 miljarder kronor (tabell 4.8).

Tabell 4.8  Tredje AP-fondens fondkapital (mnkr)

2015 2014
Ingaende fondkapital 288 332 258 475
Rrets resultat 19 643 34977
Overforingar -4 944 -5120
Utgaende fondkapital 303 031 288 332

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Styrelsens avkastningsmdl

Tredje AP-fonden har ett operationellt méal for fondens avkastning pa
4,0 procents realt per ar. Styrelsen menar att om malet uppnas ger det en
god balans mellan stabilitet i pensionssystemet pé lang sikt och risken for
virdefall i fondférmogenheten pa kort sikt. Malet ar uttryckt i reala
termer, eftersom pensionirernas kopkraft virnas.

Investeringsprocess och strategi

Tredje AP-fondens nuvarande forvaltningsmodell introducerades 2010
och bygger pa en investeringsfilosofi dir risktagande, riskspridning,
prognosformaga och tidsdiversifiering &r ledord som implementeras
genom dynamisk allokering. Syftet med modellen &r att oOka
sannolikheten for att uppné fondens dvergripande malsittning genom att
minska risken for stora negativa utfall. Allokeringen inkluderar bade
lang- och medelfristiga beslut. Fokus ligger pa totalportfdljens
avkastning och risk. Tredje AP-fonden delar in allokeringen i riskklasser
i stillet for tillgangsslag dir varje riskklass representerar en viss under-
liggande risk som aktier, rantor, krediter, etc.



En av grundtankarna bakom Tredje AP-fondens f6érvaltningsmodell ar
att gora allokeringen mer dynamisk och flexibel. Styrelsen fattar
exponeringsintervall for olika riskklasser. Dérefter har verkstéllande
direktdren mandat att implementera och forvalta portfoljens risk inom de
beslutade exponeringsintervallen. Implementeringen sker frimst genom
fondens betaportfolj och alternativa investeringar.

Portfoljen

Tredje AP-fondens portfolj bestod vid 2015 é&rs slut av 43,5 procent
aktier, 33,2 procent rintebdrande tillgdngar, 23,2 procent alternativa
tillgdngar och 0,1 procent ovrigt. Jamfort med foregaende arsskifte har
andelen rintor och aktier och minskat med 3,8 respektive 1,4 procent-

enheter medan andelen alternativa tillgdngar 6kat med 4,9 procentenheter
(tabell 4.9).

Tabell 4.9 Tredje AP-fondens portfdlj

2015 2014

Mdkr procent mdkr procent
Svenska aktier 33,9 11,2 31,3 10,9
Utldndska aktier (exkl. tillvdxtmarknader) 86,8 28,6 86,7 30,1
Aktier i tillvaxtmarknader 11,0 3,6 10,3 3,6
Rantor 100,7 33,2 106,7 37,0
Alternativa tillgangar 70,3 23,2 52,6 18,3
Ovrigt (TAA etc.) 0,3 0,1 0,7 0,2
Totalt 302,9 100,0 288,4 100,0

Vid slutet av 2015 forvaltades 69,0 procent av fondkapitalet internt,
vilket &r en Okning med 2,2 procentenheter jamfort med foregaende
arsskifte.

Avkastning

Under 2015 avkastade Tredje AP-fondens portfolj 6,9 procent fore
kostnader och 6,8 procent efter kostnader. I tabell 4.10 redovisas
avkastningen (fore kostnader) per riskklass under 2015 och 2014 samt
respektive riskklass bidrag till fondens totala avkastning under 2015.
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Tabell 4.10 Tredje AP-fondens redovisade avkastning

2015 2014 Bidrag till totalavkastningen
procent procent 2015 (procentenheter)

Aktier 3,4 9,9 1,9
Rantor 0,8 10,0 0,2
Krediter 1,0 51 0,0
Inflation 14,7 8,9 2,6
Valuta - - 2,1
Absolutavkastande strategier! - - 0,0
Totalt 6,9 13,8 6,9

' Absolutavkastande strategier utgérs av riskmandat till vilka inget kapital allokeras. Darfor
kan inte en rittvisande avkastningsberidkning goras.

Som framgar av tabellen visade samtliga riskklasser en positiv
avkastning under 2015. De riskklasser som bidrog mest till total-
avkastningen var Inflation, Valuta och Aktier. Under 2015 skapade
fondens aktiva forvaltningsstrategier, strategiska och taktiska beslut ett
mervirde péd 4,4 procentenheter i forhallande till den langsiktiga
strategiska portfoljen.

Riskklassen Inflation visade en avkastning pa 14,7 procent, vilket
resulterade 1 ett bidrag pa 2,6 procentenheter till totalavkastningen.
Riskklassen inkluderar investeringar i skog, fastigheter och realobli-
gationer. Riskklassen Valuta bidrog till 2,1 procentenheter av totalav-
kastningen. Riskklassen utgors av fondens exponering for forandringar i
valutakurser mot svenska kronor. Exponeringen hdrrdr frin de
investeringar i utlindska tillgdngar som inte sdkrats till svenska kronor
samt fran direkta valutapositioner. Valutapositioner tas bade i syfte att
oka avkastningen och minska risken i totalportfoljen. Riskklass Aktier
visade en avkastning pa 3,4 procent, vilket motsvarande ett bidrag till
totalavkastningen med 1,9 procentenheter. Riskklassen bestar bade av
investeringar i noterade och onoterade aktier. Under 2015 har andelen
aktier som hdgst varit 51 och som lagst 45 procent av fondkapitalet.

I McKinseys utvirdering (bilaga 9) framgér att fondens Aarliga
avkastning efter kostnader var 8,4 procent under den senaste
femarsperioden (2011-2015), 5,8 procent under tioarsperioden (2006—
2015) och 5,8 procent under perioden 2001-2015. Detta innebér att
Tredje AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven
varit hogre dn inkomstindex under samtliga ndimnda perioder.

4.4 Fjarde AP-fondens redovisade resultat

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat uppgick till 20,1 miljarder kronor 2015, vilket
motsvarar en avkastning pa 6,8 procent efter kostnader (15,7 procent éret
innan). Under aret &verfordes 4,9 miljarder kronor till inkomstpen-
sionssystemet. Sammantaget O0kade fondkapitalet med 15,2 miljarder
kronor till 310,0 miljarder kronor (tabell 4.11).



Tabell 4.11 Fjarde AP-fondens fondkapital (mnkr)

2015 2014
Ingaende fondkapital 294 854 259748
Arets resultat 20 105 40 226
Overféringar -4 944 -5120
Utgaende fondkapital 310015 294 854

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Styrelsens avkastningsmal

Fjarde AP-fonden har som mal att totalavkastningen pa lang sikt ska
uppgé till 4,5 procent realt per ar i genomsnitt. Malet ar satt utifrén en
bedomning av vad som krdvs for att nuvarande pensionssystems
tillgdngar och skulder ska vara i balans 6ver en 40-arsperiod.

Investeringsprocess och strategi

Under 2012 inférde Fjarde AP-fonden en ny forvaltningsmodell, vilken
implementerades fullt ut 2013. Den nya forvaltningsmodellen syftar till
att tillvarata affarsmojligheter med langre placeringshorisonter &n tre ar.
Det nya inslaget i portféljen dr en breddad och utdkad strategisk
forvaltning. Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar fran fyra horn-
stenar: langsiktighet, hallbarhet, individ fore modell och affirsméssighet.

Fondens investeringsfilosofi bygger pa tre steg: tidsdiversifiering
genom nedbrytning av investeringshorisonten i tre tidsintervall, av-
vigning mellan aktiv och passiv forvaltning samt avvigning mellan
extern och intern forvaltning som styrs av forvintad avkastning efter
kostnader. Fonden arbetar pa ldng sikt med normalportféljen (den
langsiktiga portfoljen) med en horisont pa 40 ar. Normalportfoljen
baseras pa en ALM-analys och beslutas av styrelsen en géng per éar.
Normalportfoljen kompletteras med den strategiska forvaltningen med en
horisont pa 3-15 érs sikt. Den strategiska forvaltningen utgér fran
normalportfoljen och &r baserad pa medelfristig marknadsanalys och
portfoljanalys. Den strategiska forvaltningen &r uppdelad i makro-
forvaltning (aktiva positioner avseende aktier, obligationer, duration och
valutor; sammansatt av index samt derivatpositioner) och faktor-
forvaltning (huvudsakligen investeringar i tillgangar med lagre likviditet
indelat i underportfoljer sisom fastigheter, svenska bolag, hallbarhet och
riskkapitalfonder). Fondens styrelse har delegerat ett utvidgat mandat till
verkstillande direktoren avseende strategiska positioner och investe-
ringar med ett tydligt riskmandat (medelfristig horisont pa 3—15 ar) pa
fem procentenheters avvikelse fran normalportfoljen (tracking error) och
med ett mal for den strategiska aktiva avkastningen om 0,75 procent-
enheter dver index dver en feméarsperiod.

Portfoljen

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2015 ars slut av 56,4 procent
aktier, 33,5 procent rdntebédrande tillgdngar, 9,3 procent alternativa
tillgdngar och 0,9 procent 6vrigt. Jamfort med foregaende arsskifte har
andelen aktier och rintor minskat med 3,4 respektive 0,5 procentenheter,
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medan andelen Gvriga tillgadngar och alternativa tillgdngar 6kat med 2,8

respektive 1,1 procentenheter (tabell 4.12).

Tabell 4.12 Fjarde AP-fondens portfolj

2015 2014

Mdkr procent mdkr procent
Svenska aktier 57,2 18,5 55,0 18,7
Utldndska aktier (exkl. tillvaxtmarknader)  106,3 34,3 108,8 36,9
Aktier i tillvdxtmarknader 11,3 3,6 12,4 42
Réntor 103,8 33,5 100,2 34,0
Alternativa tillgangar 28,7 9,3 24,2 8,2
Ovrigt (TAA etc.) 2,7 0,9 -5,6 -1,9
Totalt 3101 100,0 295,0 100,0

Vid utgéngen av 2015 forvaltades 71 procent av fondkapitalet internt,
vilket dr en Okning med 1,9 procentenheter jaimfort med foregdende

arsskifte.

Avkastning

Under 2015 avkastade Fjarde AP-fondens portfolj 6,9 procent fore
kostnader och 6,8 procent efter kostnader. I tabell 4.13 redovisas
avkastningen (fore kostnader) per tillgdngskategori under 2015 och 2014
samt respektive tillgdngskategoris bidrag till fondens totala avkastning

under 2015.

Tabell 4.13 Fjarde AP-fondens redovisade avkastning

2015 2014 Bidrag till totalavkastningen
procent  procent 2015 (procentenheter)
Aktier totalt 55 11,9 3,3
Globala aktier 1,7 10,0 0,8
Strategiskt forvaltat -1,4 50 -0,2
Taktiskt forvaltat 2,7 10,9 1,0
Svenska aktier 14,1 18,7 2,5
Strategiskt forvaltat 21,2 18,1 1,7
Taktiskt forvaltat 58 14,1 0,9
Réntebarande tillgéngar,
taktiskt forvaltat -0,1 78 0,0
Fastigheter,
strategiskt forvaltat 32,1 16,0 1,7
Alternativa tillgangar,
strategiskt forvaltat 113 18,8 03
Valuta 1,7 49 1,7
Ovrigt -0,1 -0,2 -0,1
Totalt 6,9 15,8 6,9




Storst bidrag till den totala avkastningen under 2015 gav tillgangsslaget
aktier med 3,3 procentenheter. Hogst avkastning hade svenska aktier i
den strategiska forvaltningen (21,2 procent) foljt av svenska aktier i den
taktiska forvaltningen (5,8 procent). Fastigheter och valuta lamnade ett
bidrag till den totala avkastningen med vardera 1,7 procentenheter.
Under 2015 Il&mnade samtliga delportfoljer positiva bidrag till
totalavkastningen. Av totalavkastningen pa 6,9 procent stod normal-
portféljen for 2,1 procentenheter, strategisk forvaltning for 4,8 procent-
enheter och taktisk forvaltning for 0,1 procentenheter.

I McKinseys utvérdering (bilaga 9) framgar att fondens éarliga
avkastning efter kostnader var 9,7 procent under den senaste
femarsperioden (2011-2015), 6,7 procent under tioarsperioden (2006—
2015) och 6,0 procent under perioden 2001-2015. Detta innebér att
Fjarde AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven
varit hogre &n inkomstindex under samtliga nimnda perioder.

4.5 Sjatte AP-fondens redovisade resultat

Uppdrag

Sjatte AP-fondens uppdrag &r att investera fondmedlen pa riskkapital-
marknaden, dvs. i onoterade bolag. Utdver placeringsinriktningen skiljer
sig Sjédtte AP-fonden fran de Ovriga buffertfonderna genom att den &r
sluten, dvs. inga medel fors till eller frén pensionssystemet. Enligt lag
ska Sjitte AP-fonden skapa en langsiktigt hog avkastning med en
tillfredsstéllande riskspridning.

Fondkapital och resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 2,9 miljarder kronor 2015
(1,4 miljarder kronor aret innan). Detta motsvarar en nominell avkastning
pa 12,2 procent (6,5 procent aret innan). Sedan fonden bildades 1996 har
fondkapitalet 6kat med 16,0 miljarder kronor, fran 10,4 till 26,4 miljarder
kronor. Detta motsvarar en total vardetillvixt sedan starten pa
154 procent och en arlig genomsnittlig tillvixt pa 5,0 procent.

Tabell 4.14 Sjatte AP-fondens fondkapital (mnkr)

2015 2014
Ingéende fondkapital 23 550 22109
Arets resultat 2 867 1441
Utgaende fondkapital 26 417 23 550

Sjitte AP-fondens mal &r att skapa langsiktigt hog avkastning och halla
en tillfredsstdllande riskspridning genom placeringar pé riskkapital-
marknaden. Det faktiska avkastningsmalet utgérs av SIX Nordic 200 Cap
GI med péslag for en riskpremie for onoterade bolag om 2,5 procent. SIX
Nordic 200 Cap GI berdknas av SIX Financial Information och ar ett
portfoljindex som aterspeglar utvecklingen av de 200 stdrsta bolagen,
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baserat pad marknadsvérdet, som ar noterade pa de nordiska borserna i
Kopenhamn, Helsingfors, Oslo och Stockholm.

For 2015 var avkastningsmalet 15,4 procent (indexutveckling om
12,9 procent plus dveravkastningsmal om 2,5 procent). Detta innebér att
Sjatte AP-fonden inte lyckades nd upp till malet under 2015, da
avkastningen uppgick till 12,2 procent. Exklusive den likvida reserven
uppgick avkastningen for investeringsverksamheten diremot till
14,7 procent under 2015. For femarsperioden 2011-2015 var
avkastningsmaélet 13,4 procent och for tiodrsperioden 20062015 var det
11,0 procent per ar. Avkastningen under de bada perioderna var 5,8
respektive 5,7 procent, vilket innebér att fonden inte har natt upp till
styrelsens avkastningsmal under ndmnda tidsperioder. Nuvarande
avkastningsmal infordes 2012 och &r anpassat for investeringsstrategin
som infordes 2011. Detta gor att avkastningsmalet &r mindre relevant for
perioden fore 2012.

Tabell 4.15 Sjatte AP-fondens redovisade nominella avkastning efter
kostnader (procent)

2015 2014 2011-2015  2006-2015

Total avkastning efter kostnader 12,2 6,5 58 5,7
Avkastningsmal fr.o.m. 2012 15,4 19,5 13,4 11,0
Differens -3,2 -13,0 -1,6 -5,3

Fondkapital per verksamhetsomrdde

Sjatte AP-fonden delar in affdrsverksamheten i investeringsverksamhet
och likviditetsforvaltning.  Investeringsverksamheten  bestar av
investeringar direkt i foretag samt indirekta investeringar i foretag via
fonder. 1 investeringsstrategin ingér att bredda portfoljen av
fondinvesteringar, och detta omfattar d&ven en geografisk breddning till
fonder som inte enbart har ett nordiskt fokus. I tabell 4.16 framgér
resultatet och det utgéende kapitalet for respektive affarsomréade.

Tabell 4.16 Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affirsomrade

Resultat Kapital 151231

Miljoner kronor 2015 2014 Mnkr Procent
Foretagsinvesteringar 1788 372 12 380 46,9
Fondinvesteringar 720 796 6 964 26,4
Likviditetsforvaltning & riskhantering 465 371 7034 26,6
Gemensamt kapital netto - - 39 0,1
Interna forvaltningskostnader -59 -50 -

Gemensamma kostnader -47 -48 -

Totalt 2 867 1441 26 417 100,0

Investeringsverksamheten

Foretagsinvesteringarnas marknadsvérde uppgick till 12,4 miljarder
kronor vid 2015 érs slut och resultatet fore kostnader uppgick till
1,8 miljarder kronor under aret. Foretag i mogen fas (buyout) stod for



merparten av marknadsvirdet och resultatet (11,4 respektive
1,7 miljarder kronor). Resultatet motsvarar en avkastning pa
17,4 procent. Foretag i tidig fas (venture capital) hade ett marknadsvérde
pa 1,0 miljarder kronor pa vid 2015 ars slut och resultatet blev
90 miljoner kronor under aret. Resultatet motsvarar avkastning pa
10,8 procent. Sedan start (1997-2015) uppgér avkastningen for buyout
till 15,4 procent och for venture capital till -14,9 procent. Foretags-
investeringar i det mogna segmentet Overtrdffar malet sedan start
(12,5 procent), men ligger ndgot under malet de senaste tio &ren
(11,0 procent). Det svaga resultatet for venture capital ar frimst ett
resultat av tidigare strategisk inriktning.

Fondinvesteringarnas marknadsvarde uppgick till 7,0 miljarder kronor
vid 2015 éars slut och resultatet under aret uppgick till 0,7 miljarder
kronor. Av fondinvesteringars marknadsvirde utgjorde kapitalet inom
buyout-portféljen 5,5 miljarder kronor och denna del av portféljen stod
for 0,5 miljarder kronor av resultatet. Det marknadsvérderade kapitalet
inom venture capital uppgick till 1,5 miljarder kronor och denna del av
portfoljen stod for 0,2 miljarder kronor av resultatet under 2015. Sedan
start (1997-2015) uppgér avkastningen for buyout till 14,7 procent och
for venture capital till -2,0 procent. Investeringar i det mogna segmentet
Overstiger malet bade for perioden 1997-2015 och for perioden
2006—-2015. Nuvarande strategi innebér att nya utfastelser fokuseras mot
riskkapitalfonder som gor investeringar i mogna bolag. Utfastelser till
venture capital-fonder gors fortfarande, om dn i mindre utstrickning adn
tidigare.

Likviditet

Likviditetsforvaltningen utgor den del av Sjitte AP-fondens kapital som
inte ar investerat inom investeringsverksamheten. Syftet med likviditets-
reserven dr att uppratthalla god betalningsberedskap, vilket bl.a. behovs
for att kunna genomf6ra ny- och tilldggsinvesteringar och for att hantera
de finansiella risker som kan uppstd inom verksamheten. Forvaltningen
ska ske med tillfredsstdllande riskspridning. Investeringarna gors i
rantebdrande virdepapper med hog likviditet. Malséttningen for
forvaltningen av rintebdrande vérdepapper &r att uppnd en avkastning i
linje med OMRX T-Bill. Utover detta har likviditetsforvaltningen ocksa
till uppgift att hantera de finansiella risker som kan uppstd inom
verksamheten samt vid behov uppléna kapital.

Vid 2015 érs slut uppgick likviditetsreserven till 7,0 miljarder kronor
(6,4 miljarder kronor aret innan), varav en investering i Lannebo
Microcap utgjorde 1,5 miljarder kronor (1,6 miljarder kronor aret innan).
Resultatet for likviditetsforvaltningen som helhet uppgick till
465 miljoner kronor (371 miljoner kronor éret innan).

Sedan den genomforda strategiforandringen 2011 har Sjétte AP-fonden
omstrukturerat portfoljen for direktinvesteringar, vilket inneburit att ett
antal bolag avyttrats. Samtidigt har mogna bolag inom bade foretags- och
fondinvesteringar fortsatt att leverera stora infloden. Likviditeten bedoms
dérfor vara storre i dag 4n vad som kan anses nddvindig for att parera
den totala portféljens in- och utfléden samt optimera den kortsiktiga
avkastningen. Aktiviteten inom investeringsverksamheten forvéntas vara
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hég de kommande &ren varfor likviditetsreserven Over tid forvintas
minska.

Sjdtte AP-fondens utvirdering

Enligt lag dr Sjatte AP-fonden édlagd att utvirdera styrelsens forvaltning
av fondmedlen med utgangspunkt i de mal som fonden har faststéllt for
sin placeringsverksamhet. Utvérderingen utgér fran de lagstadgade malen
for Sjatte AP-fonden och styrelsens tolkning av uppdraget: att Sjétte AP-
fonden ska skapa langsiktigt hdg avkastning och halla en
tillfredsstéllande riskspridning genom placeringar péd riskkapital-
marknaden. Utvdrderingen sammanstélls i en separat rapport: Styrelsens
utvirdering av Sjitte AP-fondens verksamhet 2015. Fondens resultat
redovisas ovan. Nedan redovisas en del av utvirderingens slutsatser bl.a.
vad giller strategival och arbetet med hallbarhetsfragor.

Av utvirderingen framgar att Sjitte AP-fondens styrelse dr overtygad
om att nuvarande strategi, som bygger pa den framgangsrika investe-
ringshistoriken inom buyout-segmentet, dr rdtt inriktning for
investeringsverksamheten. Utgangspunkten &r att investera bade direkt i
foretag och indirekt genom fonder. Investeringar i fonder inkluderar
savdl medelstora riskkapitalfonder som stora buyout-fonder-
Investeringar i tidig fas (venture capital) gors endast via fonder och mer
selektivt dn tidigare. Direktinvesteringar i foretag gors i mogna bolag och
foretrddesvis tillsammans med andra finansiella och industriella
investerare. Utgangspunkten vid direktinvesteringar &r att Sjétte AP-
fonden tar en minoritetsposition och arbetar néra, eller via, en samarbets-
partner.

Genom denna strategi uppkommer betydande synergieffekter i
investeringsverksamheten, da organisationen bestar av kompetenser for
bade direkt- och fondinvesteringar. Denna kombination ger Sjitte AP-
fonden en unik position pd marknaden och dédrmed fler intressanta
investeringsmojligheter. Styrelsen anser att organisationen har vil
utvecklade metoder och modeller for att beddma och utvérdera
investeringar 1 enskilda foretag, vilka anvénds i samband med
genomlysning och analys av fonder som vid investeringstillfallet redan
dger portfoljbolag. Verksamheten inom direktinvesteringar utokar
samtidigt sina kontaktytor genom nétverken av samarbetspartners. P4 sa
sétt uppkommer nya affirsmdjligheter vilket skapar en unik, och for
tillgéngsslaget, kostnadseffektiv forvaltning. Att nd den position som
Sjitte AP-fonden har i dag é&r ett resultat av langsiktigt upparbetade
relationer bade inom foretag- och fondinvesteringar.

I samband med den nya strategin som antogs 2011 pébdrjades ett
omfattande fordndringsarbete av Sjitte AP-fondens portfolj. En mingd
innechav har avyttrats de senaste aren, samtidigt som nya innehav
adderats inom direkt- och fondinvesteringar. Allt i enlighet med den
strategin. | investeringsplanen ingar att ytterligare bredda portfdljen av
fondinvesteringar. Som noterats i tidigare utvdrderingar s& innefattar
detta dven en viss geografisk breddning till fonder som inte enbart har ett
nordiskt fokus. I linje med detta har det internationella inslaget i
investeringsverksamheten okat genom att det under aret har etablerats ett
antal nya samarbeten med paneuropeiska fonder. Styrelsen finner att den



paborjade geografiska breddningen har utvecklats vidl vilket ocksa
resulterat i nya strategiska kontaktnét dar Sjatte AP-fonden kan utgdra en
attraktiv nordisk samarbetspartner.

Ambitionsnivan inom hallbarhetsomradet ar fortsatt hg och under éret
har det operativa arbetet gentemot innechaven intensifierats ytterligare.
Privat Equity som é&garform ger goda mdjligheter till en aktiv
dgarstyrning och kan darfor priaglas av ett tydligt kravstillande med
kontinuerlig uppfoljning, rapportering och utvirdering. Vid Sjitte AP-
fondens interna rapportering ingar hallbarhetsanalys som en integrerad
del. Under aret har ocksa ett projekt genomforts avseende mitning och
analys av koldioxidavtryck, bade for portféljen som helhet, liksom for
enskilda innechav samt for Sjitte AP-fondens egen verksambhet.
Resultaten skapar transparens, mojliggor kravstdllande samt paverkar
andra aktorer inom onoterat dgande att initiera liknande analyser.

4.6 Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas
kostnader och personal

Detta avsnitt behandlar buffertfondernas interna och externa for-
valtningskostnader samt antalet anstéllda. De interna kostnaderna bestar
av personalkostnader och &vriga administrationskostnader. De externa
forvaltningskostnaderna utgors av kostnader for den forvaltning buffert-
fonderna kdper in och som tas upp i resultatrikningen.

Interna forvaltningskostnader 2011-2015

De interna kostnaderna for buffertkapitalets forvaltning uppgick till
892 miljoner kronor under 2015 (tabell 4.17). Jaimfort med foregédende ar
motsvarar detta en 6kning med 49 miljoner kronor (5,8 procent). Under
2015 okade de interna kostnaderna for samtliga buffertfonder. Andra och
Tredje AP-fonderna stir for merparten av okningen med 17 respektive
14 miljoner kronor. Andra AP-fonden hade hogst interna kostnader och
Fjarde AP-fonden nidst hogst interna kostnader under 2015. I de interna
forvaltningskostnaderna for Tredje AP-fonden ingér en s.k. forgdves-
kostnad relaterad till en missad budgivning i samband med en mojlig
infrastrukturinvestering. De interna fOrvaltningskostnaderna redovisas
som rorelsens kostnader i respektive buffertfonds resultatrdkning.
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Tabell 4.17 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader (mnkr)

2015 2014 2013 2012 201

Forsta AP-fonden 185 177 161 177 155
Andra AP-fonden 212 195 178 169 159
Tredje AP-fonden 192 178 173 183 155
Fjarde AP-fonden 197 195 187 179 179
Sjatte AP-fonden 106 98 98 116 120
Summa 892 843 191 824 766

Kallor: Respektive AP-fonds &rsredovisning for 2015.

Interna och externa kostnader for 2015 och 2014

Kostnader for extern forvaltning utgdrs av fasta provisionskostnader
(arvode till externa forvaltare) for noterade och onoterade tillgdngar samt
depékostnader (kostnader for forvaring av virdepapper). Kostnaderna for
extern forvaltning tas upp i respektive buffertfonds resultatrakning som
en negativ post i rorelsens intdkter.

Tabell 4.18 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader

(mnkr)
2015 2014

Interna  Externa Totalt | Interna  Externa Totalt
Forsta AP-fonden 185 308 493 177 279 459
Andra AP-fonden 212 321 533 195 286 481
Tredje AP-fonden 192 170 362 178 162 340
Fjarde AP-fonden 197 128 325 195 101 296
Sjatte AP-fonden 106 21 127 98 22 120
Summa 892 948 1840 843 850 1693
Andel av fondkapital 0,15% 0,15%

Kéllor: Respektive AP-fonds arsredovisning fér 2015.

De sammanlagda kostnaderna for intern och extern forvaltning uppgick
till 1 840 miljoner kronor under 2015 (tabell 4.18). Jimfort med 2014
motsvarar detta en 6kning med 147 miljoner (8,7 procent). Mellan 2013
och 2014 var motsvarande kostnadsokning 13 procent. En del av
forklaringen till denna o6kning &r valutakursfordndringar, eftersom
framfor allt provisionskostnaden men &dven vissa andra kostnader i
betydande utstrickning betalas i utlindsk valuta (framfor allt
amerikanska dollar).

Kostnadernas andel av det totala fondkapitalet uppgick till 0,15 procent
under 2015, vilket &r ofdrindrat jamfort med 20147, Kostnadsandelen for
Andra AP-fonden 6kade med 0,01 procentenheter, medan den minskade

7 Kostnadsandelen beriiknas i forhillande till medelvirdet mellan drets in- och utgéende
fondkapital.



med 0,02 procentenheter for Sjatte AP-fonden. For 6vriga fonder var
kostnaden oférdndrad i forhéllande till fondens kapital (tabell 4.19).

Tabell 4.19 Buffertfondernas forvaltningskostnadsandel (procent)

Kostnadsandel 2015 Kostnadsandel 2014

Forsta AP-fonden 0,17 0,17
Andra AP-fonden 0,18 0,17
Tredje AP-fonden 0,12 0,12
Fjarde AP-fonden 0,11 0,11
Sjatte AP-fonden 0,51 0,53

Kallor: Respektive AP-fonds arsredovisning for 2015.

Posten kostnader for extern forvaltning ir inte heltdckande eftersom den
inte omfattar prestationsbaserade arvoden. Prestationsbaserade arvoden
betalas endast ut under fOrutsittning att den externa forvaltningen
Overtrdffat uppstillda mal. Arvodena reducerar redovisningsméssigt
direkt investeringarnas avkastning och ddrmed nettoresultatet for
respektive tillgdngskategori. Denna typ av arvoden &r framfor allt ganska
vanligt forekommande for noterade tillgdngar, dock mer séllsynta for
onoterade tillgdngar. Under 2015 o6kade de prestationsberoende
forvaltningsarvodena till sammanlagt 346 miljoner kronor (289 miljoner
kronor éret innan), se tabell 4.20.

Tabell 4.20 Prestationsbaserade arvode for noterade och onoterade
tillgangar (mnkr)

2015 2014
Noterade  Onoterade Summa Noterade  Onoterade Summa
tillgangar tillgangar tillgangar  tillgangar
Forsta AP-fonden 34 0 34 30 4 34
Andra AP-fonden 144 0 144 88 0 88
Tredje AP-fonden 85 28 113 91 12 103
Fjérde AP-fonden 55 0 55 64 0 64
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0 0
Summa 318 28 346 273 16 289

Kallor: Respektive AP-fonds arsredovisning for 2015.

Personal

Personalkostnaderna utgér huvuddelen av de interna forvaltningskost-
naderna for AP-fonderna. Vid 2015 &rs slut var antalet anstéllda vid
Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna totalt 256, vilket kan jamforas med
260 vid foregaende arsskifte. Vid Forsta—Fjarde AP-fonderna var antalet
anstdllda mellan 51 och 64 och vid Sjitte AP-fonden 31. Den totala
andelen kvinnor var 37 procent, vilket var oférdndrat jamfort med aret
innan. Sjatte AP-fonden har storst andel kvinnor (48 procent).

Som framgér av tabell 4.21 hade Andra-Fjirde AP-fonderna rorliga
ersittningsprogram for sina anstdllda. Sammanlagt uppgick de rorliga
ersittningarna under 2015 till 12,2 miljoner kronor, vilket kan jimforas
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med 14,5 miljoner kronor foregdende ar. Styrelsen, verkstillande
direktdren och 6vriga i ledningsgruppen omfattades inte av programmen.
Forsta och Sjitte AP-fonderna hade inte ndgra sadana erséttnings-
program.

Tabell 4.21 Antal anstéllda i buffertfonderna och rorlig ersattning 2015

Anstillda Andel kvinnor Rorlig erséttning
(antal) (procent) (mnkr)
Forsta AP-fonden 55 35 Nej
Andra AP-fonden 64 34 4.0
Tredje AP-fonden 51 33 3,9
Fjarde AP-fonden 55 38 43
Sjatte AP-fonden 31 48 Nej
Totalt 256 31 12,2

Not. Uppgifter per 31 dec 2015. Forsta och Sjatte AP-fonderna har inga incitamentsprogram. Programmen i
ovriga buffertfonder omfattar inte styrelse, VD och ledningsgrupp. Rorlig erséttning for anstéllda i Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonderna ar exkl. sociala avgifter.

Kallor: Respektive AP-fonds &rsredovisning 2015.

4.7 Sjunde AP-fondens redovisade resultat

Sjunde AP-fonden dr det statliga alternativet inom premiepensions-
systemet. Fonden forvaltar premiepensionen for de sparare som avstatt
fran att vélja fonder och for de sparare som aktivt valt det statliga
alternativet.

Sjunde AP-fonden forvaltar tvd fonder i premiepensionssystemet, de
s.k. byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Byggstens-
fonderna bildades i maj 2010 inom ramen for de fordndringar i premie-
pensionssystemet som riksdagen fattade beslut om under 2009 (prop.
2009/10:44 och bet. 2009/10:SfU9). Malsittningen var att den samman-
lagda statliga pensionen skulle bli hogre. De tva tidigare fonderna
Premiesparfonden (tidigare forvalsalternativet) och Premievalsfonden
(det statliga alternativet pa Pensionsmyndighetens fondtorg) ersattes i
och med detta.

Sex nya produkter lanserades, varav AP7 Aktiefond och AP7 Rénte-
fond ar valbara pé fondtorget. Baserat pad dessa tva fonder erbjuder
Sjunde AP-fonden ytterligare fyra produkter, vilka ar valbara vid sidan
av fondtorget. De fyra produkterna: AP7 Safa (fondportfolj med
livseykelprofil), AP7 Offensiv (75 procent aktiefond), AP7 Balanserad
(50 procent aktiefond) och AP7 Forsiktig (33 procent aktiefond). Samt-
liga bestar av olika kombinationer av de tva byggstensfonderna.

Vid slutet av 2015 forvaltade Sjunde AP-fonden sammanlagt
283 miljarder kronor, motsvarande 34 procent av kapitalet i
premiepensionssystemet. Av beloppet uppgick AP7 Aktiefond till
261 miljarder kronor och AP7 Rintefond till 22 miljarder kronor.



AP7 Sdfa

For de sparare som avstatt fran att vélja fond inom premiepensions-
systemet placeras medlen i AP7 Séfa (Statens arskullsférvaltningsalter-
nativ). Formellt dr Séafa ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten om hur placeringar for respektive sparare ska
goras i AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Séfa dr en kombination av de
bada fonderna, dér proportionerna éndras over tiden beroende pa hur
gammal spararen dr. I unga ar dr alla pengarna placerade pa aktie-
marknaden for att kunna ge en hdgre avkastning. Mellan 56 och 75 érs
alder okas andelen rintesparande successivt for att ge storre trygghet
nirmare pensionen. Avkastningen i Safa ir sdledes en sammanvégning
av resultatet for de ingéende byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond enligt den faktiska fordelningen mellan fonderna i Séfa totalt.
Vid utgéngen av 2015 hade 3,3 miljoner premiepensionssparare
forvalsalternativet Safa, vilket motsvarande ca 48 procent av spararna.
Safa dr valbar, men kan inte kombineras med andra fonder i premie-
pensionssystemet.

Mélet for Safa ar att uppna en avkastning som ar minst lika bra som
genomsnittet av de privata fonderna i premiepensionssystemet. Under
2015 uppgick avkastning i Séfa till 6,3 procent, jamfort med 6,7 procent
for de privata premiepensionsfonderna. Under perioden den 24 maj 2010
— 31 december 2015 genererade Sifa i genomsnitt en avkastning pa
14,7 procent per &r, medan premiepensionsindex hade en genomsnittlig
avkastning pé& 8,2 procent per &r. Forvalsalternativets avkastning frén
starten (hosten 2000) fram till 2015 ars slut uppgick till 115,3 procent,
jamfort med 50,2 procent for de privata premiepensionsfonderna.®
Justerat for rabatter uppgick den genomsnittliga avkastningen for
forvalsalternativet under perioden 2001-2015 till 5,9 procent, vilket var
2 procentenheter hdgre dn premiepensionsindex under samma period.

Tabell 4.22 Forvalsalternativens avkastning (NAV-kurser, procent per ar)

2015 2014 2013 2012 2011 2001-2015

Forvalsalternativet Safa 6,3 29,3 32,0 17,4 -10,5 5,9
Privata fonder 6,7 15,1 15,7 10,5 -10,4 3,9
Differens -04 14,2 14,3 6,9 -0,1 2,0

Not. Forvalsalternativet avser AP7 Safa fran och med den 24 maj 2010, dessforinnan Premiesparfonden.
Privata fonder avser genomsnittliga avkastningen i de privata fonderna i premiepensionssystemet. Avkast-
ningen for 2000-2015 redovisas i arsredovisningen som total avkastning och genomsnittlig avkastning
baserat pa en period av tretton &r och tvd manader (skattning av den tidsperiod sedan forvaltningen inom
premiepensionssystemet startade hosten 2000).

8 Fore maj 2010 da Safa startade foljde avkastningen for forvalsalternativet
(Premiesparfonden) i stort den genomsnittliga avkastningen for de privata alternativen i
premiepensionssystemet. Premiesparfonden hade dock en ldgre risk 4n den genomsnittliga
risknivan i 6vriga fonder. Séfa har en hogre risk jamfort med den genomsnittliga risknivan i
ovriga fonder.
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AP7 Aktiefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Aktiefond uppgick till 261,1 miljarder

kronor vid 2015 ars slut (235,7 miljarder kronor &ret innan). Avkast-

ningen enligt NAV-kursmodellen uppgick under 2015 till 6,6 procent

(31,1 procent éret innan).

Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda risknivan uppna en
langsiktigt hog avkastning som Overtrdffar avkastningen for
jédmforelseindex. Pa den grunden har styrelsen valt foljande strategi:

e Placera fondens tillgdngar globalt i aktier och aktierelaterade
finansiella  instrument med bred branschméssig spridning
(basportfoljen).

e Anvidnda hévstdng for att Oka risken och den fOrvintade
avkastningen.

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

Basportfoljen bestar av 97 procent globala aktier (svenska aktier ingar i

globala aktier) och 3 procent riskkapitalinvesteringar. Basportfoljen

forvaltas i huvudsak passivt genom externa forvaltare. Tillgdngsslaget
riskkapitalplaceringar omfattar indirekta placeringar i onoterade foretag

genom olika fondkonstruktioner. Tillimpning av hédvstang i

forvaltningen gor att placeringsutrymmet ar storre dn fondkapitalet.

Havstangsgraden motsvarar normalt runt 150 procent av fondkapitalet.
For att skydda fondkapitalet kan styrelsen pa rekommendation frén
verkstillande direktoren reducera storleken fran dess normalniva. Under
2015 beslutade styrelsen om en gradvis nedtrappning av hdvstangsgraden
fran dess normalniva till 125 procent. Nedtrappningen genomfordes
under perioden maj—september. Vid slutet av 2015 motsvarade
hévstangsgraden 123,6 procent av fondkapitalet (62,3 miljarder kronor).

Den aktiva forvaltningen bestar framfor allt av taktisk allokering och
forvaltning av aktier enligt forvaltningsmodellen “lang/kort” (s.k. ren
alfaférvaltning). Forvaltningen omfattar &ven valutor, dir aktiv
forvaltning dven tillimpas. Taktisk allokering innebér framst avsteg fran
beslutad hiavstdngsgrad inom intervallet =12 procentenheter.

Tabell 4.23 Avkastning fére kostnader AP7 Aktiefond (procent per ar)

2015 2014 2013
AP7 Aktiefond 6,6 31,1 34,0
Jamforelseindex 6,2 30,8 35,3
Differens 0,4 0,3 -1,3

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var 6,6 procent under 2015, vilket
var drygt 0,4 procentenheter béttre d4n jimforelseindex (tabell 4.23). Den
positiva utvecklingen under 2015 forklaras av uppgéngen pa den globala
aktiemarknaden, vilken forstarktes av hédvstangen och den svenska
kronans forsvagning. Den aktiva forvaltningen bidrog till 124 miljoner
kronor och den taktiska allokeringen till 101 miljoner kronor (beroende
pa en lagre aktieexponering dn jaimforelsenormen pa 150 procent).



AP7 Rdntefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Réntefond uppgick till 22,1 miljarder
kronor vid 2015 érs slut (17,5 miljarder kronor aret innan). Under 2015
uppgick avkastningen till 0,8 procent, vilket var 0,1 procentenheter lagre
an avkastningen i fondens jamforelseindex (tabell 4.24).

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststdllt malet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jamforelse-
index, Handelsbankens rédnteindex HMT74 (indexet utgdrs av svenska
statsobligationer och sdkerstdllda obligationer med en genomsnittlig
duration av 2 ar). Utifran malet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat
om rintefondens strategiska inriktning. Strategin ar att placera fondens
tillgdngar i1 svenska rénterelaterade finansiella instrument med 14g
kreditrisk sa att den genomsnittliga rintebindningstiden normalt ar tva ar.
Placeringarna gors genom intern forvaltning och har under 2015 gjorts
passivt mot fondens jaimforelseindex. Detta innebdr att placeringarna vid
2015 éars slut i huvudsak utgjordes av svenska statsobligationer och
svenska sédkerstdllda obligationer. Den modifierade durationen i
portfoljen var 1,9 procent vid utgangen av 2015, vilket var oférdndrat
j@mfort med aret innan.

Tabell 4.24 Avkastning fore kostnader AP7 Rantefond (procent per ar)

2015 2014 2013
AP7 Rantefond 0,8 2,8 1,8
Jamforelseindex 0,9 2,9 1,9
Differens -0,1 -0,1 -0,1

Resultat for verksamheten

Under 2015 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
320,8 miljoner kronor (240,5 miljoner kronor éaret innan). Kostnaderna,
inklusive réntenetto, uppgick till 180,3 miljoner kronor (163,8 miljoner
kronor aret innan). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev
saledes 140,5 miljoner kronor (76,8 miljoner kronor éret innan). Det
balanserade resultatet vid 2015 ars slut var 217,1 miljoner kronor
(76,6 miljoner kronor aret innan).

Kostnader och personal

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond uppgick
till 0,12 respektive 0,05 procent av forvaltat kapital (0,12 respektive
0,05 procent aret innan). Detta kan jamforas med att den genomsnittliga
forvaltningsavgiften for de 830 fonder som ingick i premiepensions-
systemet vid 2015 ars slut var 0,31 procent (0,92 procent fore rabatter).

I Sjunde AP-fonden forekommer ingen rorlig erséttning till anstéllda.
Antalet tillsvidareanstillda var under storre delen av 2015 tjugotre
personer varav tio kvinnor.
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5 Utvérdering av AP-fondernas
forvaltningsresultat

5.1 Buffertfondernas bidrag till
inkomstpensionssystemet

Regeringens bedomning: Fondkapitalet i buffertfonderna uppgick till
1 230 miljarder vid slutet av 2015. Den ackumulerade avkastningen
sedan den 1 januari 2001 dr 712 miljarder kronor, vilket motsvarar en
genomsnittlig avkastning pa 5,4 procent per ar. Som jamforelse har
inkomstindex under motsvarande period i genomsnitt stigit med
3,0 procent per ar. Buffertfonderna har foljaktligen bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Buffertfondernas
riskspridning i tillgdngsallokeringen har bidragit till att ddmpa
svingningarna i fondkapitalet. Buffertfonderna har fortsatt att sprida
riskerna genom att de senaste aren oka allokeringen av kapitalet till
andra tillgangar adn aktier och obligationer, s.k. alternativa tillgdngar.
Forsta—Fjarde AP-fonderna har dven successivt minskat allokeringen
till rantebdrande tillgangar ned mot den i lag fastlagda miniminivan
om 30procent av totala tillgdngar. Inkomstpensionssystemets
kénslighet for AP-fondernas avkastning dr nagot hogre 4n tidigare.
Detta &r en foljd av att buffertfondernas andel av tillgangssidan har
okat ndgot de senaste dren, delvis som ett resultat av stark tillvaxt i
buffertkapitalet. Dessutom innebdr det nuvarande lagréinteldget att
systemet &r mer kénsligt dn tidigare for en negativ utveckling péd
aktiemarknaden. AP-fondernas réntebdrande tillgangar kan inte
forvintas mer &n 1 begridnsad utstrickning agera buffert for
avkastningen, om aktiemarknaden skulle utvecklas negativt. Den allt
mer diversifierade allokeringen av tillgdngarna i Forsta—Fjarde AP-
fonderna till en hogre andel alternativa tillgangar, kan dock forvéntas
ha en dampande effekt vid en eventuell svagare utveckling pa
aktiemarknaden.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Buffertfonderna
gjorde ett samlat resultat pd 147 miljarder 2014 och fondkapitalet
uppgick i slutet av 2014 till 1 185 miljarder kronor. En stor andel aktier i
portfoljerna samt en fortsatt mycket stark utveckling av aktie- och
obligationsmarknaderna bidrog positivt. Dessutom hade Forsta—Fjarde
AP-fonderna under 2014 en hog valutaexponering jamfort med tidigare
ar, vilket innebar att valutaexponeringen genererade positiva bidrag for
samtliga fonder, framst till f6ljd av en stigande dollarvirdering.
Buffertfonderna genererade under perioden 2001-2014 en avkastning pa
i genomsnitt pa 5,3 procent per ar. Det dverstiger mer dn vél dkningen i
inkomstindex (3,1 procent), som styr upprikningen av skulden i
inkomstpensionssystemet. Forvaltningen av buffertkapitalet har darmed
bidragit positivt till den 1dngsiktiga finansieringen av systemet.

McKinsey: Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje
ar (balanstalet 6versteg 1,0). Skulderna i systemet véixte mer dn avgifts-
tillgdngarna fram till 2007, men buffertfondernas utveckling gjorde att



systemet balanserade. Aren 2008 och 2009 balanserade inte systemet
(balanstalet understeg 1,0), framfor allt till foljd av att skulderna i syste-
met vixte snabbare dn avgiftstillgangarna. Utvecklingen i systemet 2008
och 2009 innebar att inkomstpensionen i absoluta tal skrevs ner 2010 och
2011 med 3,0 procent respektive 4,3 procent. Aren 2010 och 2011
balanserade systemet igen (balanstalet &versteg 1,0) framfor allt
beroende pé att avgiftstillgdngarna vixte till f6ljd av 6kad sysselséttning
och att pensionsskulden skrevs ner.

Sedan 2012 har systemet balanserat med undantag f6r 2012 dé en stark
utveckling av buffertfonderna inte rickte till for att kompensera for en
betydande uppskrivning av pensionsskulden. Utvecklingen under 2015
leder till att inkomstpensionen kommer att skrivas upp med 3,1 procent
2017. Forandringar i pensionsskulden och dven avgiftstillgdngarna har
betydande paverkan pa systemet som helhet, medan buffertfonderna
endast utgér en mindre del av tillgangssidan. Dock har buffertfondernas
betydelse for systemet okat ndgot Over tid, eftersom buffertkapitalets
andel av tillgadngarna har 6kat fran 10 procent 2001 till 14 procent 2015.

Sammantaget for hela perioden 2001-2015 har buffertfonderna
bidragit positivt till balansen i systemet genom att generera en avkastning
som overstiger inkomstindex.

Skilen for regeringens bedomning
Buffertfonderna bidrog till pensionssystemets finansiering

Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna avkastade sammantaget
65 miljarder kronor under 2015, vilket innebér att buffertkapitalet — efter
overforing av 21,6 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet —
uppgick till 1 230 miljarder kronor i slutet av 2015. Den ackumulerade
avkastningen sedan den 1 januari 2001 dr 712 miljarder kronor, vilket
motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 5,4 procent per ar. Som
jamforelse har inkomstindex under motsvarande period i genomsnitt
stigit med 3,0 procent per &r. Den langsiktiga avkastningen for
buffertfonderna ligger ddrmed betydligt 6ver det index som ligger till
grund for uppriakningen av skulden i inkomstpensionssystemet. Buffert-
fonderna har foljaktligen bidragit positivt till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering.
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Tabell 5.1 Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas utveckling
2001-2015 (mdkr och procent)

Ack. forandring

2015 2014 2013 2012 2011 av‘l’g;tz::g

2001-2015

Totalt fondkapital (mdkr)* 1230 1185 1058 958 873 684
Avkastning (mdkr) 65 147 128 101  -17 112
Avkastning (%) 55 141 135 116 -19 54
Inkomstindex (%) 2,1 05 37 49 1,9 3.0

Not 1: Totalt utgdende fondkapital per 31 december resp. ar. Fér perioden 2001-2014 visas
kapitalforandring fran 1 jan 2001.

Not 2: Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital for vartdera ar, geometriskt genomsnitt 2001-
2015.

Kélla: McKinsey, bilaga 9.

Buffertfonderna bidrar till riskspridning

Buffertfondernas avkastning har sedan starten 2001 uppvisat betydande
variationer. Detta visas i figur 5.1 nedan dér de stora borsnedgéngarna
2001,2002, 2008 och 2011 avtecknar sig tydligt. Forsta—Fjarde
AP-fonderna boérjade placera sina tillgdngar 2001 (mitt i den s.k.
it-borskraschen). De kraftiga borsfallen 2001 och 2002 innebar att den
ackumulerade avkastningen understeg inkomstindex fram till 2004. Ar
2005-2007 var bidraget fran fonderna positivt, men i samband med
finanskrisen mer akuta skede 2008 vidnde utvecklingen for att ater bli
lagre an inkomstindex. Fran och med 2010 6verstiger buffertfondernas
langsiktiga avkastning &ter igen inkomstindex. Under 2015 Overstiger
avkastningen av buffertkapitalet om 5,4 procent uppriakningen i inkomst-
index som var 3,0 procent.

Figur 5.1 Buffertfondernas avkastning (fondkapitalets férdndring) i
jamférelse med inkomstindex (mdkr)

1230
12 >
00 1185

1100

1058
1000 /

899 895 / 958

873

900

800 858 827

769 v
700 /
646

600 579 707
— 555/ 577
500 N
488

400

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Inkomstindex === Buffertkapital

Not. Fondkapitalet vid utgangen av respektive ar.
Kalla: Regeringens berakningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att fondkapitalet
véxer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och arliga nettofloden



Buffertfondernas riskspridning i den 6vergripande tillgangsallokeringen Skr. 2015/16:130

har bidragit till att dimpa svéngningarna i fondkapitalet. Fondernas
investeringar i rantebdrande tillgdngar bidrog med hdg avkastning till
fondkapitalets utveckling under 2001-2011, eftersom svenska och
utldndska réntebdrande papper d& hade hogre genomsnittlig avkastning
an aktier. Under aren 2012 till 2014 gav en stark generell utveckling pa
aktiemarknaden, speciellt pa den svenska aktiemarknaden, ett betydande
positivt bidrag till avkastningen. Buffertfonderna har fortsatt att sprida
riskerna genom att de senaste dren oka allokeringen av kapitalet till andra
tillgdngar &n aktier och obligationer, s.k. alternativa tillgdngar. Dessa
uppgick 1 slutet av 2015 till 21 procent av det sammanlagda kapitalet i
Forsta—Fjarde AP-fonderna jamfort med 4 procent sa sent som 20006.
Forsta—Fjarde AP-fonderna har dven successivt minskat allokeringen till
rantebdrande tillgangar ned mot den i lag fastlagda miniminivan om
30 procent. Vid slutet av 2015 utgjorde réintebdrande tillgdngar
32 procent av totala tillgangar jamfort med 38 procent i slutet av 2007.
Under 2015 hade fondernas réntebérande tillgéngar ett mycket begransat
eller negativt bidrag till avkastningen, medan alternativa tillgdngar och
déribland speciellt fastigheter bidrog positivt till avkastningen under
2015.

Figur 5.2 Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna
(procent av fondernas faktiska portfélj, 100 procent =
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KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Buffertfonderna och den automatiska balanseringen i pensionssystemet

Tabell 5.2 nedan visar en analys av buffertfondernas bidrag till inkomst-
pensionssystemets finansiering. Kolumnerna 1 och 2 visar det verkliga
utfallet i buffertfondernas resultat i forhallande till det (simulerade)
resultat som skulle ha uppkommit om buffertkapitalet i stdllet hade foljt
utvecklingen i inkomstindex. Kolumn 3 visar skillnaden mellan det verk-
liga utfallet och det simulerade resultatet. Kolumn 4 visar den ackumu-
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lerade skillnaden i kolumn 3 6ver tid. Den ackumulerade differensen kan
sdttas 1 relation till det av Pensionsmyndigheten redovisade over- eller
underskottet i inkomstpensionssystemet (kolumn 5).

Trots att buffertfondernas bidrag till pensionssystemet var negativ
under dren 2001-2004 (se ackumulerad differens), var pensionssystemet
netto dnda i balans. Skillnaden mellan avgiftstillgangen (védrde av de
framtida avgiftsbetalningarna till systemet) och pensionsskulden var da
tillrackligt stor for att kunna absorbera forlusterna i buffertfonderna.
Diremot var det ackumulerade dverskottet fran buffertfonderna storre &n
overskottet i pensionssystemet 2005-2007, vilket innebar att buffert-
fonderna bidrog till att den automatiska balanseringen inte aktiverades
under aren. Detta visar att buffertfonderna, trots sin begransade andel av
tillgdngsmassan, kan ha en kontracyklisk karaktér och betydelse for om
den automatiska balanseringen aktiveras eller inte.

Tabell 5.2 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering

(mdkr)

Resultat Simulerade Ackumulerad Netto
buffertfonder . re§ultat Differens differens pensions-
(utfall) (inkomstindex) systemet
K1 K2 K3 K4 K5

2001 -26 8 -34 -34
2002 -86 17 -103 -137 60
2003 81 33 47 -90 58
2004 64 23 41 -49 9
2005 114 17 97 48 28
2006 83 20 63 111 100
2007 37 24 13 124 18
2008 -195 35 -230 -106 -243
2009 136 50 86 -20 -323
2010 84 3 81 61 103
2011 -17 16 -33 28 157
2012 101 1 60 88 -80
2013 128 32 96 184 127
2014 147 4 143 327 423
2015 65 18 47 374 171

Buffertfondernas negativa resultat 2008 pa 195 miljarder kronor bidrog
dock till att den automatiska balanseringen i inkomstpensionssystemet
aktiverades. Man bor dock notera att pafrestningarna i pensionssystemet
var sa stora 2008 och 2009 att inte ens ett rimligt positivt resultat i
buffertfonderna hade kunnat forhindra den automatiska balanseringen
frén att aktiveras. For att utjdimna péverkan pé inkomstpension beslutade
riksdagen 2009 att balanstaket fr.o.m. 2008 ska riknas pé ett genom-
snittligt virde pa buffertfonderna under tre &r. Aren 2010 och 2011 var
nettot 1 pensionssystemet aterigen positiv med visst bidrag fran



buffertfonderna. Ar 2012 bidrog fonderna positivt, men eftersom
pensionsskulden skrevs upp rejélt (inkomstindex var 4,9 procent 2012) sé
blev nettot 1 pensionssystemet negativt och den automatiska
balanseringen aktiverades. Utvecklingen i buffertkapitalet under aren
2013-2015 har bidragit till att balanseringen inte aktiverats under denna
period. Sammantaget &r slutsatsen att buffertfonderna utgdr en mindre
del av tillgangarna i inkomstpensionssystemet (14 procent 2015), men
utvecklingen i buffertfonderna har vid ett flertal tillfillen haft betydelse
for om inkomstpensionerna ska riknas upp med inkomstindex eller inte.

Sedan starten 2001 har avkastningen i buffertfonderna uppgatt till i
genomsnitt 5,4 procent per ar, vilket dr 2,4 procentenheter hogre an
inkomstindex for perioden. Det ackumulerade Overskottet i fonderna
overstiger upprakningen enligt inkomstindex med 374 miljarder kronor.
Regeringen konstaterar att trots en svar start pa 2000-talet, och en
mycket svag utveckling 2008, bidrar buffertfonderna nu till
formogenhetsbildningen i inkomstpensionssystemet som det var ténkt nér
det nuvarande AP-fondssystemet infordes 2001. Det ar dock viktigt att
konstatera att de senaste aren har utvecklingen pa aktiemarknaden varit
mycket stark och detta har bidragit till formogenhetsbildningen. Det ar
sannolikt inte rimligt att forvéinta sig en motsvarande stark utveckling pa
de globala aktiemarknaderna framdver.

Regeringen konstaterar att inkomstpensionssystemets kénslighet nir
det giller AP-fondernas avkastning for nédrvarande &r nagot hdogre &n
tidigare. Detta dr ett resultat av att buffertfondernas andel av tillgédngs-
sidan 1 inkomstpensionssystemet har dkat nagot de senaste aren, delvis
som ett resultat av stark tillvixt i buffertkapitalet. Det nuvarande
lagrénteldget innebar dven att systemet dr mer kénsligt dn tidigare for en
negativ utveckling pé& aktiemarknaden. AP-fondernas réntebiarande
tillgdngar kan inte forvintas mer &n i begrinsad utstrickning agera
buffert for avkastningen om aktiemarknaden skulle utvecklas negativt.
En siddan negativ utveckling skulle dérfor kunna fa genomslag for
inkomstpensionssystemets ~ berdkningar. En alltmer diversifierad
allokering av tillgangarna i Forsta—Fjarde AP-fonderna till en hdgre
andel alternativa tillgangar, kan under perioder dock forvdntas ha en
ddmpande effekt av en eventuell svagare utveckling pa aktiemarknaden.

5.2 Utvirdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

5.2.1 Strategisk forvaltning

Regeringens bedomning: Forsta—Fjairde AP-fondernas avkastning
Overstiger i stort sett fondernas respektive interna mal for de langre
tidsperioderna. Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsétter att fokusera pa
de langsiktiga strategiska beslutet vilket ar positivt. Forsta—Fjarde AP-
fonderna har dessutom fortsatt att gradvis utveckla sina respektive
forvaltningsmodeller, vilket har lett till en utdkad diversifiering av
buffertkapitalet. Det beddms leda till en béttre riskspridning i
forvaltningen av buffertkapitalet, vilket &r positivt.
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Det ar lampligt att Forsta—Fjarde AP-fonderna utarbetar en gemensam
definition for vad som ska klassificeras som alternativa tillgéngar,
med syfte att dérefter redovisa tillgdngarna i Forsta—Fjarde AP-
fonderna utifran denna jaimforbara definition. Pa sa sétt kan det skapas
forutséttning for utvirdering och analys av fondernas innehav i
alternativa tillgdngar bade nér det géller bidrag till nettoavkastning
efter kostnader och till diversifieringen av portfoljerna. Det &r positivt
att Forsta—Fjidrde AP-fonderna har olika preferenser for avviagningen
mellan avkastning och risk. AP-fonderna bor dock vidareutveckla hur
risken mits for att oka enhetligheten i rapportering och dirmed
forbattra mojligheten till jamforelser.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Forsta—Fjarde
AP-fondernas avkastning Overstiger i stort sett fondernas respektive
interna méal oavsett vilken period som viljs, vilket delvis forklaras av den
overgripande tillgdngsallokeringen med en fortsatt hog andel aktier.
Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsitter att fokusera pa de langsiktiga
strategiska beslutet vilket ar positivt. Det dr dven positivt att Forsta—
Fjarde AP-fonderna har fortsatt att utveckla sina respektive
forvaltningsmodeller i olika riktningar, vilket har lett till en utokad
diversifiering. Detta bedoms leda till en béttre riskspridning i
forvaltningen av buffertkapitalet.

McKinsey: En utvérdering av Forsta—Fjirde AP-fondernas genom-
snittliga arliga avkastning efter kostnader gentemot deras langsiktiga
nominella avkastningsmal visar att samtliga fonder har uppnétt sina
langsiktiga avkastningsmal under den senaste femarsperioden och sedan
starten 2001. Aven den senaste tiorsperioden har alla fonderna forutom
Andra AP-fonden uppnatt sina ldngsiktiga avkastningsmal. Det dr dock
viktigt att notera att orsaken till att Andra AP-fonden inte uppnatt sitt
avkastningsmal sedan starten &r att fonden haft ett hogre avkastningsmal
an ovriga fonder.

Skilen for regeringens bedomning: Styrelserna for respektive
Forsta—Fjarde AP-fonderna sétter det overgripande malet for verksam-
heten. Malen skiljer sig nadgot at mellan fonderna. Forsta AP-fonden har
haft som mal att nd en nominell avkastning pa 5,5 procent per ar. Det
mélet dndrades fr.o.m. den 1 januari 2015 till en malsdttning i reala
termer (4,0 procent per &r under en rullande tioarsperiod). De andra tre
fonderna hade sedan tidigare reala avkastningsmal. Aven Andra AP-
fonden reviderade fr.o.m. 1 januari 2015 sitt langsiktiga avkast-
ningsantagande fran 5,0 procent till 4,5 procent realt med hénvisning till
lagranteldget. Diarmed har alla fonderna fr.o.m. 2015 langsiktiga
maélsittningar pd mellan 4,0 procent och 4,5 procent per ér i reala termer.

Den starka utvecklingen pa aktiemarknaderna de senaste aren, i
synnerhet den svenska, innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna uppnér
sina respektive avkastningsmal for fem- och tiodrsperioden. Aven sedan
starten 2001 har alla fonderna forutom Andra AP-fonden uppnétt sina
langsiktiga avkastningsmal. Det dr dock viktigt att notera att orsaken till
att Andra AP-fonden inte uppnatt sitt avkastningsmal sedan starten ar att
fonden haft ett hogre avkastningsmal &n 6vriga fonder. Observera att AP-
fondernas mal i figur 5.3 nedan i forekommande fall riknats om i
nominella termer.



Figur 5.3 Avkastning och mal Forsta-Fjidrde AP-fonden (procent)
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KALLA: Forsta till Fiarde AP-Fonden; McKinsey-analys

Figuren ovan visar att spridningen i avkastning mellan Forsta—Fjéarde
AP-fonderna minskar med tidshorisonten. Under de lédngre tidsperioderna
ar spridningen mellan fonderna begrinsad. For femarsperioden stiger den
till 2,0 procentenheter for att under 2015 uppga till 2,8 procentenheter.

Det ér i och for sig naturligt att spridningen i avkastning blir mindre ju
langre tidsperiod som betraktas. Delvis beror dock den o6kade
spridningen 1 avkastning dven pa fondernas fortlopande arbete med att
utveckla sina respektive forvaltningsmodeller och investeringsstrategier.
Sedan 2008 har fonderna genomfort viktiga fordndringar, t.ex. vad géller
arbetssétt och okat fokus pa medelfristiga strategiska allokeringsbeslut i
forhallande till kortsiktig aktiv forvaltning och o©kat mandat for
verkstillande direktdr att fatta strategiska investeringsbeslut.”

Inom ramen for den samlade forskjutningen i tillgdngsallokering — en
minskad andel réntetillgangar till forman for investeringar i alternativa
tillgdngar — har fonderna alltmer divergerat i hur tillgdngarna fordelas
mellan olika tillgangsslag. Det illustreras t.ex. av att Fjirde AP-fonden
har 56 procent aktier i portfoljen (varav 18 procent svenska aktier) och
10 procent i alternativa tillgdngar (varav 7 procentenheter fastigheter),
medan Forsta AP-fonden har 39 procent aktier och 29 procent alternativa
tillgangar i portfoljen. Aven Andra och Tredje AP-fonderna har fortsatt
oka sin andel alternativa tillgdngar, som uppgar till 24 respektive
23 procent av respektive fonds totala tillgdngsmassa. Dessa tva fonder
har i dag en liknande fordelning mellan rdntor och aktier i dvrigt men
skillnaderna ar stora i frdga om strategi och allokering inom ramen for de
olika tillgdngsslagen. Andra AP-fonden har t.ex. en betydande allokering
till tillvaxtmarknader bade nér det géller aktier och obligationer. Effekten
av fondernas alla fOrvaltningsbeslut har blivit en 6kad spridning i
tillgédngsallokeringen mellan Forsta—Fjairde AP-fonderna. Sammantaget

? McKinsey, bilaga 9.
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hjdlper okat strategiskt fokus och strategiska allokeringsforiandringar till
att forklara utfall och spridning i avkastning de senaste aren.

Regeringen ser positivt pa forhallandet att Forsta—Fjarde AP-fonderna
alltmer kommit att fokusera pa de mer langsiktiga strategiska besluten i
forhallande till det kortfristiga perspektivet. Det dr primért det strategiska
perspektivet och den &vergripande tillgdngsallokeringen som bestimmer
hur avkastning och risk utvecklas i den samlade kapitalforvaltningen.

Regeringen ser dven positivt pd den ovan ndmnda spridningen av
allokering av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangar, som &r ett resultat
av Forsta—Fjarde AP-fondernas alltmer diversifierade forvaltnings-
modeller. Detta bedoms bidra till 6kad riskspridning i buffertkapitalet.
Regeringen anser dock att det &r viktigt att AP-fonderna kritiskt granskar
respektive fonds valda forvaltningsmodell 16pande, for att kontinuerligt
identifiera mdjligheter till forbéattringar.

Alternativa tillgangar

Forsta—Fjarde AP-fonderna har successivt okat tillgdngsallokeringen till
alternativa investeringar, sdsom fastigheter, riskkapital, hedgefonder,
konvertibler, jordbruk, och infrastruktur frén omkring 3 procent under
perioden 2001-2005 till 10 procent 2010 och 21 procent 2015. Fondernas
okade allokering till alternativa investeringar grundar sig delvis pa ett
arbete med att utveckla respektive fonds forvaltningsmodell for att na
storre diversifiering och ddrmed béttre mojlighet till avkastning. Enligt
McKinsey har AP-fondernas allokering till alternativa investeringar
bidragit positivt till totalavkastningen. McKinsey beddmer att under
perioden 2011-2015 har vissa alternativa tillgdngar for nigra av AP-
fonderna haft en avkastning som varit runt den dubbla jamfort med den
ovriga portfoljen. Under 2015 bidrog alternativa investeringar med
mellan 1,9 och 2,6 (framfor allt driven av starkt utveckling i avkastning
for fastigheter och riskkapital) procentenheter av totalavkastningen som
uppgick till mellan 4,0 och 6,8 procent. Eftersom alternativa tillgangar i
framfor allt Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna har blivit en
betydande andel av den totala portf6ljen sa finns det anledning att mer i
detalj analysera bidraget till nettoavkastning (dvs. efter kostnader) frén
alternativa investeringar. De berdkningar som McKinsey har gjort ar inte
jamforbara mellan AP-fonderna och inte heller kompletta for de langre
tidsperioderna. Dessutom dr det viktigt att analysera i vilken utstrickning
alternativa tillgdngar har lett till en diversifiering av risken i
placeringarna, eftersom det har varit ett viktigt argument for en 6kad
allokering till alternativa tillgangar.

McKinsey konstaterar i en rekommendation i arets utvédrdering att det
finns anledning for Forsta—Fjarde AP-fonderna att infora en gemensam
och tydlig klassificering av alternativa tillgdngar, eftersom definitionen
inte ar konsistent i dag. Det gor jamforelser och analyser av alternativa
tillgdngar svarare.

Regeringen anser att det dr lampligt att Forsta—Fjarde AP-fonderna
utarbetar en gemensam definition for vad som ska klassificeras som
alternativa tillgangar. Darefter bor Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisa
sina tillgangar i enlighet med denna definition for att underlitta
utvdrdering och analys av fondernas innehav i alternativa tillgdngar bade



ndr det giller bidrag till nettoavkastning efter kostnader och till diver-
sifieringen av portfoljerna. Regeringen ser ndmligen ett behov av att
fordjupa analysen kring vilket bidrag alternativa tillgdngar har till
portfoljen i form av diversifiering och bidrag till avkastning efter
kostnader.

Valutaeffekter 2015

En aspekt nédr det giller allokering mellan svenska och utldndska
tillgéngar &r valutaeffekter. En AP-fond far inte utsitta mer &n maximalt
40 procent av sina tillgdngar for valutarisk, &ven om en storre andel av
kapitalet dr investerat i utlindska tillgangar. Hur fonderna hanterar sin
valutaposition kan fi betydande effekter pa avkastningen under kortare
perioder da valutakurser fordndras. En jimforelse fonderna emellan kring
vilket bidrag valutapositioner ger till avkastningen fOrsvaras av att
fonderna redovisar valutaeffekter pa olika sitt. Under 2015 skiljde sig
utfallet i bidrag fran valutapositioner at. Till exempel hade valutaeffekter
ingen paverkan pa totalavkastningen for Andra AP-fonden under 2015
medan de for Tredje och Fjdrde AP-fonderna utgjorde 2 procentenheter
av den totala avkastningen. Valutaeffekter kan inte forvantas vara
uthalliga Gver tid, utan variera betydligt mellan &r och mellan AP-
fonderna och kan diarmed inte forvintas vara ett bestdende bidrag till den
langsiktiga avkastningen fran buffertkapitalet.

Internationell jimforelse

Buffertfonderna kan jimforas med ett antal utlindska pensionsfonder
som har liknande uppdrag i respektive lands pensionssystem. En direkt
jamforelse forsvaras dock av stora skillnader nér det géller organisation,
placeringsregler, investeringsinriktning och valutaeffekter (avkastningen
redovisas i1 lokal valuta for respektive pensionsfond) etc. Dessutom é&r
statistiken i figur 5.4 fran olika datum, eftersom vissa internationella
institutioner rapporterar senare dn vad AP-fonderna gor. Det innebér
sammantaget en begridnsad jdmforbarhet mellan pensionsfonderna i
urvalet i figuren. Det finns déarfor skél att inte dra for stora vixlar pa en
sadan jamforelse utan det ska snarare betraktas som en indikation pa hur
vl buffertfonderna presterat.

I det fall en jaimforelse dnda gors bor fokus vara pad den langsiktiga
avkastningen. Under perioden 2006-2015 avkastade buffertfonderna
5,9 procent, vilket dr nagot ldgre &n snittet, 6,4 procent, for de forvaltare
som fonderna jamfors med, men &r i linje med nivan pa avkastningen i
CalPERS (USA) och CDPQ (Kanada) se figur 5.4. AP-fonderna har i dag
en tillgdngsallokering som r jamforbar med tillgangsallokeringen hos de
amerikanska och kanadensiska forvaltarna. Sa var dock inte fallet i
borjan av den jamforda perioden, eftersom AP-fonderna relativt nyligen
okat allokeringen till alternativa tillgdngar. AP-fonderna har i dag en
betydligt hogre andel alternativa tillgdngar dn de nordiska jimforelse-
objekten, ATP (Arbetsmarknadens tilldggspension) och SPU (Statens
Pensionsfond utland), vilket dven det forsvérar jamforelser. Under
perioden 2006-2015 o&vertrdffades buffertfondernas resultat dock av
ATP, som generade en avkastning om 7,4 procent. ATP har under
perioden haft en sérskild strategi nér det géller ranteexponering och har
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gynnats av trendméssigt fallande rdntor. Under 2015 innebar denna
strategi dock en betydligt ldgre avkastning, 0,9 procent, jaimfort med
avkastningen om 7,4 procent under tiodrsperioden. SPU genererade
5,1 procent i avkastning under tioarsperioden 2006-2015, medan
avkastningen var negativ 2015. SPU har en betydande andel (60 procent)
av tillgangarna i aktier och dessutom bara i globala aktier. SPU far inte
investera i norska tillgangar, vilket forsvéarar jamforelsen av avkastningen
mellan SPU och AP-fonderna.

Figur 5.4 Buffertfondernas avkastning jamfort med valda utldndska
pensionsfonder
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KALLA: Arsredovisningar; Oanda; McKinsey-analys

Férsta AP-fonden

Forsta AP-fondens fondkapital uppgick till 290 miljarder kronor vid
slutet av 2015. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
20062015 uppgick till 5,5 procent nominellt per ar (efter kostnader),
vilket innebar att Forsta AP-fonden uppnadde styrelsens 1dngsiktiga mal
for den senaste tiodrsperioden. Forsta AP-fonden inforde ett nytt mal
fro.m. den 1 januari 2015, om en genomsnittlig real avkastning efter
kostnader pd 4,0 procent per ar Over en tiodrsperiod i stillet for det
tidigare malet om en genomsnittlig nominell avkastning efter kostnader
pa 5,5 procent per ar métt Gver en tiodrsperiod.

Forsta AP-fonden har under 2015 inte é&ndrat den strategiska
allokeringen, men den faktiska tillgdngsallokeringen till aktier hade vid
2015 é&rs slut minskat fran 46 till 38 procent frdn samma tidpunkt 2014
medan alternativa tillgdngar hade okat fran 25 till 29 procent. Alternativa
tillgdngar inkluderar bl.a. investeringar i1 hedgefonder, fastigheter,
riskkapitalbolag och en s.k. riskparitetsportfolj. Den 6kande andelen var
framst drivet av ett antal storre investeringar inom infrastruktur och
fastigheter sdsom investeringen av 12,5 procent i Ellevio (tidigare
Fortum) och ett strategiskt partnerskap mellan Andra AP-fonden och



TIAA (The Teachers Insurance and Annuity Association) om en portfolj
om cirka 37 miljarder i europeiska konstorsfastigheter.

Forsta AP-fonden inforde en uppdaterad forvaltningsmodell fr.o.m.
den 1 januari 2015 bestdaende av en dvergripande tillgdngsallokering som
beslutas arligen av styrelsen och verkstélls av fonden dels genom en
strategisk tillgangsfordelning med omkring tio ars investeringshorisont,
dels genom en dynamisk allokering och operativ forvaltning med noll till
fem ars investeringshorisont.

Figur 5.5 Forsta AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2014
(procent av totala tillgdngar, 100 % = SEK miljarder)':2
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KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 301 miljarder kronor vid
slutet av 2015. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
2006-2015 uppgick i genomsnitt till 5,8 procent per ar (efter kostnader),
vilket understeg nagot fondens langsiktiga avkastningsantagande. Under
tioarsperioden har detta mal varierat mellan 4,0-5,0 procent realt. Med
en genomsnittlig inflation om 1,5 procent under tiodrsperioden,
motsvarar detta enligt McKinseys berdkningar ett justerat avkastningsmal
om 6,2 procent. Andra AP-fonden har fr.o.m. den 1 januari 2015 justerat
ned det langsiktiga reala avkastningsantagandet fran 5 till 4,5 procent.
Forandringen ar en foljd av lagre forvintade réntor dven i det langa
perspektivet.

Andelen rantebdrande tillgdngar minskade marginellt under 2015 till
32 procent (33 procent aret innan). Allokeringen till globala aktier i
mogna marknader minskade, vilket ledde till att andelen aktier sjonk fran
48 procent fran 44 procent jamfort med 2014. Fonden har fortsatt en hog
exponering mot tillvixtmarknader inom alla tillgdngsslag.

Fonden har dven fortsatt att 6ka vikten av alternativa tillgangar fran
19 procent till 24 procent, vilket framst péverkades av ytterligare
investeringar i fastigheter och kinesiska A-aktier.
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Figur 5.6 Andra AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2014
(procent av totala tillgdngar, 100 % = SEK miljarder)!
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KALLA: Andra AP-fondan; McKinsey-analys

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens fondkapital uppgick till 303 miljarder kronor vid
slutet av 2015. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
2006-2015 uppgick till 5,8 procent per ar (efter kostnader), vilket
oversteg fondens langsiktiga mal om 5,5 procent per ér. Detta baseras pa
ett underliggande mal om 4,0 procent real avkastning och inflation i
genomsnitt om 1,5 procent under tioarsperioden.

Tredje AP-fondens styrelse beslutar om fondens strategiska portfolj
utifrdn sex riskklasser: aktier, rintor, kredit, inflation, valuta och
absolutavkastande strategier (Under 2015 slog Tredje AP-fonden ihop
riskklasserna  Ovrig Exponering och Absolutavkastande strategier).
Fonden har darmed ett koncept som skiljer sig fran de ovriga Forsta—
Fjarde AP-fonderna. Fondens verkstillande direktér ges mandat att
genomfOra strategin inom ramen for vissa exponeringsintervall mot en
riskklass.

I termer av riskklasser hade Tredje AP-fonden en fordelning pa
47 procent aktier vid slutet av 2015, vilket var en marginell minskning
fran 48 procent vid slutet 2014. Allokeringen till riskklassen réntor
minskade fran 24 till 22 procent och till riskklass krediter fran 8 till
5 procent. Daremot dkade allokeringen till riskklassen inflation fran 17
till 20 procent pa grund av utdkade investeringar framfor allt inom
infrastruktur och fastigheter.

En omvandlad, mer traditionell, tillgangsklassificering finns i figur 5.7
nedan. Aktier stir da for 44 procent, réntor for 33 procent och alternativa
tillgéngar for 23 procent.



Figur 5.7 Tredje AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2014
(procent av totala tillgdngar, 100 % = SEK miljarder)!
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KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens fondkapital uppgick till 310 miljarder kronor vid
slutet av 2015. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
2006-2015 uppgick till 6,7 procent per ar (efter kostnader), vilket
oversteg fondens langsiktiga mal. Det underliggande maélet i form av real
avkastning uppgér till 4,5 procent och justerat for 1,5 procents inflation
under tiodrsperioden motsvarar det ett nominellt mal om 6,0 procent per
ar.

Fjarde AP-fonden arbetar pa lang sikt med normalportfoljen med en
tidshorisont pad 40 ar, och den beslutas av styrelsen en géng per ar.
Normalportfoljen kompletteras med strategisk forvaltning med en
horisont pa 3-15 ars sikt. Den strategiska forvaltningen utgér fran
normalportfoljen och &r baserad pa medelfristig marknadsanalys och
portfoljanalys. Taktisk forvaltning pa upp till 3 érs tidshorisont dr ocksa
en viktig komponent i fondens forvaltningsmodell.

Under 2015 har Fjdrde AP-fonden minskat exponering mot noterade
aktier med drygt 2 procentenheter och samtidigt 6kat exponering mot
rantebdrande tillgdngar och fastigheter med 1 procentenhet vardera.
Inom ramen for rintebdrande tillgdngar minskade exponeringen mot
kreditobligationer med drygt 3 procentenheter, medan den okade mot
statsobligationer med motsvarande andel.
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Figur 5.8 Fjarde AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2015

(procent av totala tillgdngar, 100 % = SEK miljarder)!
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Férsta—Fjdrde AP-fondernas finansiella risk

For att kunna gora en réttvisande beddmning av Forsta—Fjarde AP-
fondernas avkastning &r det viktigt att d&ven studera den finansiella risken.
Graden av risktagande kompletterar bilden av fondernas forvaltning och
pa vilket sétt fonderna fullgér sina uppdrag inom inkomst-pensions-
systemet. Nedan redovisas Forsta-Fjdrde AP-fondernas riskjusterade
avkastning i termer av sharpekvoter (se faktaruta 5.1), som tar hinsyn till
marknadsrisken och risken for att virdet pa en tillgang fordndras av
fordndringar 1 virderingen av de underliggande tillgdngarna. Dessa
berdknade sharpekvoter kan avvika frén fondernas egna redovisade
virden d& samma definition av riskfri ridnta anvénts for samtliga fonder
over hela tidsperioden. Historiskt har dock fonderna anvént olika
definitioner av riskfri rdnta. Fran och med 2014 har Forsta—Fjarde AP-
fonderna anvint samma definition for riskfri rénta.



Tabell 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas riskjusterade avkastning
(sharpekvot totalportfdlj)! 2015, femarsperiod 2011-2015,
tioarsperiod 2006-2015 och juli 2001 till 2015 (procent)

2015 2014 2011-2015 2006-2015 2001-2015
AP1 0,5 2,6 11 0,5 0,5
AP2 0,5 2,5 1,0 0,5 0,5
AP3 1,0 2,8 1,2 0,6 0,6
AP4 0,8 2,5 1,2 0,6 0,5

Not 1: Sharpekvot pa Forsta—Fjarde AP-fondernas totalportfdlj. Liknande ménster kan utlasas av sharpekvoten
pé fondernas likvidportfoljer.

Not 2: Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, med svensk 12 mén skuldvaxel 2001-2010
och 2-arig statsobligation 2011-2013 samt 260 handelsdagar per &r.

Kélla: McKinsey, bilaga 9.

Den hoga genomsnittliga riskjusterade avkastningen under den senaste
feméarsperioden forklaras av en stark utveckling pa aktiemarknaden. For
femarsperioden var skillnaderna i den riskjusterade avkastningen liten
mellan de olika fonderna. Under 2015 var skillnaderna stérre da den
riskjusterade avkastningen varierade mellan 0,5 procent for Forsta och
Andra AP-fonderna, 0,8 procent for Fjirde AP-fonden och 1,0 procent
for Tredje AP-fonden.

McKinsey har dven studerat portfdljernas risk i termer av Value-at-
Risk (VaR), som anger den maximala forlust som portfoljen med en viss
sannolikhet riskerar gora under en viss tidsperiod. Under den senaste
tiodrsperioden har skillnaderna mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna varit
relativt sma, medan skillnaderna under den senaste femarsperioden har
varit nagot storre. Fjarde AP-fondens hogre avkastning bade i
totalportfoljen och i likvidportfoljen har skapats genom att ta en hogre
risk uttryckt som VaR (se figur 5.9). McKinsey konstaterar att 4&ven om
volatilitet och VaR dr vedertagna matt pa risk, finns det en debatt kring i
vilken utstrickning matten &r relevanta for att méta risk for en
pensionsfond med lang tidshorisont och utan solvenskrav.

Regeringen anser att AP-fonderna bor fortsdtta arbeta for att
vidareutveckla hur risken i forvaltningen mits pa ett lampligt sitt i en
pensionsfond. Enhetlighet i rapportering 6kar jamforbarheten. Generellt
anser dock regeringen att det &r positivt att Forsta—Fjarde AP-fonderna
har olika preferenser for avvédgningen mellan avkastning och risk.
Sammantaget 6kar det riskspridningen och robustheten i statens samlade
fonderade buffertkapital.
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Figur 5.9 Value-at Risk for Forsta—Fjarde AP-fondernas likvidportfoljer
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Not 1: Value at Risk (VaR) ar ett riskmatt som med 95 procents sannolikhet anger en portféljs maximala
forlust under en specifik tidsperiod.

Not 2: Jamforelse visar ungefar samma monster for totalportfdljen.

Kélla: McKinsey, bilaga 9.

Faktaruta 5.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvédnds vissa riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgangspunkt i statistiska spridningsmatt som beskriver hur tillgangs-
priser eller rdntor varierar omkring ett medelvdrde. Ett sddant ofta
anvént spridningsmatt dr standardavvikelse, som mits i procent.

Ett vanligt matt pa riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som é&r
erhdllen avkastning utdver riskfria rdntan dividerad med avkast-
ningens risk, dvs. standardavvikelse. Man kan alternativt uttrycka det
som att Sharpekvoten méter erhéllen riskpremie per riskenhet.

Ett riskmatt som dr viktigt for forvaltare ar aktiv risk. Den aktiva
risken visar i hur hog grad en forvaltare avviker fran jamforelseindex.
Den aktiva risken miéts med standardavvikelsen avseende forvaltarens
avkastning i forhéallande till jimforelseindex. Ett matt pa riskjusterad
avkastning som utgar fran graden av avvikelse fran jamforelseindex &r
informationskvoten som jamfor Gveravkastning (s.k. aktiv avkast-
ning) i forhédllande till jimforelseindex med aktiv risk. Dérmed
uttrycker informationskvoten forhéllandet mellan aktiv avkastning och
aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet beréiknas som en kapital-
vigd avKkastning i form av en internrinta (internal rate of return,
IRR). Darmed beaktas inte bara ingdende och utgdende fondkapital
utan ockséd effekterna av alla floden till och fran den aggregerade
buffertfonden. Dessa floden, som i normalfallet bestar av inbetalning
av pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt administrations-




kostnader, administreras av Pensionsmyndigheten. Den kapitalvigda
avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella avkastning
som har kommit pensionssystemet till del, justerad for flodeseffekter,
och kan dérfor jamforas med inflationen eller med andra forvaltares
resultat. Alternativet dr att berdkna en tidsvigd avkastning, som
bortser fran konsekvenserna av floden. Den tidsvdgda avkastningen
miter den hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om
det inte forekommit nigra floden alls. Detta senare matt anses vara
relevant vid utvdrdering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rar 6ver
andelsdgarnas beslut att kopa och sdlja fondandelar. AP-fonderna
rapporterar en tidsvdgd avkastning, eftersom de inte har inflytande

over in- och utbetalningar av pensionsavgifter och pensioner.

5.2.2 Aktiv forvaltning

Regeringens bedémning: Forsta—Fjirde AP-fondernas aktiva
forvaltning brister 1 jaimforbarhet dver tid och det ar darfor svart att
dra nagra langtgdende slutsatser kring denna. Det kan dock
konstateras att resultaten for Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva
forvaltning har forbédttrats den senaste femarsperioden. Andra och
Fjarde AP-fonderna har mal for den aktiva avkastningen och béada
fonderna uppnar respektive fonds mél for femérsperioden 2011-2015.
For 2015 &r det enbart Andra AP-fonden som uppnir malet.
Avkastningen fran den aktiva forvaltningen utgér dock en begransad
del av den totala avkastningen. Det &r framst strategiska beslut och
den &vergripande tillgdngsallokeringen som forklarar den storsta delen

av utvecklingen av resultat och risk i AP-fondernas kapitalforvaltning.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Forsta—Fjarde
AP-fondernas aktiva forvaltning brister i jamforbarhet 6ver tid och det &r
svart att dra langtgdende slutsatser. Betydelsen av den aktiva
forvaltningen bor inte Overdrivas, eftersom resultaten, enligt de
berdkningar som McKinsey gor baserat pa det tillgédngliga underlaget,
utgdr en begriansad del av fondernas samlade resultat. Enligt McKinseys
berékningar uppgick dess andel av resultatet ar 2014 till drygt 4 procent
av resultatet, vilket var en 6kning frn ett bidrag om 2 procent under
2013. De strategiska besluten och den dvergripande tillgdngsallokeringen
forklarar i stdllet den storsta delen av utvecklingen av resultat och risk i
AP-fondernas kapitalforvaltning. Forsta—Fjarde AP-fondernas strdvan att
i Okad utstrackning fokusera pd medelfristiga strategiska allokerings-
beslut i forhallande till kortsiktig aktiv forvaltning vilkomnas.

Resultaten som genererats av Forsta—Fjirde AP-fondernas aktiva
forvaltning har forbattrats de senaste aren, bade de arliga utfallen och pa
femarssikt. Andra och Fjirde AP-fonderna, som redovisar riskjusterade
matt, har nétt sina mal och en dveravkastning i forhallande till tagna
risker. Det dr viktigt att AP-fonderna &r transparenta i redovisningen av
resultatet for den aktiva forvaltning som bedrivs inom fonderna.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fonderna har &ver tid utvecklat sina
forvaltningsmodeller. Som f6ljd av detta definierar och arbetar fonderna i
dag péd olika sitt med aktiv forvaltning. Det forsvarar historiska
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jamforelser av aktiv avkastning samt jamforelser mellan fonderna. Flera
av fonderna definierar i dag aktiv avkastning som meravkastning fran
totalportfoljen jaimfort med sina respektive jamforelseportfoljer. Under
2015 samt under den senaste femarsperioden genererade samtliga fonder
en positiv avkastning frén sin aktiva forvaltning fore kostnader.

Skilen for regeringens bedémning: Aktiv forvaltning i skrivelsen
definieras i linje med McKinseys grundldggande utvirdering, dvs. aktiv
forvaltning avser avvikelser mot jaimforelseindex i syfte att tjdna pengar.
McKinsey noterar att Forsta—Fjirde AP-fonderna har olika mal och
arbetar med aktiv forvaltning pé olika sitt. Dértill har fondernas defini-
tioner édndrats vid flera tillfillen, vilket forsvarar jamforelse mellan
fonderna och 6ver tid. Flera av fonderna har dessutom under de senaste
aren minskat fokus pa traditionell aktiv forvaltning relativt strategisk och
taktisk tillgdngsallokering.

Fjarde AP-fonden har mal for den aktiva avkastningen, dels att den
strategiska aktiva avkastningen ska overstiga index med 0,75 procent for
en femdirsperiod, dels att den taktiska forvaltningen ska skapa
0,5 procentenheter avkastning over den strategiska portfdljen per ar i
genomsnitt over en tredrsperiod.

Aven Andra AP-fonden har ett explicit mal for sin aktiva forvaltning
och det ar att den ska uppga till 0,5 procent avkastning. Andra och Fjéarde
AP-fonderna uppnéar inte sitt mal for aktiv avkastning under
tiodrsperioden 2005—2014 eller sedan start 2000. Under femarsperioden
mellan 2011-2105 var den aktiva avkastningen for Andra AP-fonden
0,6 procent och for Fjarde AP-fonden 0,5 procent, vilket ddremot innebar
att bada fonderna uppnadde sina respektive mal under denna period.
Under 2015 genererade Andra och Fjirde AP-fonderna aktiv avkastning
om 1,0 respektive 0,1 procent, vilket innebar att Andra AP-fonden
uppnadde sitt mal under 2015, men inte Fjarde AP-fonden.

Forsta och Tredje AP-fonderna siger sig inte bedriva aktiv forvaltning
i traditionell mening sedan 2010, men det bor noteras att McKinsey dnda
redovisar uppgifter for dessa fonder i de fall dir forvaltningssegment
passar in i definitionen ovan. I det hdr sammanhanget ingér t.ex. resul-
tatet av Tredje AP-fondens absolutavkastande strategier och avvikelsen
frén jamforelseindex for den passiva forvaltningen.

Tabell 5.4 Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva avkastning 2011-2015

(procentenheter)
2015 2014 2013 2012 201 2011-2015
AP1 0,8 0,7 0,2 1,2 -0,2 0,5
AP2 1,0 0,5 0,5 1,2 -0,2 0,6
AP3 0,2 0,4 0,4 0,9 0,0 0,4
AP4 0,1 0,7 0,5 1,0 0,2 0,5

Kalla: McKinsey, bilaga 9.

Fondernas aktiva forvaltning gav enligt McKinseys redovisning ett
resultatintervall pa 0,1-1,0 procent for 2015. Samtliga fonder visar dven
positiv avkastning pd 0,4-0,6 procent under feméarsperioden (2011-
2015).



Riskjusterad avkastning i aktiv férvaltning

Ett mer d&ndamalsenligt sitt att utvirdera den aktiva forvaltningen &r att
sitta resultatet i forhallande till risken. Informationskvoten anger over-
avkastning (s.k. aktiv avkastning) per enhet risk diar méttet anger i hur
hog grad en forvaltare avviker frén ett jimforelseindex (se faktaruta 5.1).
En hdg informationskvot for en fond indikerar hdg Overavkastning i
forhallande till avvikelserna fran jamforelseindex. Det dr positivt att
Andra och Fjarde AP-fonderna publicerar detta matt pa ett jamforbart
sdtt, eftersom det mdjliggdr genomlysning av fondernas resultat. Andra
och Fjarde AP-fondernas informationskvot uppgick till 1,8 for Andra
AP-fonden och 1,4 for Fjdrde AP-fonden under perioden 2011-2015. For
2015 var utfallet 2,4 respektive 0,2. Aven Tredje AP-fonden redovisar
informationskvot men eftersom Tredje AP-fonden inte bedriver aktiv
forvaltning 1 traditionell mening &r denna informationskvot inte
jémforbar med de for Andra och Fjirde AP-fonderna redovisade
informationskvoterna. Den &r dérfor inte redovisad i tabellen nedan.

Tabell 5.5 Informationskvot avseende Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktiva forvaltning 2011-2015 och 2006-2015

2015 2014 2013 2012 2011 2011-2015 2006-2015

AP1 - - - - - - -
AP2 24 17 16 42 -10 18 1,2
AP3 - - - - - - -
AP4 02 29 20 23 0,5 1,4 05

Not. Underlag saknas for att berakna genomsnittlig informationskvot for Férsta och Tredje AP-fonderna.
Kélla: McKinsey, bilaga 9.

Regeringen har varit tveksam till Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva
forvaltning, framst till den del forvaltningen syftar till att Gvertraffa
marknadens genomsnittliga avkastning (s.k. aktiv férvaltning).

Regeringen noterar dock att utfallen for den aktiva forvaltningen har
forbattrats de senaste aren — bade de arliga utfallen och under
femarsperioden. Samtliga fonder tdcker, enligt den utvdrdering som
McKinsey redovisar, mer &n vél kostnaderna for aktiv (och Ovrig)
forvaltning under den senaste femarsperioden. Andra och Fjarde AP-
fonderna, som &ven redovisar tydliga riskjusterade mal och matt, har natt
sina avkastningsmal och en Gveravkastning i forhallande till de risker de
tagit (i termer av informationskvot). Det bor ocksé noteras att det finns
kvalitativa argument som talar till forman for aktiv forvaltning, t.ex. det
att fonderna genom forvaltningen dven fér tillgang till information som
kan utnyttjas produktivt i den mer strategiska och langsiktiga
tillgdngsforvaltningen.

Regeringen kan dock konstatera att det &r svart att dra nagra
langtgdende slutsatser om utfallen i den aktiva forvaltningen i Forsta—
Fjarde AP-fonderna. Samtliga fonder har under utvérderingsperioden
dndrat sina definitioner, vilket minskar jaimforbarheten Over tid.
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Dessutom skiljer sig definitionerna &t mellan fonderna.'® En slutsats ar
att fondernas metoder och redovisning behéver utvecklas framéver, om
mer kvalificerade beddmningar om resultatbidraget fran den aktiva
forvaltningen ska kunna goras.

Betydelsen av den aktiva forvaltningen for Forsta—Fjarde
AP-fondernas resultatutveckling bor heller inte 6verdrivas. Strategiska
beslut och den &vergripande tillgdngsallokeringen dominerar nir det
giller hur avkastning och risk utvecklas i den samlade kapitalforvalt-
ningen. Det &r ocksa tydligt att Forsta—Fjarde AP-fonderna de senaste
aren alltmer kommit att fokusera pa de medelfristiga strategiska
allokeringsbesluten i1 forhéallande till de mer kortfristiga perspektiven —
vilket regeringen vilkomnar.

53 Utvirdering av Sjétte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens avkastning 2006-2015
pa 5,7 procent dverstiger utvecklingen i inkomstpensionsindex om
3,0 procent, men var under fondens avkastningsmal som baseras pa
index for noterade bolag. Sjiatte AP-fondens uppdrag och
portfoljsammanséttning forsvarar dock en sddan jamforelse. Fondens
strategiska omriktning mot 6kade investeringar i mogna bolag, som
paborjades 2011, framstar som vilgrundad. Utvecklingen har varit
fortsatt stark inom mogna bolag under 2015 sévil som under de lédngre
utvérderingsperioderna.

Regeringens bedéomning i foregiende ars skrivelse: Sjitte AP-
fondens avkastning pa 6,5 procent 2014 Gversteg inkomstpensionsindex
men var ldgre dn det mal som fondens styrelse har faststéllt i form av ett
index for noterade aktier. Det strategiskifte som fonden har genomfort
sedan 2011 mot investeringar i mogna bolag ar for tidigt att utvirdera,
men regeringen ser positivt pa det konsekventa genomforandet av denna
strategi.

McKinsey: Sjitte AP-fondens utveckling motsvarar en avkastning
efter kostnader pa 5,0 procent per ar for perioden 1997-2015, 5,7 procent
per ar for perioden 2006—2015 samt 5,8 procent per ar for perioden
2011-2015. Avkastningen under 2015 var 12,2 procent. Detta innebér att
fonden inte har néatt upp till styrelsens nya avkastningsmal under ndgon
av dessa tidsperioder. Det &r virt att notera att det avkastningsmal som
infordes 2012 &r anpassat for den nya investeringsstrategin som
beslutades 2011, vilket gor avkastningsmalet mindre relevant for
perioden fore 2012. Sjitte AP-fondens uppdrag och portfol;-
sammanséttning samt att fonden &r sluten fOrsvarar dven en direkt
jamforelse av fondens avkastning med externa benchmark. Som referens
kan dock nidmnas att fondens avkastning under den senaste tiodrs-
perioden 20062015 varit lagre 4n index for noterade svenska smébolag

1 McKinsey, bilaga 9.



(MSCI Swedish Small Cap) och svenska mellanstora bolag (MSCI
Swedish Mid Cap), men hogre &n inkomstindex.

Skiilen for regeringens bedéomning: Sjitte AP-fonden 4r en av de fem
buffertfonderna i det svenska inkomstpensionssystemet, men den skiljer
sig fradn de andra fyra i flera avseenden. Sjitte AP-fondens uppdrag ér,
enligt styrelsens tolkning, att uppnd langsiktigt hog avkastning med
tillfredsstéllande riskspridning genom att investera i riskkapital, dvs.
onoterade foretag. Sjitte AP-fonden ar en sluten fond, vilket innebér att
fonden inte har négra in- eller utfléden via pensionssystemet.

Sjditte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens verksamhet har sedan starten 1996 genomgitt flera
forandringar. Ar 2011 genomfordes omfattande forindringar i styrelsen,
ledning och organisationsstrukturen och verksamheten fick en tydligare
strategisk inriktning. Strategin innebdr att AP-fondens investeringar
fokuseras pa det s.k. buyout-segmentet (mogna bolag) ddr marknadens,
liksom AP-fondens, historik nar det géller avkastning gér det rimligt att
forvanta sig en god avkastning framover. Under 2015 fortsatte det
fordndringsarbete som paborjades 2011. Ett antal strre transaktioner
genomfordes under 2015. Avtal ingicks om en forsdljning av
Volvofinans Bank AB, en ny saminvestering i Sivantos genomfordes och
Tobii borsnoterades.

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran 10,4 till 26,4 miljarder kronor
under perioden 1996-2015. Portfoljen har som helhet genererat en arlig
avkastning péd 5,0 procent sedan start. Avkastning for 2015 uppgick till
12,2 procent. Sjitte AP-fondens avkastningsmal sedan 2011 &r att f6lja
genomsnittsavkastningen for ett nordiskt jamforelseindex (SIX Nordic
200 CAP GI), med paslag for en riskpremie for onoterade bolag om
2,5 procentenheter (rullande femarsperiod). Det innebér att fonden inte
natt upp till styrelsens avkastningsmal under négon av utvirderings-
perioderna (se figur 5.10). Det bor dock noteras att jamforelsen for
perioden fore 2012 4r mindre relevant pa grund av den nya
investeringsstrategin som infordes 2012. Dessutom kan det som
McKinsey papekar i sin utvirdering diskuteras om jimforelsen med ett
index for noterade aktier &r optimal, eftersom de virderingsprinciper som
anviands for onoterade tillgdngar tar begrdnsad hinsyn till borsens
utveckling. Detta kan leda till en betydande avvikelse i perioder da
aktiemarknaden utvecklas starkt negativt eller positivt. Dessutom
forsvaras jamforelsen av att Sjitte AP-fonden &r en sluten fond, vilket
gor att fonden behdver forvalta en likviditetsreserv (uppgaende till
omkring en fjdrdedel av kapitalet 2015, 7,0 miljarder kronor) och denna
bidrar enbart i liten utstrickning till avkastningen. Det dr svért att
identifiera alternativa malsdttningar som inte baseras pa noterade index.
Regeringen anser dock att Sjétte AP-fonden bor sdkerstélla att fondens
mal &r s relevant som mdjligt. Regeringen anser darutdver att det dr av
vikt att Sjitte AP-fonden tydligt redovisar avvikelserna fran det index
som fonden har valt som malsittning och tydligt redovisar skillnaderna
mellan forvaltning och vérdering av onoterade tillgangar jamfort med
forvaltning och vérdering av noterade tillgangar.
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Figur 5.10  Sjatte AP-fondens totala portfélj. Genomsnittlig arliga
avkastning efter kostnader (procent)

2015 2011-2015 2006-2015 1997-2015

APE total

APE investerings-
verksamhet

Avkastningsmal'
Avkastningsmal
enl. tidigare
malsattning?

Inkomstindex

Externa Noterade svenska
index mellanstora bolag?

Noterade svenska
smabolag*

1 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamia SHE Nordix AR-Shars) + riskpromio om 2,5% baserat pé fondens riskprofil och kassaaliokering

2 Baserat pa den mais&tning S0M anvandes 2003-11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malat att borsindax. Under 2015 var reporantan -0,25%, under 20112015 var raporantan 0,88%
under 2006-2015 var repordnian 1,53% sami undor 1987-2015 var reporiintan 2.38%

3 Total avkastning for MSCI Swedish Mid cap (for svenska mallanstora baiag)

4 Total avkastning 1o MSCI Swedish Small cap (1&r svonska smabolag)

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys
KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Det bor noteras att Sjitte AP-fonden for samtliga tidsperioder med
marginal har dvertraffat inkomstindex — det index som utgér benchmark
for buffertfonderna i forhéllande till inkomstpensionssystemet. Sjitte
AP-fonden har ddrmed bidragit till den 14ngsiktiga finansieringen av till-
géngssidan i inkomstpensionssystemet, dven om fonden é&r sluten och for
nirvarande inte dr en del av flodet inom inkomstpensionssystemet i
ovrigt.

Sjdtte AP-fondens investeringsverksamhet

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett avkastningsperspektiv
en splittrad bild, eftersom avkastningen inom de olika
marknadssegmenten har varierat kraftigt. Det mogna marknadssegmentet
har generellt presterat bra avkastning for perioden 1997-2015, och
uppgick till 15,4 procent for foretagsinvesteringar och 14,7 procent for
fondinvesteringar. For tiodrsperioden 2006-2015 uppgick avkastningen
till 9,2 procent for foretagsinvesteringarna och 15,7 procent  for
fondinvesteringarna. For femarsperioden 2011-2015 var motsvarande
siffror 8,5 respektive 15,4 procent och for 2015 var de 17,4 respektive
9,2. Foretagsinvesteringar utvecklades mycket starkt under 2015, vilket
bidrog till att dessa dver perioden sedan fondens start har avkastat nigot
battre an fondinvesteringar.

I affarsomradet venture capital (expansionsbolag i tidig utvecklingsfas)
har utvecklingen varit negativ i stort sett under alla perioder forutom
under 2015, d& avkastningen uppgick till 10,8 procent for foretags-
investeringar och 18,5 procent for fondinvesteringar. Dessutom &r
avkastningen positiv, 12,2 procent, for fondinvesteringar inom venture
capital for femarsperioden 2011-2015. Fondinvesteringar i expansions-
bolagen klarar sig generellt béttre dn fOretagsinvesteringar, men &r
marginellt negativ for tioarsperioden och dven sedan start.



Figur 5.11  Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet (procent)

Foretagsinvesteringar
B Fondinvesteringar
B Total fond- och feretagsinvesteringar

# Andel av den tolalainvesterings-
verksamheten 2015

2015 2011-2015 2006-2015 1997-2015
59 17,4 85 92 15,4
Buyout
o 92 154 157 14,7
5 108 19,0 -14,3 149
Venture
o 185 12,2 0,2 20
64 16,8 25 43 52
Total investerings-
verksamhet @ 1.1 147 95 77
@ 147 65 63 63

Avkastningsmal? _ 154 ' 134 ' 1,0 ' 12,5

ar i feretags- sami londinvestaringar (6] nolerade smébolag) | investeringsverksamheten. Den historiska analysen uighr ifran denna

0 Cap GI (gamia SHB Nordix AB-Shars) + riskpramia om 2.5% basarat pa fondens riskprofi och kassaaliokering

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Omriktningen av verksamheten i fonden, som gjordes under 2011, mot i
huvudsak investeringar i mogna bolag, framstdr som vilgrundad. Det
mogna marknadssegmentet har genomgaende uppvisat positiva siffror
samtidigt som framfor allt foretagsinvesteringarna i tidig utvecklingsfas
(expansionsbolag) har genererat betydligt simre avkastning. Regeringen
vilkomnar de fordndringar och det arbete som gjorts sedan 2011.
Detsamma géller for det fortsatt interna utvecklingsarbetet, bl.a. med
interna processer och dgarstyrningsfragor. Det finns skl att se positivt pa

den framtida utvecklingen i Sjatte AP-fonden.

Faktaruta 5.2 Virdering av onoterade aktier

Enligt lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska fondens placerings-
tillgdngar marknadsvérderas. Sjitte AP-fondens redovisning, och
regeringens utvédrdering av fondens onoterade portfolj, baseras pa
IPEV:s riktlinjer (International Private Equity & Venture Capital
Valuation Board). Principiellt giller att virderingen ska avspegla
verkligt virde. Det finns olika metoder for att faststélla verkligt varde
beroende pa vilken information som finns tillginglig. Om det under
det senaste aret har genomfGrts en transaktion med en tredje part
avseende aktuellt innehav, virderas innehavet med ledning av det
priset. Sedan 2011 beaktas dven transaktioner dir endast befintlig
dgarkrets deltagit (s.k. internrundor). Om denna transaktion indikerar
en nedvérdering, gors en mer detaljerad analys. Nedvérdering sker om
forsok att fa in en extern part har misslyckats eller om intresset for
bolaget pa marknaden &r mycket litet. I bada fallen justeras
véarderingen med hénsyn till hdndelser mellan tidpunkten for transak-
tionen och rapporteringstillfillet. Vérdering sker ocksd baserat pa
framtida kassaflode som nuvirdesberdknas med en riskjusterad rénta.
En tredje metod baseras pd vérdering av foretagets nettotillgéngar.
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Andra metoder utgér fran att anvdnda vérderingsmatt baserade pa
finansiella nyckeltal (s.k. multipelvdrdering) eller specifika jamforel-
ser inom en viss bransch (s.k. industriella benchmarks). De tva sist-
ndmnda metoderna anvinds endast som komplement till vérderingar
baserade pa nagon annan metod.

Sjatte AP-fonden genomfor dven kénslighetsanalyser. Om varder-
ingen av ett innehav visar stor variation i olika scenarier, gér fonden
en mer restriktiv virdering.

For investeringar i bolag i tidig utvecklingsfas kan det vara svart att
tillimpa nagon enskild vérderingsmetod. Vérdering sker da framst
baserat pa bolagets utveckling i forhallande till ursprunglig dgarplan.
En nedskrivning ska genomforas i det fall en stadigvarande och
visentlig minskning av virdet pa investeringen beddms ha &dgt rum
(t.ex. konkurs).

Enligt branschpraxis berdknas avkastning avseende onoterade aktier
med hjilp av en internrinta, dvs. en kapitalvigd avkastning, eftersom
forvaltaren bestdmmer tidpunkten for nya investeringar och deras
omfattning (se dven faktaruta 5.1).

54 Utviardering av Sjunde AP-fondens forvaltning
5.4.1 Strategisk forvaltning

Regeringens bedomning: Avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ (AP7 Safa) uppgick till 6,3 procent under 2015
jamfort med snittet pad 6,7 procent bland de privata aktdrerna i
premiepensionssystemet. Daremot har avkastningen med god marginal
overskridit snittet for perioden maj 2010 till slutet av 2015 (dvs. sedan
fondens nya strategi infordes), 14,7 jamfort med 8,2 procent. Sjunde
AP-fondens strategi ger goda resultat under perioder med stark
utveckling pa aktiemarknaden pé grund av den hoga aktieandelen som
forstirks av en hdvstdng. Aven om denna har dragits ner under aret
fran 50 till 25 procent &r det rimligt att AP7 Séafa gér sdmre 4n snittet i
tider av svagare utveckling pa aktiemarknaden. Sjunde AP-fondens
forvaltningsmodell stéller stora krav pa information och det &r viktigt
att fonden fortsatter uppréatthalla en god informationsniva till spararna

i premiepensionssystemet.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Avkastningen
for Sjunde AP-fondens forvalsalternativ (AP7 Safa) uppgick till
29,3 procent 2014, vilket var ungefar dubbelt s& hdg avkastning som den
genomsnittliga avkastningen for privata fonder i premiepensions-
systemet. Aven over tidsperioden sedan Sjunde AP-fondens forvaltnings-
modell fordndrades, dvs. under perioden 2010-2014 overtrdffade den
arliga avkastningen pé 16,6 procent snittet for privata fonder som var
8,4 procent. Det kan fortsatt konstateras att forvaltningsmodellen, med
hog andel aktier som forstarks av en strategisk hdvstang, ger bra resultat i
tider av en kraftig uppgang pa aktiemarknaden. Det bor dock noteras att
den hoga aktieandelen kombinerat med en hédvstang innebér att AP7 Safa



riskerar att ge en sdmre avkastning dn index i ett scenario da aktie-
marknaden utvecklas svagt.

McKinsey: Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2015
33,8 procent av premiepensionssystemets totala kapital. Under perioden
24 maj 2010 till 31 december 2015 genererade forvalsalternativet AP7
Safa i genomsnitt en avkastning pd 14,7 procent per ar, medan premie-
pensionsindex hade en genomsnittlig avkastning pa 8,2 procent per ar.
2015 var avkastningen for Séfa 6,3 procent, jamfort med 6,7 procent for
premiepensionsindex. For perioden sedan start, 2001-2015, har Sjunde
AP-fondens forvalsalternativ i genomsnitt avkastat 5,8 procent per ar
jamfort med 3,4 procent per ar for premiepensionsindex. Justerat for
rabatter var den genomsnittliga avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ under samma tidsperiod 5,9 procent och foér premie-
pensionsindex 3,9 procent.

Skilen for regeringens bedomning: I maj 2010 férnyade Sjunde
AP-fonden pé riksdagens uppdrag det statliga erbjudandet i premie-
pensionssystemet med malséttningen att den sammanlagda statliga
pensionen ska bli hogre (prop. 2009/10:44). T och med detta ersattes
Premiesparfonden och Premievalsfonden av byggstensfonderna AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond. Sex nya produkter lanserades (kombina-
tioner av de tva byggstensfonderna), varav AP7 Safa (Statens Arskulls-
forvaltningsalternativ) &r forvalsalternativet for dem som inte aktivt
véljer en annan forvaltare i premiepensionssystemet. AP7 Séfa dr en
aldersanpassad portfolj med en kombination av AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning med 97 procent
globala aktier, med en hdvstang som innebér en dkad aktieexponering. I
normalfallet innebér hédvstdngen en exponering till aktiemarknaden om
150 procent, men styrelsen beslutade under 2015 att minska hévstangen
frén 50 procent till 25 procent baserat pa borsens vérdering samt fondens
risktolerans. Regeringen anser att det dr positivt att Sjunde AP-fonden
har en kontinuerlig process att overvéga vilken riskprofil i férvaltningen
som beddms vara lamplig.

Sjunde AP-fonden forvaltade i slutet av 2015, 283 miljarder kronor
(33,8 procent av medlen i premiepensionssystemet) for ungefér
3,3 miljoner pensionssparare. Malet for forvalsalternativet r att avkast-
ningen 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. 2015 uppgar avkastningen
i AP7 Safa till 14,7 procent per ar, jamfort med de privata fondernas
avkastning om 8,2 procent per ar (se tabell 5.6). Avkastningen i det
statliga forvalsalternativet var dirmed néstan dubbelt sa hog jamfort med
de privata alternativen under den hér perioden. Under 2015 var dock
avkastningen om 6,3 procent marginellt ldgre &n snittet for de privata
aktorerna pa Pensionsmyndighetens fondtorg.
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Tabell 5.6 Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell
maj 2011-2015 och 2001-2015 (procent)

2015 Maj 2010 - 2015°  2006-2015 2001-2015*

(%) (%) (%) (justerat, %)
AP7 (PSF och SAFA)! 6,3 14,7 5,8 5,9
Premiepensionsindex? 6,7 8,2 3,4 39

Not 1: Utgdrs av PSF (Premiesparfonden) jan 2001— maj 2010 och SAFA maj 2010- dec. 2015. SAFA bestod den
30 dec. 2015 av 92,2% AP7 Aktiefond och 7,8% AP7 Réntefond.

Not 2: | SEK men inte valutasakrad. Genomsnittlig avkastningen for fonderna i premiepensionssystemet
(exklusive AP7:s produkter).

Not 3: Geometriskt snitt av den drliga avkastningen 24 maj 2010 — 31 dec 2015.

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

Kalla: Pensionsmyndigheten, AP7 Arsredovisning, McKinsey-analys

Regeringen anser att det dr positivt att Sjunde AP-fonden nér sitt mal for
avkastning for alla tidsperioder forutom under 2015, sérskilt med
beaktande av att fondens forvaltning under perioden 2001 fram till maj
2010 styrdes av regler som angav att risken skulle vara ldgre dn for
genomsnittet av de privata fonderna (vilket, allt annat lika, begrinsar
mdjligheterna till hogre avkastning).

Regeringen noterar dock att resultatet for AP7 Séafa bygger pa att
Sjunde AP-fonden skapar en hog aktierisk genom en kombination av en
hog aktieexponering och en strategisk hévsting. Denna metod stéller
speciella krav pa Sjunde AP-fonden nér det giller kommunikation kring
fondens forvaltningsmodell. AP7 Safa bestod vid arsskiftet 2015/2016
till drygt 92 procent av AP7 Aktiefond (och resten AP7 Réntefond) som
har néra 100 procent globala aktier i portfoljen och en hivstang som vid
arsskiftet hade dragits ner till runt 25 procent, men dédr normalnivén &r
runt 50 procent av virdet pa portfoljen. Trots den neddragna héavstangen
har AP7 Séfa en hdg exponering mot aktiemarknaden, vilket ger en hog
avkastning nir marknaden utvecklas vil. A andra sidan 4r det viktigt att
understryka att hdvstdngen verkar &ven at andra hallet, dvs. i nedat-
géende marknader presterar AP7 Safa sannolikt sémre dn motsvarande
aktieportfoljer utan hévstang dven om hévstingen nu ar mindre andel &n
tidigare.

Regeringen har i tidigare utvéirderingar uttryckt att behovet av informa-
tion till allmdnheten om forvalsalternativets inriktning och riskniva &r
betydande. Det kan konstateras att Sjunde AP-fonden har forbéttrat
kommunikation kring inriktning och riskniva. Regeringen anser dock att
det fortsatt &r mycket angelédget att Sjunde AP-fonden tar ett fortsatt stort
ansvar nadr det géller den information som delges pensionsspararna med
tanke pa den hoga risken i forvaltningsmodellen.



5.4.2 Aktiv forvaltning

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden genererade under 2015
positiva resultat frén samtliga aktiva forvaltningsstrategier men
utfallen var blandade i relation till respektive mal, men sammantaget
overskred dock resultatet fondens léngsiktiga mél for den aktiva
forvaltningen. Transparensen i1 frdgan om nyttan av den aktiva
forvaltningen bor Oka, sérskilt ndr det géller eventuella positiva
effekter for Ovrig forvaltning. Dessutom bor Sjunde AP-fonden
tydligare redovisa resultaten for den aktiva forvaltningen och dess tre
delar.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Sjunde AP-
fonden genererade resultat fran alfaférvaltningen inom den aktiva
forvaltningen som Gversteg de internt satta malet, medan utfallet fér den
taktiska allokeringen var mindre Overtygande 2014. Det bor anses
angeldget att Sjunde AP-fonden genomfor en utvirdering av den taktiska
forvaltningen i relation till de interna mal som fonden har satt, s snart
detta &r mojligt. Fonden bor fortsétta att utveckla redovisningen av
resultaten av den aktiva forvaltningen.

McKinsey: Den aktiva avkastningen 2015 for Sjunde AP-fondens
aktiefond respektive rantefond var 56 respektive minus 1 baspunkt. For
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2015 var den aktiva avkastningen
for aktiefonden och réntefonden 4 respektive minus 31 baspunkter per ar.

Skiilen for regeringens bedomning: Sjunde AP-fondens produkter dr
till 6vervigande del passivt forvaltade, men en mindre del av kapitalet ar
aktivt forvaltat. Den aktiva avkastningen for AP7 Aktiefond var positiv
2015 och under perioden 2010-2015 med 56 respektive 4 baspunkter
efter kostnader, medan den aktiva avkastningen for AP7 Réantefond var
negativ bade 2015 och 2010-2015 med 3 respektive 38 baspunkter.

Inom ramen f6r den aktiva forvaltningen av AP7 Aktiefond har Sjunde
AP-fonden mal for medelfristig forvaltning (taktisk allokering),
absolutavkastande forvaltning (alfamandat) och onoterade tillgangar
(Private Equity).

Med taktisk allokering avses avsteg fran havstdngens normalniva pa
50 procent med ett tillatet avvikelseintervall i normalfallet inom 38—
62 procent. Under 2015 tog dock styrelsen beslutet att minska
hévstangen till 25 procent pad grund av vérderingen av borsen. Den
taktiska allokeringen bidrog med 112 miljoner kronor till resultatet for
2015, och den érliga genomsnittsavkastningen for perioden 2012-2015
var 103 miljoner. Den taktiska allokeringen har en femaérig
utvérderingshorisont med ett mal om 225 miljoner kronor i genomsnitt i
avkastning per ar.

For den absolutavkastande alfaforvaltningen ar malet att ge en
avkastning pa 225 miljoner kronor per ar. Utfallet for 2015 var ett
positivt bidrag om 129 miljoner kronor, och den genomsnittliga
avkastningen for perioden maj 2010 till slutet av 2015 var 116 miljoner
kronor.

Sjunde AP-fonden har dven mal for onoterade aktier att generera en
avkastning som Overstiger jamforelseindex (MSCI All Country Index)
med 2 procentenheter per ar dver rullande tiodrsperioder, men de arliga
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resultaten for forvaltningen av onoterade aktier redovisas inte i Sjunde
AP-fondens arsredovisning eller i McKinseys rapport.

Regeringen konstaterar att Sjunde AP-fondens aktiva forvaltning 2015,
jdmfort med valda benchmark, var under de mél som styrelsen har satt
for denna forvaltning 4ven om bidraget till resultatet var positivt for bade
den taktiska allokeringen och alfaforvaltningen. Regeringens anser
fortsatt att transparensen i frdga om nyttan av den aktiva forvaltningen
bor oka sdrskilt ndr det géller eventuella positiva effekter for Gvrig
forvaltning. Dessutom ser regeringen gérna en tydligare redovisning av
den aktiva fOrvaltningen och dess tre delar (taktisk allokering,
absolutavkastande alfaforvaltning och forvaltning av onoterade aktier).

6 Utvérdering 6vriga forvaltningsfragor

6.1 Riskhantering, kontroll och regelefterlevnad

Regeringens bedomning: McKinsey fick i uppdrag att inom ramen
for utvdrderingen av AP-fondernas verksamhet 2015 utféra en
fordjupad analys av AP-fondernas arbete med riskhantering, kontroll
och regelefterlevnad (compliance). Enligt rapporten har AP-fonderna
utvecklat arbetet inom detta omréde betydligt de senaste ren. Det ar
av stor vikt att AP-fonderna har en god riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad och att de fortsdtter att utveckla detta. Det bidrar till
okad effektivitet i forvaltningen och jamforbarhet mellan AP-fonderna
nir det géller extern rapportering. AP-fonderna bor ha en s.k. tredje
forsvarslinje i form av internrevision samt en renodlad riskfunktion
som rapporterar direkt till verkstdllande direktor.

McKinsey: Regeringen gav McKinsey i uppdrag att férutom den érliga
utvirderingen av forvaltningen av buffertkapitalet utféra en fordjupad
analys av AP-fondernas arbete med riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad (compliance). Syftet med fordjupningsarbetet &r att
beskriva hur AP-fonderna arbetar med dessa fragor och belysa viktiga
likheter och skillnader mellan fonderna. Dessutom gors en jamforelse
med ett antal andra institutionella investerare for att bedoma i vilken
utstrackning AP-fonderna skiljer sig fran dessa. Férdjupningen omfattar
Forsta—Fjarde AP-fonderna samt Sjunde AP-fonden. Analysen fokuserar
pa fondernas arbete med riskhantering utifran fem omraden, riskstrategi,
organisation och styrning, processer och systemstdd, kompetens-
utveckling och samarbeten samt utveckling och prioriteringar framéver.



Figur 6.1 Ramverk for utvardering av fondernas riskhantering

Omrade

= Utveckling inom fondens arbete med risk, kontroll
och efterlevnad senaste 3-5 aren och prioriterade
omraden framat

Utveckling &
prioriteringar framgent

Oversikt, definition och hantering av huvudsakliga
risker

2 [ REEEET = Nyckeltal for huvudsakliga risker
v * Dokumentation av riskstrategi
- = Beskrivning av riskfunktion (inkl. regelefterlevnad)
3 =] S llE T = Oversikt av ansvar, roller och mandat

1 styrnin
] tyming Styrelsens involvering

Princip fér risk- och compliancehantering
Lépande riskhantering
Systemstod och verktyg

Processer &
systemstod

i Kompetensutveckling & utbildning
Kompetensutveckling = Samarbeten mellan AP-fonderna eller med andra
& samarbeten aktorer

Fondernas arbete med kontroll och regelefterlevnad analyseras utifran
fyra omraden: Oversikt Gver styrande regelverk for AP-fonderna, AP-
fondernas efterlevnad av regelverken, skillnader i regelverk jaimfort med
svenska privata institutionella investerare samt AP-fondernas frivilliga
regelefterlevnad utéver de styrande regelverken.

Figur 6.2 Ramverk for utvardering av kontroll av regelefterlevnad
Omrade
—t— = Oversikt dver de huvudsakliga styrande
i / “\ Styrande regelverk regelverken for AP-fonderna
[ I (-}
r_n = Efterlevnad av huvudsakliga regler de senaste

Efterlevnad av = .
2 L@)J regelverk aren fér AP-fonderna

SHinaoe oy - Huvudsakliga regelverk foér andra institutionella

3 . - investerare samt jamférelse med regelverk for
privata aktorer
AP-fonderna
. e, Frivillig regel- = Oversikt 6\fer frivillig regelefterlevnad av AP-
» efterlevnad fonderna for ett urval av relevanta lagar och
regelverk

Analysen pekar pa att samtliga AP-fonder har en hog ambitionsniva
kring arbetet med risk, kontroll och regelefterlevnad. Under de senaste
aren har fonderna tagit viktiga steg for att etablera professionella risk-
och compliancefunktioner. Sammantaget bedoms AP-fonderna ha
kommit ungefar lika langt i arbetet. Nivan beddms édven vara i linje med
andra ledande statliga pensionsfonder och privata institutionella
investerare.
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I sitt arbete med riskhantering har AP-fonderna ménga likheter. Dessa
bestar t.ex. i att fonderna identifierar samma typ av huvudsakliga risker.
De finansiella riskerna hanteras och maéts pa liknande sétt i linje med
internationell standard i kapitalférvaltningsbranschen. Vidare finns det
likheter 1 organisation, eftersom samtliga fonder har separerat risk och
compliance frén forvaltningen for att skapa oberoende. Samtliga fonder
har under 2014 och 2015 fokuserat pa uppgradering av systemstdd for
riskhantering till vad som anses vara branschstandard. Kvant- och
systemkompetensen hos personalen har ocksa hdjts. Fonderna samarbetar
genom olika samarbetsforum (exempelvis risk- och avkastningsanalys
och juridik) samt har olika internationella utbyten (exempelvis vid
deltagande i branschkonferenser).

Det finns dock &dven skillnader i arbetet med riskhantering, t.ex. vad
géller hantering av operativa risker, organisation, styrning, processer
samt rapportering till styrelse. AP-fonderna har de senaste aren fokuserat
pa att utveckla sitt arbete med operativa risker och har inspirerats av
Finansinspektionens foreskrifter om operativa risker. Operativa risker &r
bredare i sin definition &n finansiella risker och hanteras och mits olika i
AP-fonderna (jamfor med finansiella risker som hanteras och mits
liknande i fonderna). Aven bland privata institutionella investerare ir det
stor variation i definition och hantering av operativa risker. Samtliga
fonder identifierar operativa risker och har en arlig sjalvutvérdering och
rapportering av dessa inklusive rapportering av incidenter som klassas
som operativa (exempelvis dvertrddelser av interna riskmandat eller av
andra interna regelverk). Déremot skiljer sig fonderna avseende
detaljrikedom 1 klassificeringen av operativa risker ddr Andra, Sjunde
och delvis Tredje AP-fonden har en mer detaljerad riskklassifikation.

Vidare skiljer sig metodiken for hur operativ risk i processer
genomlyses dir Forsta och Andra AP-fonderna har etablerat
formaliserade organ for genomlysning av utvalda processer. Sjunde AP-
fonden gor kontroller av utvalda processer Over aret baserat pa en
riskkartliggning. Andra AP-fonden har utvecklat sitt arbete med
operativa risker over flera ar, bl.a. med hjélp av externa konsulter. En
tydlig systematik for processrisker (som inkluderar kartliggning,
prioritering, ansvar, genomlysning och rapportering) har ocksé
utarbetats.

En annan skillnad &r att fonderna har valt tva olika organisations-
modeller for riskfunktionen, &ven om bada modellerna ar oberoende fran
investeringsverksamheten. Forsta och Tredje AP-fonderna har
kombinerat riskfunktionen med administrationen, medan Andra, Fjérde
och Sjunde AP-fonderna har en renodlad riskfunktion. Samtliga fonders
riskchef rapporterar direkt till verkstillande direktdren (dven om Forsta
AP-fondens riskchef inte organisatoriskt befinner sig direkt under
verkstéllande direktdren sé finns en direktrapportering i relevanta forum).
Bland internationella statliga pensionsfonder finns det en stor bredd i val
av organisationsmodell for riskfunktionen, men bésta praxis anses vara
en renodlad riskfunktion.

Vidare finns det skillnader i hur fondernas styrelser arbetar med risk.
Andra AP-fonden har béade ett risk- och ett revisionsutskott, Fjarde AP-
fonden har ett riskutskott (men inget revisionsutskott) och Forsta, Tredje
och Sjunde AP-fonderna har ett revisionsutskott som ocksa behandlar



risk. De fonder som inte har ett separat riskutskott har diskuterat om det
ska etableras, men gjort bedomningen att det inte ar rétt for deras fonder i
dagsléaget. Ett skal till detta &r att samma personer i ett riskutskott sitter i
nuvarande revisionsutskott. Ett annat skél dr begrénsningar i fondernas
mojlighet att ytterligare arvodera styrelsearbete i utskott. Sjunde AP-
fonden har ett konjunkturrdd bestdende av personer ur styrelse och
ledning, vilka fokuserar pé riskbeddmningen for havstangen. De flesta
privata svenska institutionella investerare har ett revisionsutskott som
dven behandlar risk i likhet med Forsta, Tredje och Sjunde AP-fonderna.
Alla fonder utom Andra AP-fonden f6ljer principen om tre
forsvarslinjer, men Fjarde AP-fonden har dnnu inte upphandlat extern
internrevision (beslut togs 2015). (Den forsta forsvarslinjen ar ledning
och afférsverksamhet, den andra dr de funktioner som arbetar specifikt
med att dvervaka risktagande inom affarsverksamheten och den tredje
utgérs frimst av internrevisionsfunktionen.) Styrelsen i Andra AP-
fonden har diskuterat frdgan om tre forsvarslinjer i styrelsen, men inte
funnit ndgot behov for att aktivera tredje linjen dnnu. Andra, Tredje och
Sjunde AP-fonderna har formaliserade organ for dialog om risk i
ledningen, som kallas riskhanteringskommitté eller dylikt, dar fonderna
samlar alla riskfrdgor med relevanta personer ur ledningen. Forsta och
Fjarde AP-fonderna beaktar samma riskfrdgor, men lyfter dem i olika
organ beroende pa art. AP-fondernas riskrapportering till styrelse visar
ocksa pa viss variation i innehdll och framstéllning, exempelvis huruvida
materialet ticker samtliga risktyper och tydligheten i sammanfattningen.

Figur 6.3 Organisationsmodeller och resurser per fond
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KALLA: Intervjuer med AP-fonderna; organisationskartor; intervjuer med internationella riskex perter och personer inom branschen

AP-fondernas arbete med kontroll och regelefterlevnad priglas av de
regelverk som styr fonderna. AP-fonderna regleras frimst av lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Sjunde AP-fonden
regleras ocksd av den lagen men &ven av vissa bestdmmelser i lagen
(2004:46) om véardepappersfonder. Lagen om allmidnna pensionsfonder
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(AP-fonder) ldmnar stor sjdlvstindighet och tolkningsutrymme
(exempelvis har Forsta—Fjarde AP-fonderna ingen tillsynsmyndighet och
fondernas risktolerans styrs av att ”den totala risknivan i fondernas
placering ska vara 14g”) och darfor ar en utvdrdering av regelefterlevnad
svar att genomfOéra och baseras pad fondernas egna rapporterade
incidenter. Lagen innehéller ett antal regler, t.ex. placeringsreglerna, som
ar enklare att kontrollera om de f6ljs.

Figur 6.4 Styrelsens involvering i risk, kontroll och regelefterlevnad
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KALLA: Intervjuer ledningspersoner i AP-fonderna

AP-fonderna paverkas ocksa som aktdrer pa de finansiella marknaderna
av trender i kapitalforvaltningsbranschen — bl.a. okat fokus pa
compliance. Det syns genom att compliance har fatt ett 6kat fokus dven
hos AP-fonderna, vilket bl.a. resulterat i tydligare rollbeskrivningar,
utdokade  arbetsomraden och  mer resurser.  Viss  annan
myndighetsreglering géller ocksa for AP-fonderna, fraimst vad géller det
administrativa omradet. Vidare maste samtliga fonder folja delar av
nationella och internationella finansmarknadsregler for handel pa
marknadsplatser.

I en jamforelse mellan AP-fondernas regelverk och regelverk for
privata institutionella investerare dr det viktigt att beakta att olika
professionella investerare lyder under olika regelverk beroende pa
verksamhetens art. Forsta—Fjarde AP-fondernas regelverk har en ldgre
grad av detaljering jamfort med privata institutionella investerare. Den
lagre graden av detaljering kan motiveras av tre viktiga skillnader; AP-
fonderna forvaltar inte enskilda privatpersoners kapital, 4r myndigheter
och dr inte kritiska for stabiliteten i det finansiella systemet. Regelverken
skiljer sig bade inom kontroll, rapportering och uppfoljning (privata
aktorer maste t.ex. redovisa och rapportera enligt Finansinspektionens
foreskrifter FFFS 2013:9 och dr under Finansinspektionens tillsyn) samt
inom placeringsregler (exempelvis privata aktdrer ska ha “lamplig
fordelning av placeringar” med hénsyn till vald riskprofil). Sjunde AP-
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vérdepappersfonder i vissa delar, exempelvis placeringsregler samt
tillsyn under Finansinspektionen. Detta dr naturligt med tanke pé att
Sjunde AP- fonden forvaltar privatpersoners enskilda kapital och agerar
mer likt andra privata institutionella investerare.

Figur 6.5 Huvudsakliga styrande regelverk for AP-fonderna
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KALLA: Aktued Iagstifining och regei erk

Som aktér pd de finansiella marknaderna paverkas AP-fonderna av
nuvarande och kommande regelverk dven om regelverken inte alltid &r
direkt tillimpliga. Ledning och styrelse i samtliga AP-fonder &r
angeldgna om att halla sig uppdaterade och agera likt privata aktorer pa
de finansiella marknaderna. Sjunde AP-fonden har fattat ett
styrelsebeslut om att folja lagen om vérdepappersfonder fullt ut for
relevanta delar utover lagstadgade delar, exempelvis intern organisation.
Samtliga fonder har inspirerats av icke styrande regelverk, exempelvis
for att utforma risk- och compliancefunktioner och interna regelverk dver
anstdlldas affdrer eller policy for gévor, representation och andra
formaner. Fonderna har ett visst samarbete kring regelverksutveckling.
McKinsey konstaterar att AP-fonderna befinner sig pa en
utvecklingsresa och att de har under aren etablerat professionella risk-
och compliancefunktioner. AP-fonderna bor fortsdtta ha en ambitids
ansats for vidare utveckling, med inspiration fran andra ledande
institutionella investerare. Baserat pa resultatet fran den fordjupade
analysen sa har McKinsey tagit fram ett antal rekommendationer for
fortsatt utveckling av fondernas riskhantering och regelefterlevnad.

1. Fortsitta utveckla systematiken i arbetet med operativa risker.
AP-fonderna har utvecklat sin hantering av operativa risker, men kan
t.ex. utveckla mer detaljerade riskidentifikationer och tydliggora
rapportering per risktyp (som t.ex. Sjunde AP-fondens riskklassificering)
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samt genomféra genomlysning av nyckelprocesser (som t.ex. Andra AP-
fondens processoversyn tva ganger per ar) baserat pa en process-
kartlaggning.

2. Over tid se 6ver maojligheter att ytterligare forstirka styrning och
organisation. Detta kan ske i linje med utvecklingen bland andra
ledande institutionella investerare, samtidigt som hénsyn tas till AP-
fondernas fOrutsittningar i termer av exempelvis storlek och
forvaltningsmodeller. Nedan finns tre exempel pad mojliga atgérder som
ménga ledande aktdrer och vissa av AP-fonderna redan har
implementerat fullt ut eller delvis:

e Att gora risk till en renodlad funktion med direktrapportering till
verkstéllande direktéren. Denna variant av organisation ger hdgt
oberoende for riskfunktionen och mdjligheter till djup kompetens-
utveckling.

e Att etablera ett dedikerat riskforum 1 verksamheten, en
“riskhanteringskommitté” eller dylikt dar Riskchef, Kapital-
forvaltningschef, verkstéillande direktdr och Compliance Office
16pande diskuterar samtliga riskfragor. Det kan underlétta och stirka
styrning och rapportering av riskhanteringen.

e Att etablera ett riskutskott i styrelsen. Om/ndr forutséttningar rader
kan fonderna Overvdga att bilda ett separat riskutskott for att oka
fokus pa riskfragor i styrelsen (samtidigt som hela styrelsen fortsitter
att ha hogt fokus pa risk).

3. Fortsitta utveckla riskfunktionens roll som viktig diskussions-
partner till forvaltningen genom att sékerstélla investeringskompetens
for att skapa transparens och djup i riskbedomningen (exempelvis for
alternativa investeringar) och involvering vid investeringsbeslut
(exempelvis beredning i riskkommitté).

4. Fortsitta utveckla rapportering till ledning och styrelse inom risk
och compliance for att sa tydligt som mojligt ge en bild Gver status,
prioriteringar och rekommenderade atgérder. Vidare bor ambitionen vara
att daglig rapportering automatiseras i storre utstrackning, vilket kan
frigéra mer tid till analys och insikt.

5. Fortsitta att aktivt utvirdera samt selektivt och pragmatiskt
folja regelverk for privata institutionella investerare. Detta bor ske i
relevanta delar sett till AP-fondernas forutsittningar s som uppdrag och
storlek. Har maste dock fundamentala skillnader beaktas sdsom att AP-
fonderna inte forvaltar privatpersoners enskilda kapital, att de é&r
myndigheter och att de inte &r kritiska for det finansiella systemets
stabilitet.

6. Se over mojligheterna att 6ka samarbetet mellan AP-fonderna
kring risk och kontroll. Det kan ske exempelvis kring inkdp och
hantering av riskhanteringssystem, gemensam utveckling av forhall-
ningssétt till regelverk for privata aktdrer samt “bésta praxis” for
hanteringen operativa risker (exempelvis definition, metodik for métning
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stirka fondernas utveckling av arbetet med riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad.

Skillen for regeringens bedomning: Riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad 4r wviktigt att hantera pa ett korrekt sitt inom
kapitalforvaltningsverksamheter. Liksom McKinsey anser regeringen att
forutom att f6lja lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder) &r det
viktigt att AP-fonderna kontinuerligt utvecklar de ovan nidmnda
omradena och soker ledning i lagstiftning for andra finansiella aktorer i
Sverige och i hur svenska savél som internationella aktdrer arbetar med
dessa fragor. Eftersom lagen om allménna pensionsfonder inte dr sérskilt
detaljerad i de aktuella avseendena okar behovet av att AP-fonderna
kontinuerligt arbetar med att utveckla riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad.

Nér det géller mer specifika rekommendationer frin McKinsey, anser
regeringen att det dr speciellt viktigt med internrevision och att AP-
fonderna didrmed organiseras utifrdn de s.k. tre forsvarslinjerna. Sedan
lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder) infordes 2000 har kraven
pa intern styrning och kontroll skdrpts for 6vriga myndigheter under
regeringen bl.a. genom internrevisionsforordningen (2006:1228) som
inférdes 2006, dar det stdlls krav pa internrevision hos myndigheter.
Regeringen anser att det finns goda skél att dven AP-fonderna infor
internrevision.

Regeringen anser dessutom att det &dr viktigt att AP-fonderna har en
renodlad riskfunktion som rapporterar direkt till verkstillande direktoren,
for att sékerstilla sjdlvstindigheten 1 denna funktion.

Dessutom anser regeringen att det finns god anledning att respektive
AP-fond utvérderar initiativ av de ovriga AP-fonderna for att etablera
best-practise. Regeringen anser att AP-fonderna, i enlighet den
rekommendation som McKinsey ger ovan, bor 6ka samarbetet nér det
géller risk och kontroll. Det bor dessutom finnas betydande mdjlighet att
samarbeta kring upphandling av system, uppfoljning och rapportering
(savél intern som extern) inom riskomradet.

6.2 Overtridelser av placeringsreglerna

Regeringens bedémning: Forsta och Andra AP-fonderna har under
2015 haft en hogre andel onoterade tillgdngar &n den i1 lagen om
allmidnna pensionsfonder (AP-fonder) fastlagda placeringsregeln om
hogst 5 procent. Enligt lagen s& ska en fond som o&verskrider de
kvantitativa placeringsreglerna avveckla den overskjutande delen av
innehavet si snart det med hénsyn till marknadsférhallanden ar lampligt.
Det ska ske senast nir det kan goras utan forlust for fonden. Forsta och
Andra AP-fonderna bor arbeta for att dver tid minska andelen onoterade
tillgangar men utan att det paverkar buffertkapitalet negativt. AP-
fonderna bor ndr det dr lampligt Gvervdga “scenarioanalyser” for att
niarmare faststédlla vilken marginal som behdvs for att i framtiden inte
riskera 6vertrdadelser av placeringsreglerna for onoterade tillgangar.
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Skilen for regeringens bedomning: Forsta och Andra AP-fonderna
har bada under 2015 haft en hogre andel dn den lagen om allméinna
pensionsfonder fastlagda placeringsregeln om att hdgst 5 procent av
tillgdngarna far bestd av onoterade aktier och andra andelar i
riskkapitalforetag, onoterade fordringsréitter samt andelar i fonder som
placerar i aktier och andra andelar i onoterade foretag. Onoterade
tillgadngar virderas med hjilp av de s.k. IPEV guidelines (International
Private Equity and Venture Capital), ddr utgangspunkten &r att tillgdngen
ska vérderas enligt s.k. verkligtvardeprincipen (faktaruta 5.2). En sddan
vérdering av foretaget gors normalt sett pa arsbasis eller i samband med
en forsdljning av ett jimforbart foretag. Virderingar av onoterade
tillgdngar paverkas saledes inte av kortsiktiga rorelser i aktiemarknaden.
Principen bygger pé att onoterade tillgangar ar langsiktiga investeringar,
varfor det inte finns samma behov av 16pande kortsiktig vardering.

Den internationella borsutvecklingen och den starka utvecklingen i den
amerikanska dollarn dr delforklaringar till varfor Forsta och Andra AP-
fonderna har Overskridit begrdnsningen i1 placeringsreglerna. Béda
fonderna har tagit fram en handlingsplan for hur respektive fond ska
agera som dérefter har foljts. Enligt lagen om allminna pensionsfonder
(AP-fonder) ska en fond som Overskrider de kvantitativa placerings-
reglerna avveckla den dverskjutande delen av innehavet sé snart det med
hansyn till marknadsforhéllanden ar lampligt. Den 6verskjutande delen
ska dock avvecklas senast ndr det kan goras utan forlust for fonden.
Forsaljningar av riskkapitalfonder i forvdg brukar normalt ske till
betydande rabatter i forhéllande till tillgdngens verkliga vérde, varfor det
kan vara svart att avveckla tillgangar under en kort period utan att
buffertkapitalet paverkas negativt.

Regeringen anser att Forsta och Andra AP-fonderna bor arbeta for att
over tid minska andelen onoterade tillgdngar, men utan att det paverkar
buffertkapitalet negativt. Regeringen anser dven att AP-fonderna nér det
ar lampligt bor gora “scenarioanalyser” for att faststdlla vilken marginal
som behovs for att undvika motsvarande Gversteg av placeringsreglerna i
framtiden.

6.3 Sammanfattning frin revision

Regeringens bedomning: Det ar av stor vikt att AP-fonderna har en
god intern styrning och kontroll sa att fortroendet for fonderna och
dven for pensionssystemet sékerstdlls. Revisorernas granskningar ar
en viktig del av detta. Att det i arets granskning inte framkom négra
visentliga iakttagelser ndr det géller revisionen av AP-fondernas
arsbokslut for 2015 &r positivt.

I granskningen konstateras dock att storre finansiella institutioner
som AP-fonderna inom ramen for vissa interna processer bor ha en
hogre mognadsgrad i kontrollmiljon &n vad AP-fonderna generellt har
i dag och att det kan vara lampligt fér AP-fonderna att utvirdera vilka
delar som kan utvecklas.

Revisorerna konstaterar att AP-fonderna har bra rutiner och
processer i den interna it-miljon men dven att det dr synnerligen




viktigt att AP-fonderna fortsatt sdkerstéller en hog sékerhetsniva inom
hela fondernas it-miljo.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Det &r viktigt att
AP-fonderna har en god intern styrning och kontroll sé att fortroendet for
fonderna och pensionssystemet sékerstills. Dérfor dr de granskningar
som gors inom detta omrade av revisorerna av stor vikt. Det dr positivt
att revisorerna i granskningen av den interna kontrollen hade ett
begrinsat antal synpunkter och att fonderna har atgérdat de brister som
synpunkterna avsag.

Sjunde AP-fonden realiserade under 2014 ett 6verskott i verksamheten
for forsta gangen, men trots detta &r det rimligt att Sjunde AP-fonden
bibehaller en viss rorlig kreditfacilitet i Riksgéldskontoret. P4 sé sitt
minskar risken for onddig variation i avgiftsuttaget i det korta
perspektivet men dven for att det finns behov av ett balanserat 6verskott.

Skilen for regeringens beddomning: AP-fondernas redovisnings-
ramverk har fortsatt att uppdateras under 2015. Informationen om
transaktioner med nérstdende som aterfinns i not har ocksd utdkats.
Dessutom har AP-fonderna, med utgangspunkt fran IFRS-regelverket
(International financial reporting standards), definierats som investment-
bolag. Detta innebér att alla innehav oavsett dgarandel ska varderas till
verkligt vdrde och att AP-fonderna ddrmed inte ska uppritta en
koncernredovisning. AP-fonderna &r ddrmed ett steg ndrmre att fullt ut
folja IFRS redovisningsprinciper. Revisorerna konstaterar i sin samman-
fattande rapport om den granskning av AP-fonderna som genomforts for
rakenskapséret 2015, att verksamheten inom AP-fonderna bedrivs inom
de riktlinjer som beslutats av respektive styrelse och att de granskade
kontroller och processer som ledningarna har arbetat fram fungerar
tillfredsstéllande. Det konstateras dven att det inte har uppkommit nigra
vésentliga iakttagelser fran revisionen av arsboksluten for 2015.

Granskningen som revisorerna genomfor av hur vl AP-fonderna f6ljer
riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-
fonderna, visar att det finns ett fatal anstillningsavtal i Forsta och Andra
AP-fonderna med ldngre uppsdgningstid &n vad riktlinjerna anger.
Avvikelserna redovisas dock tydligt i dessa tva fonders &rsredovisningar
och kvarstar pd grund av att bedomningen av det skulle medféra
betydande merkostnader att omforhandla avtalen.

Revisorerna konstaterar att det bade for verksamheten och for
redovisningen dr centralt med vél fungerande it-system och en séker it-
milj6. Revisorerna goér bedomningen att avseende generella it-kontroller
sa har samtliga AP-fonder bra rutiner och processer kring it-miljon och
de observationer som gjorts pd omradet d&r mindre noteringar som inte
paverkar mojligheten att i revisionen av redovisningen forlita sig pa de
system som finns. Revisorerna noterar att kontroller avseende den
finansiella rapporteringen till dvervdgande del &r standardiserad och
formaliserad. Samtidigt dr det i dagens miljo6 viktigt att sékerstélla en hog
sdkerhetsnivd inom hela it-miljon, t.ex. for att identifiera virus och
intrangsforsok for att i sin tur skydda information i systemen. Denna
sékerhetsnivé kan testas genom simulerade intradngsforsok. Att utreda om
det genomforts dr dock inte ndgot som omfattas av revisionen.
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Revisorerna gor en granskning av kontrollmiljon i AP-fonderna och de
konstaterar att kontrollmiljon dr god. AP-fonderna beddms ha en hog
ambitionsnivd samt kunskap och integritet bade i styrelse och i ledning
nér det giller att etablera denna kontrollmilj6. Revisorerna har en skala
med olika nivéer for kontrollmiljo, med fem grader, frn otillforlitlig,
informell, standardiserad, overvakad till slutligen optimerad (se figur
6.6). AP-fonderna bedoms vara i kategorin standardiserad. Detta sétt att
beskriva kontrollmiljon &r enligt revisorerna inte ndgot som ska ldsas
som bra eller daligt utan det beskriver bara mognadsgraden hos
kontrollmiljén.

Figur 6.6 Den interna kontrollen mognadsgrad
Otillforlitlig Informell Overvakad Optimerad
Oforutsagbar miljo  [| Kontroller har Standardiserade Integrerade
dar kontroller inte utformats och kontroller. interna kontroller
har utformats inforts, men ar Regelbunden som overvakas av
eller inférts inte testning. Effektiv ledningen i realtid.
dokumenterade utformning med Fortlépande
rapportering till forbattringar.
ledningen.
|

AP-fonderna

Killa: PwC

En avvégning bor goras mellan nivén pa den kontrollerande funktionen
och kostnaderna for att uppratthalla denna. For att AP-fonderna skulle
forflytta sig i skalan till nivan 6vervakad skulle det krivas att de dels
infor regelbunden testning av att utforda kontroller har ratt design och &r
effektiva, dels att en 16pande aterrapportering fran kontrollfunktionerna
till ledning och styrelse om hur effektivt det interna kontrollsystemet ar.
Revisorerna konstaterar att enligt deras erfarenhet bor en finansiell
institution av AP-fondernas storlek strdva efter dvervakad niva for
sarskilt viktiga processer. Vissa andra processer kan diremot vara pa
standardiserad nivan, i det fall det inte bedoms vara nddviandigt att lagga
ytterligare resurser.

Regeringen anser att AP-fonderna 16pande bor utvdrdera den interna
kontrollmiljon. Revisorernas forslag, nér det géller att forstirka testning
och rapportering kring vissa viktiga processer, bor ocksa dvervigas.

6.4 Hallbarhet och dgarstyrning

Regeringens bedomning: Hallbarhet &r en visentlig aspekt inom AP-
fondernas forvaltning, i relation till den operativa risken savil som
marknadsrisken samt genom mdjligheter till investeringar som
forstarker avkastningen. Under 2015 har AP-fonderna fortsatt att
utveckla arbetet med att integrera hallbarhetsaspekter i forvaltningen.
Bland annat tog AP-fonderna under 2015 fram en gemensam metod

for redovisning av koldioxidavtryck i aktieportfoljerna. Det ar av stor



vikt att arbetet att utveckla gemensamma metoder fortsitter dven for
andra tillgdngsslag 4n aktier.

En viktig del av arbetet med hallbarhet ar att soka fa foretag som

AP-fonderna dr dgare av, att i storre utstrickning bidra till en hallbar
utveckling. For att med legitimitet soka paverka, dr det viktigt att AP-
fonderna i den egna verksamheten agerar foredomligt. For att
utvérdera detta interna héllbarhetsarbete inom vissa relevanta omraden
har AP-fonderna svarat pa tre fragor som del av utvérderingen av
verksamheten under 2015. Det kan konstateras att det interna
miljoarbetet inom AP-fonderna dr aktivt, och att ett kontinuerligt
arbete bedrivits géllande affarsetik. Ett sadant arbete dr dock aldrig
fardigt och det &dr viktigt att AP-fonderna inte slar sig till ro utan
fortsétter att fokusera pa utveckling. Fragan om anstilldas bisysslor ar
en viktig del i arbetet med att uppratthélla fortroendet for AP-fonderna
och pensionssystemet i sin helhet. AP-fondernas interna riktlinjer och
bedomningar av bisysslor bor déarfor motsvara vad som foljer av
géllande rétt och praxis. Nar det géller jaimstélldhet har AP-fonderna
inte kommit lika langt som med arbetet med affdrsetik och
miljopaverkan. De bor dérfor intensifiera jamstilldhetsarbetet inom
kapitalforvaltningsfunktionen, eftersom denna domineras av mén i alla
AP-fonderna.
Flera AP-fonder har inom ramen for &garstyrning sokt paverka
fossilberoende energibolag att Oka transparens och att arbeta for
minskat beroende av fossilt brinsle. For att forstirka effekten av
paverkan dr det lampligt att AP-fonderna samarbetar sinsemellan och
med andra institutionella investerare i sa stor utstrackning som mgjligt
och anvinder tillgdngliga medel for pdverkan sasom aktiedgarforslag
for att arbeta for en héallbar utveckling. Ett annat omrdde inom
dgarstyrning dir AP-fonderna bor samarbeta dr utformning av rutiner
och metoder for dgarstyrning av foretag diar en AP-fond eller flera har
ett betydande direktdgande. Det kan ske genom att Forsta—Fjarde och
Sjatte AP-fonderna tar fram jamforbara och konsistenta mallar for
dgardirektiv i direktdgda bolag.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Héllbarhet dr en
vésentlig aspekt inom AP-fondernas verksamhet och att hallbarhets-
aspekter integreras i forvaltningen &r viktigt for att uppné dels langsiktigt
hog avkastning, dels god riskhantering. Det &r &dven av betydelse for att
allménhetens fortroende for AP-fonderna och pensionssystemet ska
uppritthallas. Arets uppfoljning av de rekommendationer som gavs av
McKinsey i foregdende ars utvdrdering visar att AP-fonderna har fortsatt
arbetet med att integrera hallbarhet i sina forvaltningsprocesser. Pa
samma sétt som nér det giller forvaltningsstrategier sa har AP-fonderna
valt diversifierade strategier for hallbarhet for att sékra forankring i
fondernas respektive investeringsstrategier. Det dr angeldget att detta
arbete fortsdtter och att hallbarhetsfrdgor ar en integrerad del av

fondernas respektive forvaltningsprocess.

Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna har nyligen redovisat
koldioxidavtrycket i aktieportfoljen och Sjitte AP-fonden har genomfort

en analys av det koldioxidutsldpp som fondens investeringar leder till.
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Det ar av stor vikt att fonderna fortsétter att vara transparenta nér det
giller den klimatpaverkan som respektive fonds investeringar finansierar.
Fonderna bor dven utveckla jagmforbarheten i denna redovisning dver tid
med de andra AP-fonderna och med andra finansiella aktorer.

Skiilen for regeringens bedomning
Utveckling av integration av hallbarhetsfrdgor

AP-fondernas kontinuerliga arbete med riktlinjer for milj6é och etik é&r ett

prioriterat omrade i regeringens utvérdering av AP-fondernas verksam-

het. Syftet ar att folja upp utvecklingen i fonderna, med forslagen fran
betidnkandet Etiken, Miljon och Pensionerna (SOU 2008:107) som grund.

Metoden har utvecklats pa uppmaning av riksdagen.

Modellen for utvérdering bygger pa foljande huvudsakliga moment:

1. En rittvisande och allsidig utvérdering, t.ex. i form av en offentlig
utredning, genomfors ndr foregdende utvérdering har forlorat
aktualitet eller relevans.

2. Mellan sadana tillfdllen for en genomgripande utvdrdering sker en
arlig uppfoljning av hur fonderna har arbetat med forslag som redan
har lagts fram.

3. I forekommande fall uppmérksammas exempel pa tillfillen eller
hindelser som har utgjort risker for allménhetens fortroende, med
utgangspunkt i den utvédrdering som foreligger.

4. T tilldgg till processen ovan kan avgridnsade uppdrag vid ldmpliga
tillfallen ldmnas till den konsultfirma som har uppdrag att limna
underlag till regeringens utvérdering.

AP-fonderna fortsitter att arbeta inom de omraden diar Kommittén om

AP-fondernas etik- och miljdansvar lamnade rekommendationer, vilket

ar ett tecken pa att dessa inte har forlorat i aktualitet. Bland de forslagen

som kan genomforas inom ramen for gillande regelverk ingick foljande
rekommendationer:

o fondernas arbetssitt, organisation och kommunikation bor utformas
med ledning av faktorer som framjar fondernas trovérdighet och — i
forlangningen — fortroende (dvs. kompetens, dppenhet, integritet och
vilvilja),

e den virdegrund som ska ligga till grund for verksamheten bor
utvecklas och tydliggoras,

e miljo och etik hanteras bdst genom att integreras i den lopande
analysen och forvaltningen,

e miljo och etik kan integreras med fondernas dgarpolicyer,

e sadana dgarpolicyer bor dvervigas for alla typer av tillgangar, inte
enbart borsnoterade aktier,

e extern utvdrdering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

e det bor avsittas tillrdckliga resurser for att sékerstdlla kvalitet i
arbetet med miljo och etik,

e AP-fonderna kan utveckla samarbetet inom miljé och etik,

e principerna for bolagens erséttningsvillkor har viktiga fortroende-
dimensioner och ar darfor en viktig uppgift for fonderna, och

e fondernas arbete med milj6 och etik bor utvirderas regelbundet.



Tidigare drs utvdrderingar

I tidigare ars utvérderingar har vikten av att integrera hallbarhetsfragor i
den I6pande analysen och forvaltningen lyfts fram. Regeringen anser, i
linje med Kommittén om AP-fondernas etik och miljéansvar bedomning,
att detta dr det bésta sdttet att hantera etik- och miljofragor.
Samlingsbegreppet hallbarhet anvéinds i denna skrivelse i stéllet for etik
och miljo, eftersom detta dr ett bredare och mer aktuellt begrepp.
Hallbarhet innefattar enligt den definition som utarbetats inom
Regeringskansliet foljande omraden: miljo, ménskliga réttigheter,
arbetsvillkor, antikorruption, affarsetik, jimstélldhet och méangfald.

Hur l&ngt AP-fonderna kommit i integrationen av hallbarhetsfragor har
utvérderats l16pande men i samband med utvirderingen for verksamheten
2013 genomforde McKinsey pd uppdrag av regeringen en fordjupad
analys av integration av héllbarhet (i enlighet med punkt 4 ovan). Denna
foljdes upp under 2014 da AP-fonderna i samband med utvirderingen av
verksamheten fick svara pa en enkét baserad pd de forslag till vidare
utveckling som McKinsey gav som en del av den fordjupade analysen.

Utveckling i integration av hdllbarhet under 2015

Under aret 2015 har flera av AP-fonderna utvecklat sitt arbete vidare
med att integrera héllbarhetsaspekter i sin férvaltningsprocess.

Forsta AP-fonden har fortsatt att utveckla sin forvaltningsmodell som
bygger péa koncentrerade portfoljer inom forvaltningen av aktier. Fonden
har infort en tydlig process for utvédrdering ur ett héllbarhetsperspektiv
infor investeringsbeslut. Andra AP-fonden har genomfort en analys av
kraftsektorn for att utvirdera riskerna framst relaterat till kolproducerad
kraft. Som en f6ljd av detta valde Andra AP-fonden att avveckla sina
investeringar i 28 bolag inom kraftsektorn under aret. Tredje AP-fonden
satte tydliga héllbarhetsm&l med sikte pad 2018 och med arliga
uppfoljningar av maluppfyllnad. Maélen &r att 1) halvera fondens
koldioxidavtryck, 2) mer &r tredubbla innehavet i grona obligationer, 3)
fordubbla de strategiska hallbarhetsinvesteringarna, och 4) arbeta for att
Vasakronan fortsatt leder utvecklingen av hallbarhetsarbetet inom
fastighetsbranschen. Fjiarde AP-fonden har fortsatt att utdka andelen
innehav i lagkoldioxidstrategier och grona obligationer. Vid arets slut var
22 procent av den globala portfdljen investerad i lagkoldioxidstrategier.
Sjatte AP-fonden fortsatte utveckla sitt héllbarhetsarbete som har fokus
pa miljo och klimatavtryck, och rekryterade en hallbarhetsspecialist i
november 2014. Sjunde AP-fonden har fortsatt arbetet med integrering
av hallbarhet men har dven mer specifikt arbetat med sitt tema klimat.
Under 2016 har fonden vatten som tema.

Regeringen ser mycket positivt pa det arbete som AP-fonderna gor for
att i allt storre utstrickning integrera héllbarhet i forvaltningen av
buffertkapitalet. For att AP-fonderna ska kunna gora vél avvigda beslut
krévs naturligtvis att AP-fonderna har tillgang till god information kring
héllbarhetsrisker och mdjligheter. I det sammanhanget ar ett EU-direktiv,
(Direktiv 2014/95/EU/ fran den 22 oktober 2014) med krav pa
hallbarhetsredovisning fran foretag av en viss storlek ett viktigt steg,
eftersom det bor leda till att AP-fonderna far battre information kring
vilka héllbarhetsrisker- och mdjligheter som kan finnas i ett foretag.
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Friagan om investeringar i kdrnvapenrelaterad industri har fortsatt
uppmérksammats 1 samhéllet under aret. Icke-spridningsavtalet NPT
(Nuclear Non-Proliferation Treaty) innehéller ett tydligt atagande for
kérnvapenstaterna om nedrustning och for icke-kérnvapenstaterna om att
inte utveckla eller anskaffa kdrnvapen. Inom ramen for NPT-arbetet har
samtliga statsparter, déribland Sverige, dtagit sig att verka for att alla
kiarnvapen elimineras. Regeringen anser att det ér en viktig fraga for AP-
fonderna att fortsatt beakta.

For att sikerstilla att AP-fondernas motparter/leverantorer arbetar med
att integrera héllbarhetsaspekter i det l6pande arbetet kan AP-fonderna
integrera hallbarhetsaspekter i utvdrdering av motparter/leverantorer.

AP-fonderna anvénder t.ex. olika slags analys fran motparter. Det ar
viktigt att dven sddan analys omfattar héllbarhetsaspekter for att
underlétta for AP-fonderna att fatta vdlgrundade investeringsbeslut. AP-
fonderna savédl som andra institutionella investerare gor regelbundna
utvirderingar av dessa motparter. Regeringen anser att innefattande av
hallbarhetsaspekter i utvirderingar av motparter/leverantdrer skulle
kunna vara ett bra steg vidare i arbetet med integration av hallbarhet i
forvaltningsverksamheten. AP-fonderna lagger ut delar av sin forvaltning
pa externa fOrvaltare, och regeringen anser att det dr lampligt att stilla
krav pa dessa att integrera hallbarhet i sin forvaltningsprocess. Detta
géller inte minst i friga om forvaltning av onoterade tillgangar.

Utveckling av jamforbarhet i koldioxidredovisning

I foregéende ars utvérdering framforde regeringen att det ar av stor vikt
att utveckla jamforbarheten i den redovisning som gjorts av respektive
AP-fonds koldioxidavtryck av noterade aktier, med de andra AP-
fonderna och med andra finansiella aktorer. Under 2015 har det tagits
stora steg inom detta omrade och i oktober 2015 presenterade AP-
fonderna for finansmarknadsminister Per Bolund hur de avsag redovisa
koldioxidavtryck for aktieportfoljen pa ett jamforbart sitt. Regeringen ser
mycket positivt pa detta arbete och vill samtidigt betona att det ar viktigt
att AP-fonderna arbetar for att motsvarande standarder utvecklas dven for
andra tillgdngsslag.

AP-fondernas interna hallbarhetsarbete

Tidigare ars utvidrderingarna har framst koncentrerats kring hur AP-
fonderna har integrerat héllbarhet i forvaltningsprocesserna. Som en del
av denna integration bedriver AP-fonderna ett aktivt paverkansarbete for
att fa foretag som de &r dgare av att i 6kande utstrdckning agera hallbart.
For att ha legitimitet i detta paverkansarbete dr det dock av stor vikt med
ett fullgott internt arbete med for fonderna relevanta héllbarhetsaspekter.
Det ar dven av stor betydelse for allménhetens fortroende for AP-
fonderna och pensionssystemet. Darfor har regeringen i samband med
utvirderingen av verksamheten under 2015 valt att stélla ett antal fragor
till AP-fonderna om respektive fonds interna héllbarhetsarbete. Nedan
finns dessa tre frdgor och en sammanfattning av de svar som AP-
fonderna har ldmnat.



1. En beskrivning av hur det interna arbetet gillande affdrsetik bedrivs
och bifogat de interna policies som styr respektive AP-fonds
affdrsetiska agerande.

Det kan konstateras att uppdraget att forvalta andra méanniskors pengar
stiller hoga krav pé ett etiskt forhallningssitt. Detta géller i sérskilt hog
utstrickning Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas “kunder”, eftersom
de inte haft mojlighet att vilja vem som ska forvalta kapitalet. Dessutom
ar det viktigt att fonderna och deras anstéllda inte agerar pa ett sitt som
riskerar att skada allmédnhetens fortroende for pensionssystemet som
helhet, eftersom buffertfonderna och Sjunde AP-fonderna &r en viktig del
av detta system. Alla AP-fonder har arbetat fram en for respektive fond
specifik viardegrund utifran vilken fondernas etiska arbete utgar.

Nér det géller arbetet att utifran viardegrunden etablera mer specifika
policyer, regler och riktlinjer har det delvis skett i ett samarbete mellan
alla AP-fonderna om en gemensam policy for vissa omraden relaterade
till affarsetik — AP-fondernas gemensamma policy for erséttningar,
personalférmaner, representation och tjdnsteresor. Denna policy har
sedan inom varje AP-fond kompletterats med mer detaljerade interna
riktlinjer och instruktioner. Nar det géller utformning av dessa interna
policyer, riktlinjer och regler kan det konstateras att det finns vissa
skillnader i bade detaljeringsgrad och innehall.

AP-fonderna involverar ofta hela personalen i1 arbetet med att
vidareutveckla interna policyer, riktlinjer och rutiner, genom
diskussioner och workshops kring relevant etiska frigestillningar. Till
exempel genomforde Forsta AP-fonden i december 2015 en
fondgemensam diskussion kring mutbrott och fondens policyer och
riktlinjer p4 omradet. Aven de andra AP-fonderna har haft liknande
diskussioner internt. Ett annat exempel dr den halvdagsutbildning som
Fjarde AP-fonden planerar for samtliga anstillda tillsammans med en
extern konsult med 6vningar/case-studies rorande fondens personal och
etikrelaterade policyer.

Men dven med detaljerade riktlinjer kan det uppkomma praktiska
situationer ndr dessa inte ger ett klart svar pa hur en person bor agera och
da &r det av vikt att fondernas personal har gott omdome och hog
integritet. En metod som har anvénts av ett antal fonder for att stirka
personalen i situationer d& de ska avgora specifika fragor ar sk.
dilemmadiskussioner. Om en person ar osdker pa hur en situation ska
hanteras finns det forstds mojlighet att vidnda sig till ndrmaste chef,
verkstéllande direktdren, ansvarig for compliance eller chefsjurist. Nagra
fonder har dven system for s.k. visselblasare ddr det d&r mgjligt att
rapportera missforhallanden anonymt.

Vissa omraden &r speciellt viktiga for AP-fonderna att ha tydliga regler
kring. Nedan foljer ndgra exempel. Bland annat ar det &r viktigt med
regler ndr det géller anmélningsplikt for innehav i och handel med
finansiella instrument for personalen. AP-fonderna ar betydande aktorer i
handeln i finansiella instrument p& den finansiella marknaden, och AP-
fonderna kan didrmed paverka marknaden. Lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder) foreskriver att styrelseledaméter,
revisorer, samt arbetstagare och uppdragstagare som styrelsen bestimmer
ar skyldiga att skriftligen anméila innehav i finansiella instrument samt

Skr. 2015/16:130

&3



Skr. 2015/16:130

84

fordndringar av innehav. De interna reglerna hos AP-fonderna har
dérutover utformats med utgdngspunkt fran Svenska Fondhandlare-
foreningens regler om affdrer med finansiella instrument gjorda for egen
rakning och bestimmelser i lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument.

Alla AP-fonder har delar av forvaltningen utlagd pa externa
leverantorer/forvaltare, men hos Sjunde AP-fonden ir i stort sett hela
forvaltningen utlagd. Sjunde AP-fonden papekar darfor vikten av att det
interna regelverket pa ett tydligt sétt ska vara utformat s att anstéllda i
varje situation har klara forhallningsregler till stod for sitt agerande vid
kontakter med befintliga — och potentiella — externa leverantdrer och
affirskontakter. Aven om andelen extern forvaltning dr mer begrinsad
(mellan 17 och 31 procent) for Forsta—Fjarde AP-fonderna har fonderna i
sin verksamhet dven ett stort antal externa motparter ndr det giller
affarstransaktioner. De regler som AP-fonderna har nér det géller gévor,
representation och andra forméaner dr dven viktiga i detta sammanhang.

Afférsetik i1 vid bemérkelse &r av stor vikt for fortroendet for bade AP-
fonderna och for pensionssystemet som helhet. Det dr darfor viktigt att
AP-fonderna ér goda exempel nér det giller utformning av interna regler
och policyer och efterlevnaden av dessa. Regeringen anser att det ar av
stor vikt att regler och policyer kontinuerligt utvecklas utifran
fordndringar 1 géllande lagstiftning, sdsom det har skett nir det géller
policyer géllande korruption. Lagstiftningen for AP-fonderna é&r
begransad inom detta omrade och sedan den infordes ar 2000 har det
varit en snabb utveckling inom lagstiftning och utveckling av praxis nér
det géller hantering av afférsetik inom den privata finansiella marknaden.
AP-fonderna har dérfor sokt utgangspunkter som kompletter det som
anges i lagen om allméinna pensionsfonder (AP-fonder) for utveckling av
interna regler, riktlinjer och policyer. Regeringen onskar att AP-fonderna
fortsétter med detta viktiga arbete for att utveckla interna styrmedel och
sdkra efterlevnaden av dessa.

I anslutning till resonmanget om vikten av tydliga interna riktlinjer,
regler och policyer och efterlevnaden av dessa, finns det anledning att
nagot berora fragan om bisysslor nir det géller anstillda i AP-fonderna.
Inledningsvis kan det konstateras att AP-fonderna é&r statliga myndigheter
under regeringen och att fondernas anstillda dirmed omfattas av reglerna
i lagen (1994:260) om offentlig anstdllning (LOA). LOA innehéller bl.a.
bestimmelser om hur arbetstagares bisysslor ska hanteras och bedémas
(7-7 d).

Av LOA foljer att en arbetstagare inte far ha ndgon anstillning eller
nagot uppdrag eller utéva nigon verksamhet som kan rubba fortroendet
for hans eller ndgon annan arbetstagares opartiskhet i arbetet eller som
kan skada myndighetens anseende. Vid provningen av vad som utgdr en
fortroendeskadlig bisyssla ska en samlad beddmning av omstindlig-
heterna i det enskilda fallet goras. Det &r arbetsgivaren som ska avgora
om en bisyssla ska tillatas och arbetstagaren dr skyldig att 1dmna de
uppgifter som krévs for att arbetsgivaren ska kunna utfora provningen (7
b och 7 ¢ §§ LOA). Vem som representerar arbetsgivaren nar det géller
beddmningen av en arbetstagares bisysslor kan variera ndgot beroende pa
organisationens struktur och interna regler. Nir det géller den



verkstillande direktoren i en AP-fond kan dock foljande konstateras. Den
verkstéllande direktdren utses av styrelsen och ska skota den l6pande
verksamheten enligt styrelsens riktlinjer och anvisning, se 3 kap. 9 §
lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Av detta foljer att den
verkstillande direktoren dr att betrakta som myndighetens chef och att
styrelsen dr den verkstillande direktdrens arbetsgivare. Det aligger
dérmed styrelsen att prova tillatligheten av den verkstillande direktorens
eventuella bisysslor.

Frdgan om myndighetschefers bisysslor diskuterades i Bisyssleutred-
ningens betdnkande Offentligt anstilldas bisysslor (SOU 2000:80
s. 168 f.). Utredningen konstaterade att en restriktiv syn pa verkschefers
bisysslor bor gilla och att det dr synnerligen angeldget att verkschefer
foregdr med gott exempel eftersom de har de allménhetens och
massmedias dgon pé sig och anger tonen nér det giller bisysslor for
ovriga anstéllda. Vidare anforde utredningen att mycket stor forsiktighet
bor iakttas i1 friga om konsultverksamhet och styrelseuppdrag i
affarsforetag, sdrskilt om det finns anknytning till myndighetens
verksamhetsomrade.

De bestdmmelser i lag som géller bisysslor och den praxis som finns pa
omradet bor aterspeglas i av AP-fonderna antagna interna riktlinjer. De
interna riktlinjerna ska syfta till att ndrmare reglera hur fragor om
bisysslor inom respektive fond ska hanteras, t.ex. genom att innehélla
information om vad om vad som aligger den anstallde.

Fragan om bisysslor for anstillda i AP-fonderna &r en viktig del i
arbetet med att uppritthdlla fortroendet for fonderna och
pensionssystemet i sin helhet. Regeringen vill darfor betona vikten av att
fragan tas pd allvar.

2. En beskrivning av hur arbetet avseende den interna miljopdverkan
bedrivs.

AP-fonderna &r relativt smé& organisationer med mellan 24 och 64
anstillda vid slutet av 2015. Alla AP-fonder har interna regler som
behandlar AP-fondens egna direkta miljopaverkan. En liten organisation
hindrar inte ett systematiskt arbete med att minska den direkta miljo-
paverkan. Ett exempel & Andra AP-fondens interna miljoarbete med
miljocertifiering (Miljodiplomering) i enlighet med Svensk Miljobas.
Denna standard har samma grundlidggande krav som miljolednings-
systemet ISO 14001, men kraven pa skriftliga rutiner och dokument-
styrning &r nadgot mindre &n for miljédiplomering. Miljopaverkan i AP-
fondernas interna verksamhet sker i huvudsak genom energiférbrukning
for uppvarmning och kylning av kontorslokaler, belysning och
elektronisk utrustning, férbrukning av kontorsmaterial samt resor.
AP-fonderna hyr sina kontorslokaler men har generellt hyreskontrakt
med fastighetséigare som har fokus pé lokalernas miljopaverkan och som
arbetar med grona kontrakt och/eller miljocertifiering av lokalerna.
Detta leder till ett aktivt arbete fran hyresvérd savél som av hyresgést nir
det giller frdgor som energianviandning, energieffektivisering och
sopsortering. Den storsta direkta miljopaverkan kommer dock frén
tjdnsteresor. Eftersom AP-fonderna har stor andel av kapitaltillgdngarna i
utlindska innehav, sker resor normalt utanfor landet och déd med flyg.
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Eftersom det dr svart att anvdnda andra resesitt &n flyg for resor till
utlandet, soker AP-fonderna i stéllet att ndr det dr mojligt i dkande
utstrackning anvénda video-, telefon- och webbkonferenser. Som ett
exempel s& redovisar Sjitte AP-fonden att anvdndningen av
videokonferenssystemet 6kade frén i snitt 1,8 timmar per dag under 2014
till 2,2 timmar per dag under 2015, vilket var 1dngt 6ver fondens mal.

Andra och Sjitte AP-fonderna ir lokaliserade i Goteborg och har
dérfor fler resor inom landet &n de Ovriga AP-fonderna. De bada
Goteborgsbaserade AP-fonderna har de senaste dren arbetat aktivt med
att 6ka andelen tagresor framfor allt mellan Géteborg och Stockholm.
Andra AP-fonden satte 2008 som mal att 50 procent av resandet mellan
Stockholm och Goteborg skulle ske med tadg. Mélet har dérefter
reviderats och for fonden som helhet &r nu malet 85 procent. Sjitte AP-
fonden har 6kat sin andel generellt inrikes resande fran 28 procent 2014
till 37 procent 2015.

Nér det géller det totala resandet oavsett om det dr med flyg eller tag
har AP-fonderna lite olika syn pé klimatkompensation. Sjétte AP-fonden
klimatkompenserar sina resor. Forsta AP-fonden beslutade 2016 att
klimatkompensera den egna verksamheten for 2015. Andra AP-fonden
har valt att inte klimatkompensera, eftersom fonden ansdg att det var
viktigt att forst arbeta med att reducera utslépp. I det sammanhanget sags
klimatkompensation som en sétt att “kopa sig fri” fran att arbeta med
minskningar. Andra AP-fonden har valt att i stdllet for att klimat-
kompensera inrdtta ett uppsatspris inom Finans och hallbarhet (pris-
summan motsvarade ungefir vad klimatkompensering foér fondens
flygresor skulle kosta). Fjarde AP-fonden har Overvégt att klimat-
kompensera resor, men har avstatt eftersom det ansetts for otydligt
huruvida kompensationen gar till bra projekt eller inte. Fonden avser
dock gora en ny utvirdering av detta. Sjunde AP-fonden har valt att inte
klimatkompensera, eftersom fonden &r skeptisk till kompensationens
effektivitet som 16sning pé klimatproblemen, och eftersom den bedémer
att den reella effekten dr begrdnsad. Fonden anser att det inte att det &r
forsvarbart att anvianda spararnas medel till klimatkompensation. I stéllet
har fonden lagt resurser pa att installera en sol- och vindkraft-
anldggningen pa taket av sin kontorsbyggnad.

Regeringen ser positivt pd det arbete som sker i samarbete med
respektive hyresvirdar for att minska den direkta miljopaverkan fran
resursanviandning hénforlig till AP-fondernas respektive kontor.
Regeringen ser positivt pd de anstrangningar som fonderna gor for att
ersitta resande med video-, telefon- och webbkonferenser och for att
fondernas personal i storre utstrackning ska vélja tag framfor flyg for
inrikes resor. Regeringen anser att det &dr viktigt att AP-fonderna agerar
foredomligt ndr det géller det egna koldioxidavtrycket for att med
legitimitet kunna verka for ett minskat koldioxidavtryck i de foretag som
AP-fonderna investerar i.



3. En beskrivning av hur det interna arbetet med jimstdlldhet och
mdngfald bedrivs och bifogat en redovisning av fordelningen mellan
mdn  och  kvinnor  fordelat  mellan  Ledning,  Chefer,
Kapitalférvaltning och Administration.

Den statistik som AP-fonderna har ombetts att skicka in nér det géller
hur de anstillda fordelas mellan mén och kvinnor i de olika kategorierna,
ledning, chefer, kapitalférvaltning och administration visar tydligt att
AP-fondernas organisationer har obalanser nér det giller jamnstélldhet,
framfor allt i friga om positioner inom kapitalforvaltningen. Néar det
géller bade ledning och chefer &r fordelningen lite jdmnare mellan
kvinnor och mén &n inom kapitalférvaltningen. Inom AP-fondernas
stodfunktioner dr det i genomsnitt fler kvinnor &n min, men det &r
relativt stor spridning i fordelning mellan kvinnor och mén mellan de
olika AP-fonderna. I figurerna 6.7 och 6.8 nedan redovisas andelen
kvinnor och méin i AP-fonderna dels inom kapitalforvaltningen, dels
inom stodfunktioner.

Regeringen har nér det giller utndmningar av styrelseledaméoter i AP-
fonderna under ménga ar arbetat aktivt for att sdkerstilla jamstéllda
styrelser. Det dr emellertid tydligt att arbetet inom AP-fonderna inte har
kommit lika langt ndr det géller jamstédlldhet, framfér allt inom
kapitalforvaltningsverksamheten. Det kan dock konstateras att AP-
fonderna har haft 14g omséttning i personalen under relativt manga ér,
vilket har begrdnsat mojligheten att arbeta for mer jamstéllda
organisationer. En del initiativ har nyligen varit mojliga att ta for att
utjdmna obalanser, eftersom flera AP-fonder under 2015 haft en négot
storre personalomséttning 4n tidigare. Detta framgar t.ex. av statistik frin
Tredje AP-fonden dér andelen kvinnor i kapitalforvaltningen var
18,5 procent vid slutet av 2015. Om kénda rekryteringar och avslut
inkluderas 6kar andelen daremot till 20,5 procent.

Flera av AP-fonderna argumenterar i t.ex. sina héllbarhetsrapporter for
vikten av jamstédllda organisationer, eftersom det leder till bittre resultat,
16nsamhet och konkurrenskraft. Regeringen haller helt med om detta och
anser dérfor att AP-fonderna bor arbeta mer intensivt med att fa en béttre
balanserade organisationer ur ett jaimstélldhets- och méangfaldsperspektiv.
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Figur 6.7 Fordelning man och kvinnor i kapitalférvaltningen
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Figur 6.8 Fordelning man och kvinnor i administrationen
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For att sammanfatta svaren i enkéten, kan regeringen konstatera att AP-
fonderna tar sitt interna arbete med héllbarhetsaspekterna, affarsetik,
miljopaverkan och jamstilldhet pa stort allvar. Regeringen anser att detta
ar av stor vikt, for att sdkerstdlla allmdnhetens fortroende for AP-
fonderna och for pensionssystemet som helhet. Dessutom &r det av stor
vikt att AP-fonderna agerar foredomligt nar det giller hallbarhet,
eftersom de inom ramen for sitt paverkansarbete stéller krav pé foretag
som de investerar i att ta hdnsyn till och kontinuerligt arbeta med for
foretaget relevanta hallbarhetsaspekter. For att forstarka prioriteringen av
det interna hallbarhetsarbetet anser regeringen att AP-fonderna kan
Overviga att dar det &r relevant och ldmpligt integrera relevanta
héllbarhetsaspekter i de utvecklingssamtal som genomférs med AP-
fondernas personal.

Regeringen anser dven att det dr av stor vikt att AP-fonderna fortsétter
att for relevanta héllbarhetsaspekter vidareutveckla interna regler och



policyer och dven sikra efterlevnaden internt av dessa. Det dr ett arbete
dér ingen organisation kan sld sig till ro, utan det krdver konstant
utveckling. Regeringen anser dessutom att AP-fonderna bor arbeta aktivt
for att organisationerna Over tid ska bli mer jamstéllda. Det kan
konstateras att AP-fonderna kan géra mer pa omradet, sérskilt nir det
giller den centrala kapitalforvaltningsverksamheten som inom alla AP-
fonderna fortsatt domineras av mén.

Agarstyrning

AP-fonderna har de senaste aren arbetat med att i allt storre utstrackning
integrera héllbarhetaspekter i respektive fonds analys och investerings-
process. Om en sddan analys kommer fram till att ett foretag inte tar
hinsyn till hallbarhetsrisker i tillrickligt stor utstrickning, kan en
investerare vilja att inte investera eller att avveckla ett befintligt innehav.
Ett annat alternativ dr att genom dialog forsoka péaverka foretag att
forbattra hanteringen av relevanta hallbarhetsrisker. Paverkansarbete
inom ramen for Forsta—Fjarde AP-fonderna sker ofta med utgangspunkt
fran fondernas gemensamma Etikrdd eller tillsammans med andra
svenska och internationella institutionella investerare. Detta gors i syfte
att som minoritetsdgare oka mojligheten till genomslagskraft for de
forslag till fordandringar som fors fram.

Négra av AP-fonderna har den senaste tiden som komplement till
dialog vid ett antal tillfillen lagt fram aktiedgarforslag vid ett antal
foretags bolagsstimmor omfordndringar. Detta har géllt bl.a. foretag
inom fossil brénsleproduktion, sdsom BP, Shell och Statoil. Innehéllet i
dessa aktiedgarforslag omfattade t.ex. krav pa utékad rapportering av
koldioxidutsldpp men &dven atgirder som syftar till att foretaget minskar
beroendet av fossila energilosningar over tid. Regeringen ser mycket
positivt pa att AP-fonderna i sitt paverkansarbete stiller 6kande krav pa
foretag att minska fossilberoendet, eftersom detta Gver tid leder till
minskad klimatpaverkan fran dessa foretag. Generellt sett ser regeringen
positivt pa att AP-fonderna agerar som ansvarsfulla dgare och detta gérna
i samarbete med Ovriga AP-fonder och andra investerare for att oka
mdjligheten till pdverkansarbete.

I foretag dér AP-fonderna dger en betydande andel (Forsta—Fjarde AP-
fonderna fir enbart direktdga foretag verksamma inom fastigheter,
medan Sjitte AP-fonden far direktiga foretag inom alla sektorer) av
foretaget 1 fraga dr mojligheten till paverkan stdrre &n i minoritets-
innehav. Dessutom faller med ett storre d4gande dven en storre del av
ansvaret pd AP-fonderna att som dgare folja upp dessa foretags agerande,
bade generellt men dven specifikt ndar det géller relevanta
héllbarhetsaspekter inklusive intern styrning och kontroll.

Regeringen anser att det &r av stor vikt att AP-fonderna i de foretag dér
de har en betydande dgarandel dven tar ett stort ansvar for dgarstyrning.
Regeringen anser dessutom att det vore rimligt att AP-fonderna stéller
jamforbara krav pd de av AP-fonderna direktigda foretagen. Det &r
darfor lampligt att Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna tar fram
jamforbara och konsistenta dgardirektiv for direktidgda bolag. Det &r svért
att se att det finns anledning till att AP-fonderna sinsemellan ska stélla
olika krav pé enskilda direktdgda foretag. Detta sirskilt som flera foretag
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samigs av tva eller flera AP-fonder. Det kan dven papekas att det &r av
vikt att AP-fonderna fortsétter att utveckla en transparent och jamforbar
kommunikation kring hur de agerar som é&gare bade ndr det géller
minoritets- och majoritetsinnehav.

6.5 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens bedomning: I departementspromemorian Nya regler for
AP-fonderna som remitterades i juni 2015, ingick forslag for okat
samarbete mellan AP-fonderna inom framst tva olika delar, ndmligen
forvaltning av onoterade tillgdngar och administration. Syftet med
dessa forslag var att oOka effektiviteten 1 fOrvaltningen av
buffertkapitalet och dédrmed minska kostnaderna och dérmed
maximera avkastningen av buffertkapitalet. AP-fonderna samarbetar
redan i dag inom ett par omraden, men det finns mdjligheter att utdka
samarbetet oberoende av ny lagstiftning.

Skil for regeringens bedomning: Effektivitet i forvaltningen ar av
stor vikt for att minimera kostnaderna for forvaltningen och diarmed
maximera avkastningen. I denna utvirdering finns ett antal forslag till
utdkat samarbete mellan AP-fonderna. Forslagen omfattar t.ex. att ta
fram jamforbara och konsistenta mallar for dgardirektiv for direktdgda
bolag, gemensam definition for tillgangar inom alternativa tillgangar (for
att skapa forutsattningar for utvirdering och jamforelse) och att se 6ver
vilka mojligheter det finns att férdjupa samarbete inom arbetet med risk
och kontroll.

Det finns dock betydligt mer att géra och i departementspromemorian
Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34) som remitterades i juni 2015
ingick forslag for okat samarbete, framfor allt nédr det géller onoterade
tillgdngar och administration. I remissvar frin AP-fonderna, framforde
de bl.a. att AP-fonderna bor samarbeta i sa hog utstrickning som mojligt,
men sjilva bestimma vilka omrdden som ldmpar sig bést for ett
samarbete, och dven vilken samarbetsform som ldmpar sig bast i
respektive fall. Didremot avstyrkte AP-fonderna den struktur for
samarbete som foreslogs i departementspromemorian.

Regeringen anser dérfor att det ar viktigt att AP-fonderna gemensamt
ser over vilka mojligheter som finns for samarbete nér det géiller att
forbattra kostnadseffektivitet i forvaltningen av buffertkapitalet. Ett
samarbete bor dock endast ske om det inte har negativa konsekvenser for
sjdlvstindigheten 1 forvaltningen och dérmed diversifieringen av
forvaltningsmodellerna. Det finns med stor sannolikhet ett flertal
omrdden dir AP-fonderna kan samarbeta utan att det paverkar
sjalvstandigheten i forvaltningen eller diversifieringen av investerings-
portfoljerna.



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 drliga utvirderingar som ska balansera detta oberoende.

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

e utse styrelser, inklusive ordforande och vice ordférande,

utse revisorer,

faststilla fondernas resultat- och balansrikningar, och

arligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

Enligt lag och forarbeten ska ledaméter i fondernas styrelser utses pé
grundval av sin kompetens att frimja fondforvaltningen. Fyra ledaméter 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
balansrdkningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta stéll-
ning till, och bedéma, fondernas rékenskaper. I detta sammanhang &ar
revisorernas granskning sérskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor gilla dven fortséttningsvis.

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 vilja inriktning
och riskniva. Av det foljer en ritt 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 utvérdering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sddant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och vil
kommunicerad policy okar tydligheten nér det géller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och framjar
konsistens ver tiden. Okad tydlighet och konsistens dver tiden bidrar till
att forbéttra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad frén de arliga utvdrderingarna som efter
offentliggérandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och ddrmed
relevans.

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgéngspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt 4gda bolag och affdrsverk. Det
kan darfor vara lampligt att hdmta inspiration och viss vigledning fran
gillande riktlinjer betriffande styrning av statliga bolag och i det
sammanhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av
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OECD, utan att dessa for den skull ska anses gilla AP-fonderna i sin
helhet.

OECD:s riktlinjer for styrning av statsdgda foretag klargor att dessa &r
primért inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild frén staten sjilv, och som bedriver kommersiell verksamhet, vilket i
sin tur definieras som att verksamheten till huvudsaklig del finansieras
genom forséljning eller avgifter, oavsett om verksamheten i Gvrigt
tillgodoser ett allmint intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksa vara
anvindbara for icke-kommersiella statsdgda “foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker i bolagsform eller inte
(OECD Guidelines on corporate governance of state-owned enterprises,
OECD 2005, s. 10 f.). Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara
direkt rekommenderar riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och
aktiv dgare, faststiller en tydlig dgarpolicy som tillforsdkrar att styr-
ningen &r transparent och sékerstéller ansvarsskyldighet (accountable).

AP-fondernas styrelser &tnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksd infor domstol. Styrelserna svarar sjdlva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket
liknar den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis
forsdkringsbolag. I dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for
statsdgda “foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet
hidmtas dock ur ett fondkapital som tillhér pensionssystemet och som
tilldelas AP-fonderna genom lag. Fondkapitalet har dérfor inte anskaffats
under konkurrens pa en 6ppen marknad. Det innebir att avgiftsfinansie-
ringen inte dr en del av fondernas affarsverksamhet. Fonderna finansieras
med offentliga medel, &ven om beslutanderdtten har delegerats till
fondernas styrelser. Diaremot bedriver fonderna renodlad affarsverksam-
het nir det géller placeringsverksamheten.

AP-fonderna har definierats som statliga myndigheter, vilket har
implikationer bl.a. genom att regler om offentlig arbetsritt och offentlig
upphandling blir tillimpliga (prop. 1999/2000:46 s. 133 ff.). Enligt
regelverket 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 utgér fran
bolagets bésta. God praxis pd omradet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och Svensk kod for bolagsstyrning.

Eftersom fonderna &r statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargoras vad som mer precist dr foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgar
frén pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med



samma utgangspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal &r det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket
innehéller 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
kostnadseftfektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjanstepensionsfonder och dr darfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skil att uppmérksamma den Gvergripande
principen betriffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsdkra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nér det géller Gversyn och uppféljning a
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, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det &dr darfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvirdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsdtta eller entlediga verkstdllande direktdr, medan den
verkstéllande direktéren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens lopande forvaltning. Det &r av avgorande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthéller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret for fondernas
16pande forvaltning.

Tillsattning av styrelser

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

Ledaméterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa kompe-
tens, erfarenhet och integritet och méste gora detta mot bakgrund av
styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i samhiéllet. Ledamdterna
ska enligt lag utses pa grundval av sin forméga att frimja fondforvalt-
ningen, vilket inte bor tolkas alltfor sndvt. Det dr angeldget att styrelserna
ar allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och erfarenhet.
Konsfordelningen ska vara sé jamn som mojligt.

Det har blivit praxis att utse ledamdter for ett ar i taget, vilket dven
overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledaméter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skél saknas att frédnga
denna ordning betriffande AP-fonderna, &ven om lagen innehaller en
mojlighet att forordna ledamoéter i AP-fondernas styrelser for perioder
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upp till tre &r i taget. Ddremot bor ndgon typ av begransning definieras
for uppdragets sammanlagda ldngd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrasning vid att hélften
av stimmovalda styrelseledamoter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedomning. For statliga myndigheter géller i regel en gréns vid nio ar,
vilket dr nagot lingre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbéra allminhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stills pa ledaméternas oberoende i
detta fall. Kravet pd oberoende giller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begrénsningen bor vara ndgorlunda tydlig for att
underlétta praktisk tillimpning. En begrénsning vid cirka atta ar ligger
vél inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att upprétthalla ledaméternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvantningar angéende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltridda ledamdter i AP-fondernas styrelser ger huvudmannen
en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbildningen &r sér-
skilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en AP-fond och
innehéller bl.a. en redogorelse for tillimplig lagstiftning och det Gvriga
regelverk som giller for AP-fonderna. Mot bakgrund av den specifika
och ofta komplexa verksamhet som bedrivs i AP-fonderna, ar det
angelaget att AP-fonderna sjdlva ger nya ledaméter en introduktion till
fondverksamheten.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och o6vriga ledamdter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens érliga
utvdrdering innehaller mycket information vid ett och samma tillfille.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrickliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande moten med fondernas ordférande dr en form for infor-
mation och meningsutbyte. Dérutover ska kommunikation uppritthéllas
med styrelsernas ledaméter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

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

Regeringens utvérdering

AP-fondernas mdl har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder sdr-
skilda utmaningar. Risken att regeringens utvirdering ska baseras pa
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens over
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr
lampligt att fondernas resultat bedéms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pd fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till 6kad sjilvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och utvdir-



deras i tillrdcklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhetsmdssigt
har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

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

Regeringens arliga utvirdering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgaende frihet att sjdlva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgar bl.a. att utvédrderingen 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 6vrigt. Utvérderingen ska &dven
ta fasta pa i1 vilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Regeringens
utvirdering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande i portfol;-
bolagen och en beddmning av fondernas oberoende sinsemellan, med
sérskilt avseende pé placeringsstrategierna, samt fondernas gemensamma
redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svérighet att bedoma vad som utmirker en god
maéluppfyllelse. 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 dr avvikande i
forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa fondniva
men &dr knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Darfor bor regeringens utvirdering uppmérksamma fragor
som har samband med fondernas inbérdes oberoende. Enligt lagens for-
arbeten ar det viktigt att stor forsiktighet iakttas sé att inte férdelarna med
uppdelningen av organisationen pé fyra parallella férvaltnings-organisa-
tioner forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgdngsforvalt-
ningen (prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vigas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsatter ett subjekt som gor avvigningen for egen del. Eftersom
regeringens utvirdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har operatio-
naliserat de dvergripande mélen far i slutdndan regeringens vérdering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsétter att regeringens utvirdering sa langt som mdjligt utmirks av
konsistens over tiden. Véarderingen av avkastning och risk bor inte
variera alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor utvir-
deringen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning av
utvdrderingen minskar uppmairksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa 6kad
sjdlvstindighet i forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvar-
dering 6verensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvdrdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pa fem ar som tidigare anvénts bedomas vara en lamplig
avvigning mellan Onskvérdheten av langsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara langre.
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Utviarderingen bor i tillrdckligt stor utstrdckning inriktas mot styrel-
sernas strategiska beslut som erfarenhetsméissigt har avgérande betydelse
for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang horisont
for utvirdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga uppdrag.
Utvérderingen maéste trots det avse en jdmforelsevis begrinsad period
eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta
sédana atgirder som utvéirderingen kan komma att motivera. Det faktum
att styrelseledamoéternas uppdrag ar begrinsat i tiden talar ocksé for en
jamforelsevis begrinsad period for utvdrdering. Utvdrderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphdra att ta hénsyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgér av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvérdering ska balansera fondernas langtgéende
sjalvstindighet maste dven finansieringen, och den resulterande medels-
anvéndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vélja
inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pa egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bor uppméarksammas att fonderna inte &r
konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sirskilda krav pa uppf6ljning
och utvérdering. Normalt baseras regeringens utvirdering pad de av
styrelserna uppsatta mélen. Regeringen har emellertid forbehallit sig
ritten att gora en utvdrdering mot riktmirken som regeringen sjélv valt
om de riktmérken fonderna faststillt for sin portfoljforvaltning bedoms
vara uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). I samband med
utvirdering av kostnader &r det angelédget att det dven sker en provning
av fondernas val av forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar
savil kostnader som forvintade resultat dér forviantade resultat ska vara
rimligt kvalitetssdkrade.

Niér det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa overens-
stimma med god praxis och méjliggdra réttvisande beddmningar. Det &r
angeldget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart sétt. I 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 sjdlva
ingd 1 den externa rapporteringen, med bevarad jamforbarhet bakat i
tiden.

En utvérdering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination
med en fortgdende dialog, har forutséttningar 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 forbéttras 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 sérskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen. AP-
fondernas styrelser, som utses av regeringen, ansvarar for AP-fondernas
forvaltning. Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfor krav
pd att AP-fonderna uppbér allménhetens fortroende. Regeringen har



sedan 2001 uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i
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statliga bolag &dven bor vara vigledande for AP-fonderna (skr. Bilagal

2000/01:131 s. 48). Mot bakgrund av ersittningsvillkorens stora betydel-
se for allménhetens fortroende anser regeringen att sérskilda riktlinjer bor
gilla for AP-fondernas styrelsearbete i fragor som ror anstillnings- och
ersttningsvillkor.

Det &r viktigt att styrelserna behandlar frdgor om erséttning till de
ledande befattningshavarna pé ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sitt och att styrelserna forsdkrar sig om att den totala ersdttningen &r
rimlig, praglad av mattfullhet och vil avvigd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

Regeringen kommer att f6lja upp och utvirdera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvdrderingen avser att behandla hur AP-fonderna har tillaim-
pat riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas erséttningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens drliga skrivelse till riks-
dagen med redogorelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillimpningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt &gande. Genom rikt-
linjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for AP-fondernas
del, behovet att hinvisa till regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor
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 6verensstimmer
med dessa riktlinjer. Andra ingangna avtal som strider mot dessa rikt-
linjer bor omférhandlas.

Riktlinjerna utgor en del av regeringens policy for styrning och utvir-
dering av AP-fonderna. I foretag dér AP-fonderna direkt eller genom ett
foretag dr deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
Ovriga dgare verka for att riktlinjerna tillampas sé langt som mojligt.

Styrelsens ansvarsomradde

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

Av styrelsens riktlinjer ska bland annat framga
e hur styrelsen sékerstdller att ersdttningarna foljer dessa riktlinjer,

e att det ska finnas skriftligt underlag som utvisar AP-fondens kostnad
innan beslut om enskild ersdttning beslutas.

Det dr hela styrelsens ansvar att faststélla ersittning till den verkstil-
lande direktdren. Styrelsen ska dven sidkerstélla att sdvil den verkstél-
lande direktorens som Ovriga ledande befattningshavares ersittningar
ryms inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sikerstilla att den verkstillande direktoren tillser att AP-
fondens ersittningar till Gvriga anstillda bygger pa erséttningsprinciperna
enligt nedan.
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Ersdttningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vil avvdgd. Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestdimd, och
dndamaélsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersétt-
ningen ska inte vara 16neledande i forhallande till jamf6rbara institut utan
priglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av ovriga principer i dessa riktlinjer dr det moj-
ligt att ge rorlig 16n till Gvriga anstdllda. Det stills dock sérskilda krav i
dessa fall med hénsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare forutséttningar for rorlig 16n géller dérfor
att den ar begrénsad till ett belopp som maximalt motsvarar tvd ménads-
l6ner, att den totala ersittningen 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 Overstiga
30 procent av den fasta 16nen. I de fall AP-fonden avtalar om en
forménsbestdimd pensionsforman, ska den saledes folja tillimplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utokningar av den kollektiva
pensionsplanen pa lonedelar overstigande de inkomstnivaer som técks av
planen ska vara avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska
biras under den anstélldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare
pensionskostnader ska betalas av AP-fonden efter att den anstillde har
gétt i pension. Pensionséldern ska inte understiga 62 &r och bor vara lagst
65 ar.

Vid uppsdgning fran AP-fondens sida ska uppsdgningstiden inte
Overstiga sex manader. Vid uppsédgning frén AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner. Avgéangs-
vederlaget ska utbetalas ménadsvis och utgdras av enbart den fasta
ménadslonen utan tilligg for forméner. Vid ny anstéllning eller vid
erhdllande av inkomst fran ndringsverksamhet ska erséttningen fran den
uppsédgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid d& uppségningslon och avgéngsvederlag utgér.
Vid uppsédgning fran den anstilldes sida ska inget avgangsvederlag utgé.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre &n till 65 ars élder.

Redovisning

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

Styrelsen ska i arsredovisningen redovisa om tidigare beslutade rikt-
linjer har f6ljts eller inte och skilen for eventuell avvikelse. Vidare ska
AP-fondernas revisorer till revisionsberittelsen foga ett skriftligt och
undertecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer som har géllt
for rdkenskapséret har foljts eller inte.



Definitioner

Med ledande befattningshavare avses verkstillande direktér och andra
personer i AP-fondens ledningsgrupp. Denna krets omfattar normalt
chefer som é&r direkt understillda den verkstéillande direktdren.

Med ersdttning avses alla erséttningar och féormaner till den anstéllde,
sasom 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 frén vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande ersatt-
ningar.

Med avgifisbestimd pension (premiebestimd pension) avses att
pensionspremien ar bestimd som en viss procent av den nuvarande fasta
16nen.

Med formdnsbestimd 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

Placeringsbestdmmelserna for Fosta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas
verksamhet regleras i lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder
(AP-fonder) medan motsvarande bestimmelser for Sjitte AP-fonden
regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbestimmelser.

Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt gillande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta port-
foljer bestdende av framst marknadsnoterade och omséttningsbara varde-
papper och aktier. Minst 30 procent av det marknadsvérderade kapitalet
ska placeras i rantebdrande instrument med 1ag 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 ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsviarde som
uppgér till hogst tva procent av det totala marknadsvirdet av sadana
aktier. I enskilda bolag far en fond dga aktier i bolag som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst
tio procent av rostetalet for aktierna i bolaget. Maximalt fem procent av
det marknadsviarderade fondkapitalet far placeras 1 onoterade
véardepapper (max 30 procent av rostetalet i onoterade riskkapitalbolag).
Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar 1 fastighetsbolag &r
undantagna fran begrénsningarna avseende marknadsvérde och rostetal.
Dessa placeringar begrdnsas i stdllet av en generell princip om
riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas
marknadsvirderade tillgangar far vara utsatta for valutarisk. Minst
10 procent av fondkapitalet ska forvaltas externt.
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Tillatna placeringar

Generellt

Onoterade vardepapper

Réntebarande instrument

Derivat

Krediter

Uppléning

Utléndsk valuta

Stora exponeringar

Svenska aktier

Rostetal

Externa
forvaltningsuppdrag

Alla forekommande instrument pd 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 pé en
reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér
EES. Onoterade aktier far endast dgas indirekt via fond
eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebdrande vardepapper med 1&g kredit- och
likviditetsrisk.

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

Bankinlaning och utlaning pa dagsldnemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsholag. Repor och varde-
papperslan framst i syfte att effektivisera forvaltningen.

Kortfristig upplaning vid tillf4lliga behov. Méjlighet till
lan 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 &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hogst tva procent av
vérdet av sadana aktier.

Hogst tio procent i ett noterat enskilt féretag (egna
fastighetsbolag undantagna). Hogst 30 procent i
onoterade riskkapitalbolag.

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

Sjatte AP-fonden har i uppgift att forvalta medel i fonden genom
placeringar péd riskkapitalmarknaden, dvs. genom investeringar i
onoterade foretag. Fondmedlen ska placeras s att kraven pé langsiktigt
hog avkastning och tillfredstillande riskspridning tillgodoses.

Sjitte AP-fonden har bl.a. obegrinsade mojligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjatte AP-fonden far dga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utlindska bolag vars
aktier &r upptagna till handel péd en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfor EES. Det finns ddremot ingen begrinsning av
Sjatte AP-fondens innehav nir det géller 6vriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp
till handel pé 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
utomlands. Detta kommer till uttryck genom att Sjétte AP-fonden fér
utsitta 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 allméinna pensionsfonder, som
i vissa delar for Sjunde AP-fondens del hénvisar till lagen (2004:46) om
investeringsfonder. En skillnad mot 6vriga investeringsfonder dr emeller-
tid att Sjunde AP-fonden ar forhindrad att forvarva mer dn fem procent
av rostetalet i ett svenskt eller utlindskt 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—Fjiarde AP-fonderna
ska dock fonden ta hénsyn till miljé och etik i placeringsverksamheten,
utan att gora avkall pa det 6vergripande mélet om hog avkastning.
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ARET I KORTHET

Resultatet for 2015 innebar att Forsta AP-fondens avkastning ligger i nivda med det
langsiktiga malet om en real avkastning pa 4,0 procent efter kostnader dver rullande
tioarsperioder, bade under 2015 och under tioarsperioden 2006-2015. Sedan starten
2001 har Forsta AP-fonden avkastat 165 mdkr efter kostnader. Under samma period
har fondens avkastning évertraffat inkomstindex med 2,6 procent per ar.

Resultatet for 2015 uppagick till 11 340 (36 424) efter
kostnader. Det motsvarar en avkastning pa 4,0
procent (14,6) efter kostnader. De senaste tio aren
har fondens genomsnittliga avkastning uppgatt till
5,5 procent efter kostnader.

Fondens avkastning Oversteg aven detta ar den
forandring av inkomstindex (2,0 procent) som skedde
mellan 2015 och 2016.

| reala termer var avkastningen 3,9 procent under
2015.

Fonden redovisar en hdg avkastning inom fastigheter,
riskkapitalfonder och infrastruktur for 2015.

Forsta AP-fonden har betalat ut 29,9 mdkr sedan
2009, varav 4,9 mdkr under 2015, for att tacka
avgiftsunderskottet i inkomstpensionssystemet.

Fondens férvaltningskostnader var 493 mkr (456)
vilket motsvarar 0,17 procent (0,17) av genomsnittligt
forvaltat kapital. Fondens kostnader ar laga i en inter-
nationell jamforelse.

Forsta AP-fonden samarbetar ofta med andra
AP-fonder och andra investerare. Under 2015 kopte
fonden exempelvis eldistributionsforetaget Ellevio av
Fortum tillsammans med Tredje AP-fonden, Folksam
och Borealis Infrastructure Management.

Ett annat exempel pa samarbeten &r fastighetsbola-
get Cityhold Properties som tidigare dgdes till haften
av vardera Forsta AP-fonden och Andra AP-fonden.
Under 2015 fusionerades bolaget med TIAA-CREF:s
europeiska fastigheter. Bolaget, som bytte namn till
Cityhold Property Partners, ar idag dubbelt sa stort
som tidigare och har fortsatta ambitioner att vaxa.
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Avkastning per tillgangsslag 2015, procent

Aktier

Aktier Sverige

Aktier utvecklade lander
Aktier utvecklingslander
Rantebarande vardepapper
Fastigheter

Infrastruktur

Hedgefonder
Riskkapitalfonder

High Yield

Alternativa strategier

Systematiska strategier

Sarskilda investeringar

Allokering, kassa, valuta

-10 -5 0 5 10 15 20 25
Femarsoversikt
2015 2014 2013 2012 2011
Avkastning fore kostnader, % 41 148 11,3 114 -17
Férvaltningskostnadsandel, % 017 017 0,14 0,14 012
Avkastning efter kostnader, % 4,0 14,6 1.2 113 -19
Resultat efter kostnader, mdkr 1.3 364 257 24,2 -4.2
Nettofléden, mdkr -49 =51 -6.9 -38 -12
Fondkapital vid arets slut, mdkr 290,2 2838 2525 2337 2133
Exponering, % av totalportfolj 2015 2014 2013 2012 2011
Aktier 34,7 48,9 49,2 474 49,2
—varav svenska aktier 123 116 120 114 126
Rantebarande vardepapper 30,2 30,9 31,2 364 409
—varav rantebarande inom &vriga tillgangar 23 33 15
Fastigheter 11 88 88 77 56
Infrastruktur 29 - - - -
Hedgefonder 48 59 49 43 0.2
Riskkapitalfonder 5,0 44 33 32 2,8
High Yield 2,9
Alternativa strategier 44
Systematiska strategier 52 56 4.8 0,7 0,6
Sarskilda investeringar 11
Valuta 313 351 29,2 274 21,3
Andel extern forvaltning, % 31,0 346 371 393 414
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RESULTATRAKNING

Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31

Rorelsens intakter

Réntenetto 1 1371 2626
Erhallna utdelningar 5388 3999
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 -1481 8 549
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 4 391 6 046
Nettoresultat rantebarande tillgangar -1349 3888
Nettoresultat, derivatinstrument -144 -2 310
Nettoresultat, valutakursférandringar 3657 14 082
Provisionskostnader 4 -308 -279
Summa rérelsens intdkter 11525 36601

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -116 -120
Ovriga férvaltningskostnader 6 -69 -57
Summa rérelsens kostnader -185 =177
Resultat 11340 36 424
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BALANSRAKNING

Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, noterade 7 123 667 132 907
Aktier och andelar, onoterade 8 67788 60 617
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 90 103 90 567
Derivat 10 2275 622
Kassa och bankmedel 6420 2112
Ovriga tillgangar 11 1380 162
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 915 866
Summa tillgangar 292 548 287 853
Skulder

Derivat 10 730 3908
Ovriga skulder 13 1566 89
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 45 45
Summa skulder 2341 4042
Fondkapital 15

Ingaende fondkapital 283 811 252 507
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4 944 -5120
Arets resultat 11340 36424
Summa Fondkapital 290 207 283811
Summa Fondkapital och skulder 292 548 287 853
Poster inom linjen 16 32103 20 142
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Férsta AP-fonden, organisationsnummer 892005-7538, ar en av buffertfonderna inom det svenska
pensionssystemet med sate i Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsaret 2015 har godkants av
styrelsen den 17 februari 2016. Resultatrakning och balansrakning skall faststallas av regeringen.

REDOVISNINGS-

OCH

VARDERINGSPRINCIPER

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder
ska arsredovisningen upprattas med tillampning av god
redovisningssed, varvid de tillgangar som fondmedlen
placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna
utgangspunkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbe-
tat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper
vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper
anpassas successivt till den internationella redovisnings-
standarden, 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 redovi-
sat resultat och kapital. AP-fonderna uppfyller kraven for
att definieras som investmentféretag enligt IFRS 10. Mot
nu gallande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflo-
desanalys ej upprattas. Redovisnings- och varderings-
principer ar oférandrade jamfort med foregaende ar.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa
penning- och obligationsmarknaden, aktiemarknaden
och valutamarknaden redovisas i balansrakningen per
affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt da de véasent-
liga rattigheterna och déarmed riskerna évergar mellan
parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under dvriga tillgangar
respektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér
allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i
balansrakningen per likviddagen, vilket Gverensstammer
med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i ba-
lansrakningen nar det finns legal rattighet att nettore-
dovisa transaktioner och nar det finns avsikt att erldagga
likvid netto eller realisera tillgangen och erlagga likvid
for skulden samtidigt.

Omrakning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska
kronor med den valutakurs som galler pa transaktions-
dagen. Pa balansdagen raknas tillgangar och skulder i
utléndsk valuta om till svenska kronor till balansdagens
valutakurser.

Vardeférandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk
valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till varde-
férandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta
och en del som ar orsakad av valutakursforandringen.
Valutakursresultat som uppstar vid férandring av valuta-
kurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier
i dotterbolag/intressebolag till verkligt varde. Verkligt
véarde bestams enligt samma metoder som tillampas
for onoterade aktier och andelar. Krav pa att uppratta
koncernredovisning foéreligger inte.

Vardering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde
varvid saval realiserade som orealiserade vardeférand-
ringar redovisas i resultatrakningen. | raderna Nettore-
sultat per tillgangsslag ingar saledes saval realiserade
som orealiserade resultat. Nedan beskrivs hur verkligt
varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som ar upptagna till handel vid
en reglerad marknad eller handelsplattform, bestams
verkligt vérde utifran balansdagens officiella marknads-
notering enligt fondens valda indexleverantér (MSCI,
SIX,Russel), oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingér i index varderas till noterade priser observerbara i
en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultat-
fors under nettoresultat noterade aktier.
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Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel
vid en reglerad marknad eller handelsplattform, bestams
verkligt varde baserat pa vardering erhallen fran mot-
parten eller annan extern part. Varderingen uppdateras
da ny vardering erhallits och justeras for eventuella
kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa
goda grunder bedémer att varderingen ar felaktig sker
en justering av erhallen véardering

Vérderingen avseende onoterade andelar foljer IPEVs
(International Private Equity and Venture Capital Valua-
tion Guidelines) principer eller likvardiga varderingsprin-
ciper och ska i férsta hand vara baserat pa transaktioner
med tredje part, men &ven andra varderingsmetoder kan
anvandas.

Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier
baseras pa en vérdering enligt substansvardemetoden i
den man aktien inte varit foremal for transaktioner pa en
andrahandsmarknad. En metodutveckling for vardering
av innehav i onoterade fastighetsbolag skedde 2013 i
syfte att sakerstalla vardering till verkligt varde. Fran och
med 2013 varderas uppskjutna skatteskulder till ett varde
som anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig
mot den vardering som sker i redovisningen hos fast-
ighetsbolagen. Den &ndrade metoden for att berakna
verkligt varde har paverkat 2013 ars resultat, se vidare
not Nettoresultat Onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebérande tillgangar
bestams verkligt varde utifran balansdagens officiella
marknadsnotering (oftast kdpkurs) enligt fondens valda
indexleverantér (Barclays, SEB). Innehav som inte ingar i
index vérderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv
marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillga varderas instrumentet med hjélp av allmant veder-
tagna varderingsmodeller som innebar att kassafloden
diskonteras till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta berdknad enligt
effektivrantemetoden baserat pa upplupet anskaff-
ningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet ar det
diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar
diskonteringsrantan utgors av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade
bver- och undervarden periodiseras under aterstaende
6ptid eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i
redovisad ranteintakt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat

pa noteringar vid arets slut. | de fall instrumenten inte
handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknads-
priser inte finns att tillga, varderas instrumentet med
hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller dar
indata utgdrs av observerbara marknadsdata.
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Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per ba-
lansdagen redovisas som tillgangar medan kontrakt med
negativt verkligt varde redovisas som skulder. Skillnaden
mellan terminskurs och avistakurs fér valutaterminer
periodiseras linjart dver terminskontraktets (6ptid och
redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas
sald tillgang fortsatt i balansrékningen och erhallen likvid
redovisas som skuld. Det salda vardepappret redovisas
som stalld pant inom linjen i balansrakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras
over 6ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till
verkligt varde medan erhallen ersattning for utlaningen
redovisas som ranteintakt i resultatrékningen. Erhallna
sakerheter for utlanade vardepapper kan besta av var-
depapper och/eller kontanter. | de fall Férsta AP-fonden
har ratt att férfoga Over erhallen kontantsakerhet redo-
visas denna i balansrakningen som en tillgang och en
motsvarande skuld. | évriga fall redovisas den erhallna
sakerheten inte i balansrakningen utan anges separat
under rubriken “Stallda panter, ansvarsforbindelser och
ataganden’. Under denna rubrik redovisas aven vardet av
utldnade vardepapper, samt sdkerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt

mot fondkapitalet

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som
en avdragspost under rérelsens intékter. De utgors av
direkta transaktionskostnader sasom depabanksarvoden
och fasta arvoden till externa férvaltare samt fasta av-
gifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden,
som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utéver
odverenskommen niva dar vinstdelning tilldmpas, redovi-
sas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar,
for vilka aterbetalning medges fore vinstdelning och
dér aterbetalning beddéms som sannolik, redovisas som
anskaffningskostnad och kommer darmed inga i det
orealiserade resultatet. | dvriga fall redovisas de som
provisionskostnader

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage,
arvoden till externa férvaltare och depabanksarvoden,
redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i
inventarier samt egenutvecklad och férvéarvad program-
vara kostnadsfors i normalfallet [6pande.
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Skatter

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

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paféres
i vissa ldnder nettoredovisas i resultatrdkningen under
respektive intaktsslag.

Fonden ar fran och med 2012 registrerad till mervar-
desskatt och déarmed skatteskyldig till mervardesskatt
for forvarv fran utlandet. Fonden har inte ratt att aterfa
betald mervérdesskatt. Kostnadsférd mervardesskatt
inkluderas i respektive kostnadspost.

N[O BN Rantenetto

Mkr 2015 2014
Rénteintékter
Obligationer och andra rantebarande

vardepapper 1986 2364
Derivat 140 431
Ovriga ranteintékter 36 13
Summa réanteintékter 2162 2808
Réntekostnader

Derivat -788 -182
Ovriga rantekostnader -3 0
Summa réntekostnader =791 -182
Summa rantenetto 15571 2626

L\ [oxg"Bl Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2015 2014
Nettoresultat -1407 8598
Avgar courtage -74 -49
Nettoresultat, noterade aktier och andelar ~ -1481 8549

N[O B Personal

Antal anstallda

Medelantal anstallda

Antal anstallda vid arets utgang*

Antal personer i ledningsgruppen 2015-12-31

1) Vid utgangen av 2015 var en person projektanstalld

\[eI Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2015 2014
Realisationsresultat 1899 69
Orealiserade vardeandringar 2492 5977

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 391 6046

Provisionskostnader

Mkr 2015 2014
Externa forvaltningsarvoden, noterade

tillgangar -171 -153
Externa forvaltningsarvoden, onoterade

tillgangar -118 -109
Ovriga provisionskostnader, inklusive

depabankskostnader =19 -17
Provisionskostnader -308 =279

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade
kostnader. Dessa har under aret uppgatt till 34 mkr (34
mkr) och reducerar nettoresultatet for den tillgang som
férvaltats.

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar
redovisas som provisionskostnad i den man avtalen ej
medger aterbetalning fére vinstdelning i samband med
framtida vinstgivande avyttringar. Under aret har 71 mkr
(84 mkr) redovisats som en del av tillgangens anskaff-
ningsvarde. Totalt uppgar forvaltararvoden for onotera-
de tillgangar till 189 mkr (193 mkr).

2015 2014
otalt Méan  Kvinnor Totalt Mén  Kvinnor
53 35 18 51 36 15
55 36 19 51 35 16
5 4 1 5 4 1
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Personalkostnader 2015, tkr

er och
arvoden
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Sociala
kostnader*

Pensions- av
kostnader  l6nevaxling

Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledamoter (8 pers) 510 160 670
VD 2849 2436 1260 1486 6771
Ledningsgrupp exklusive VD

Chef Kapitalforvaltning 2724 437 1064 4225
Chef Agarstyrning och kommunikaton 1785 669 13 647 3101
Chef Affarsstod 1557 488 607 2652
Chef HR 1436 581 560 2577
Ovriga anstallda? 51704 19727 3547 20948 92 379
Summa 62 678 24338 4820 25508 112524
Ovriga personalkostnader 3902
Summa personalkostnader 116 426

Léner och
arvoden

Personalkostnader 2014, tkr

Sociala
kostnader!

Pensions-
kostnader

6nevéxling

Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledamater (8 pers) 511 161 672
VD 2731 2369 1260 1434 6534
Ledningsgrupp exklusive VD

Chef Kapitalforvaltning 2694 437 952 4083
Chef Agarstyrning och kommunikaton 1614 664 13 668 2946
Chef Affarsstod 1786 1216 21 857 3859
Chef HR 1391 544 570 2505
Ovriga anstallda? 56 230 19572 3383 21854 97 656
Summa 67 070 24802 4677 26532 118 404
Ovriga personalkostnader 1936
Summa personalkostnader 120 340

1) I sociala kostnader inkluderas aven kostnad for loneskatt.

2) Inklusive kostnad for ersattning for utbetald och reserverad L6n i samband med avveckling av personal

Forsta AP-fondens policy for ersattningar till ledande
befattningshavare bygger pa regeringens riktlinjer for
ersattningar till ledande befattningshavare och évriga
anstallda. Inga avvikelser fran policyn eller riktlinjerna
finns under 2015.

Loner och évriga fdrmaner

Styrelsearvoden faststalls av regeringen. | fondstyrnings-
rapporten redogors fér arvode och narvaro per styrelse-
ledamot. Styrelsen faststaller anstallningsvillkoren fér VD,
efter beredning i ersattningsutskottet. Anstallningsvillko-
ren for fondens ledande befattningshavare beslutas av vd
efter beredning i ersattningsutskottet. Samtliga anstallda
har individuella anstallningsavtal. Sedan 1 januari 2010
har Forsta AP-fonden inga rorliga ersattningar. Uppsag-
ningstid, vid uppsagning fran arbetsgivarens sida ar for
VD 18 manader. For ledningsgrupp och 6vriga anstallda
ar den mellan 3 och 6 manader. Vissa avtal som ingatts
innan april 2009 innehaller avvikelser. Av kostnadsskal
omférhandlas inte dessa avtal.

Vid uppsagning fran fondens sida kan avgangs-
vederlag utga upp till hogst 18 manadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utgdras av enbart den fasta manadslonen
utan tillagg for féormaner. Saval uppsagningslon som

avgangsvederlag ska avraknas mot ersattning fran ny
anstallning eller inkomst av naringsverksamhet under
utbetalningsperioden. Avgangsvederlag utbetalas aldrig
langre an till 65 ars alder. Den 1 februari 2015 tilltradde
den nya chefen for Affarsstod.

Pensioner och liknande férmaner

1 VD:s anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala
30 procent i pensionspremie. For den del av lbnen som
ger allman pensionsratt reduceras pensionspremien till
11,5 procent.

Forsta AP-fonden har fran och med den 1 februari
2013 dvergatt till premiebestamd pensionsplan, BTP1, for
personal som nyanstalls. Pensionsavtalet ar tecknat och
overenskommet mellan parterna. Det innebér att fonden
har tva planer for tjanstepension, BTP1 som ar premie-
bestamd samt BTP2 som &r férmansbestamd.

All personal har méjlighet att [6nevaxla, bruttolén mot
pensionspremie. Premieinbetalningen uppraknas da med
fem procent vilket motsvarar skillnaden mellan l6neskatt
och sociala avgifter. Premievaxlingen ar darfor kostnads-
neutral fér fonden. Ovriga férmaner ar beskattningsbara
och uppgar till mindre vérden.
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Noterade aktier och andelar

LG 2015 2014 Marknads! mkr 2015-12-31 2014-12-31
Lokalkostnader -11440 -10 448 Svenska aktier 34660 30158
Kopta tjanster —-21851 —-16 382 Utléndska aktier 80 090 87970
Informations- och datakostnader -29 633 -24 298 Andelar i svenska fonder = -
Ovriga administrativa kostnader -6 439 -5613 Andelar i utldndska fonder 8917 14779
Ovriga forvaltningskostnader —69 363 -56 741 Totalt marknadsvérde 123 667 132907

X Per 2015.12.31 hade Forsta AP-fonden utlanat aktier till ett
Lt;eé}ggﬁ]e; Iﬁ'é:ﬁfﬁ:&f;‘g?ﬁ; vérde av 1,5 mdkr (1,1 mdkr) Som sakerhet har statsobli-
nedanstaende férdelning: gationer till ett varde av 1,6 mdkr mottagits. Den utlanade
Ernst & Young: positionen och sakerheten marknadsvarderas dagligen.
Revisionsuppdrag -929 Sakerheten skall uppga till minst 102 procent.

Revisionsverksamhet utanfor
revisionsuppdraget -23

Ovriga uppdrag* -1704
-2656

PWC

Revisionsuppdrag -638 -

1) Radgivning bolagsstruktur, fastighets- och riskkapitalinvesteringar samt

ing r westeringar

L[ Onoterade aktier och andelar

Verkligt

Fem storsta svenska aktieinnehaven Antal vérde, mkr
Hennes & Mauritz B 12 317 888 3721
Volvo B 40 618 397 3213
Nordea Bank 30903 513 2883
Hexagon B 6894 515 2170
Swedbank 10 572 915 1978
Totalt 13966
Verkligt

Fem storsta utldndska aktieinnehaven Antal vérde, mkr
Pershing Square Holdings 8000 000 1366
Ross Stores 1801594 817
Lilly (Eli) & Company 1118 625 795
Alphabet C 122 537 784
CVS Health 949 325 782
Totalt 4544

En fullstandig forteckning éver samtliga noterade
innehav vid halvars- och helarsskiften finns pa Forsta

AP-fondens webbplats apl.se

Svenska onoterade aktier och andelar: dotter- och intressebolag 18 068 14 912
Utlandska onoterade aktier och andelar: dotter- och intressebolag 3876 655
Ovriga onoterade aktier och andelar 45 844 45 050
Totalt 67788 60 617
Agar- Eget Verkligt
Intresse- och dotterbolag Sate Org.nr Antal andel % Resultat kapital varde, mkr
Svenska Aktier och Andelar, intresse- och dotterbolag
Vasakronan Holding AB Stockholm 556650-4196 1000 000 25 1797* 23 094* 8982
Cityhold AB** Stockholm 556845-8631 2830 342 50 601* 4205 63
Ellevio AB Stockholm 559005-2444 6250 12,5 - - 840
Secore Fastigheter AB Stockholm 559018-9451 25000 50 - - 29
Willhem AB Goteborg 556797-1295 100 000 100 317* 5833 8154
Totalt 18068
Utlandska Aktier och Andelar, intresse- och dotterbolag
First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718 013 100 =7* 218* 189
Chapone S.ar.l Luxemburg B 200297 100 - - 3239
ASE Holdings S.a.r. Luxemburg B 169327 38 313%* 1190%** 448
Totalt 3876

*) Avser siffror offentliggjorda 2014-12-31

**) Bolaget &r under avveckling. Tillgangarna 6verférs till nybildade bolaget Chapone S.a.r.

***) Avser 2014-12-31 omraknat till valutakurs 2015-12-31
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Fem storsta innehav onoterade aktier ocl Andel %  Anskaffningsvarde, mkr
Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Caymandarna 100 9630
LGT, First Hedge Fund Investments L.P Guernsey 100 7256
Hamilton Lane, Private Equity USA 99 5587
Triangular Fund L.P Caymandarna 100 2815
WP North America, Private Equity USA 99 2220

En fullstandig forteckning dver samtliga onoterade aktier och andelar finns pa Forsta AP-fondens webbplats apl.se

Obligati och andra rar a tillgangar Q2R [N Derivat
Verkligt varde, mkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31

Férdelning pa emittenttyp Derivatinstrument med:
Svenska staten 4991 7347 Positivt Neg. Positivt Neg.
Svenska kommuner 2008 1131 verkligt verkligt verkligt verkligt
varde vérde varde vérde

Svenska bostadsinstitut 7711 7604 n
. Aktierelaterade
Ovriga svenska féretag instrument

Finansiella foretag 8159 11413 Optioner

Icke-finansiella foretag 12 104 11117 Innehavd 187 129
lﬁ(landska stater 36 821 31855 Utstalld _166 _35
Ovriga utlandska emittenter 18 309 20100 Swappar 1 _54
Totalt 90103 90567  Terminer 1 % s

Summa 189 -222 137 -35
Fordelning pa instrumenttyp

Realrénteobligationer 19 444 22960  Ranterelaterade
Ovriga obligationer 57234 49 838 instrument
Statsskuldsvaxlar Swap‘par 2 -60 6 -9
Certifikat Terminer
Ovriga instrument 13 425 17769 Summa 2 -60 6 -99
Totalt 90103 90567  Valutarelaterade
instrument
Swappar 2073 -430 479 -3774
Terminer 11 -18
Summa 2084 -448 479 -3774
Summa derivat-
instrument 2275 -730 622 -3908
varav clearat 169 -149

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till 121
mkr har ldngre (6ptid &n 12 man, for [6ptidsanalys av
dessa, se not 17.

\[IEEN Ovriga tillgangar

Mkr

Fondlikvider 744 26
Fordran utlandska skattemyndigheter 124 127
Aterinvesterad kontantsakerhet for

derivatpositioner 505 -
Ovriga tillgangar 7 9
Ovriga tillgangar 1380 162
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\[QRPH Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna ranteintakter 762 753
Upplupna utdelningar 142 103
Ovriga forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 11 10
Férutbetalda kostnader och
upplupna intakter 915 866

N[ g kW Ovriga skulder

Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Fondlikvider 1034 66
Mottagen kontantsakerhet for
derivatpositioner 505 -
Ovrigt 27 23
Ovriga skulder 1566 89

WN[QREN Forutbetalda intéakter och upplupna kostnader

Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna férvaltararvoden 27 25
Ovriga upplupna kostnader 18 20
Foérutbetalda intékter och upplupna
kostnader 45 45

\[QRVA Finansiella instrument, pris och varderingshierarki

| denna not l@mnas upplysningar om hur verkligt varde
bestams for de finansiella instrument som fonden
anvander sig av. Fondernas redovisnings- och var-
deringsprinciper foljer den internationella redovis-
ningsstandarden. Syftet ar att ldmna information om
finansiella tillgdngars och skulders verkliga varde samt
att sakerstalla transparens och jamfoérbarhet mellan olika
bolag. Detta innebar att upplysningarna om varderingen
av tillgangar och skulder i balansrakningen tar hansyn till
om handel sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt
om noterade priser finns tillgangliga vid varderingen.

Fondkapitalet vardering -
marknadsnoterade tillgangar

Den storsta delen av fondens tillgangar &r marknads-
noterade med inneboérden att de handlas pa en aktiv
marknad med priser som representerar faktiska och
regelbundet fdrekommande marknadstransaktioner.
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NOT Fondkapital
Mkr 2015 2014
Ingaende fondkapital 283811 252507

Nettobetalning mot pensionssystemet:
Inbetalda pensionsavgifter
Utbetalda pensionsmedel

61374 58 880
-66141 -63775

Overflyttning av pensionsratter till EG =3 -2
Reglering av pensionsratter 2 1
Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -176 -224
Summa nettobetalning mot
Pensionssystemet -4944 -5120
Arets resultat efter kostnader 11340 36 424

Utgaende fondkapital 290207 283811

[\ [QRN Poster inom linjen

Mkr 2015 2014
For egen skuld stéllda panter och
jamforlig sékerhet inga inga
Utlanade vardepapper mot annan sakerhet! 1456 1092
Utlamnad sékerhet for terminsaffar 3048 2115
Utldmnad sakerhet fér OTC-transaktioner? 130 3247
Ovriga stalld pant och jamforlig sékerhet 4634 6454
Investeringsataganden onoterade innehav 27469 13688
Ataganden 27469 13688
Summa poster inom linjen 32103 20142
Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper 1665 1162
2Erhallna sakerheter for OTC-transaktioner 1384 180

Huvuddelen av fondens marknadsnoterade tillgangar
varderas dagligen till noterade marknadspriser och
utgodrs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.
Néagra fondinnehav med noterade innehav i underlig-
gande vardepapper varderas mindre frekvent an dagli-
gen, exempelvis veckovis eller varannan vecka. Ett fatal
fondinnehav med noterade innehav i underliggande
vardepapper varderas endast manadsvis.

For sa kallade OTC-derivat baseras véarderingen pa
antingen teoretisk modellvéardering eller pa vardering
fran extern part. Fér fondens innehav i valutaterminer
baseras varderingen pa en teoretisk modellvardering,
dar modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutan-
de ar valet av rantekurvor och metod for berakning
och uppskattning av framtida varde (interpolering och
extrapolering). Samma metodik anvands for depositer,
kortfristiga certifikat och liknande instrument. Fér évriga
OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern
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part som jamférelse mot fondens egna varderingar.

| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper
saknas pa marknaden, kravs en 6kad grad av subjektivi-
tet vid vardering. Marknaden karaktériseras vid sadana
forhallanden av kraftigt Okade skillnader mellan kép och
saljkurser, som aven kan skilja markant mellan mark-
nadsaktorer. Fonden har vid sadana tillfallen anvant en
konservativ varderingsansats.

Fondkapitalet vardering —

alternativa investeringar

For tillgangar som inte varderas pa en aktiv marknad
tillampas olika varderingsmetoder vid bestamning av
verkligt vérde. Verkligt varde motsvarar det pris som
skulle ha faststallts vid en normal forsaljning mellan

tva oberoende parter. Forsta AP-fondens onotera-

de placeringar utgors av investeringar i hedgefonder,
riskparitetsfonder, riskkapitalfonder, fastighetsbolag och
fastighetsfonder.

Investeringar i onoterade hedgefonder och riskpari-
tetsfonder varderas vanligtvis med en manads efterslap-
ning. Dessa fonder investerar i huvudsak i marknadsno-
terade vardepapper. Vardering av fondandelar baseras
pa samma principer som for marknadsnoterade till-
gangar. Investeringar i riskkapitalfonder varderas enligt
IPEV:s rekommendationer (International Private Equity

and Venture Capital Guidelines) eller likvardiga principer.

Enligt IPEV kan varderingen baseras pa genomférda
transaktioner, marknadsmassiga multipler vid vardering,
nettotillgangarnas varde eller en diskontering av fram-
tida kassaflode. Varderingen av fondens investeringar i
riskkapitalfonder baseras pa senaste tillgangliga rappor-
tering. Da rapporteringen fran riskkapitalfonder erhalles
med en tidsmassig eftersldpning, baseras fondens
bokslut i allménhet pa rapportering per den 30 septem-
ber justerad for kassafloéden for tiden darefter och fram
till bokslutsdagen. | ett lage med stigande avkastning pa
aktiemarknader innebér detta att fonden har en lagre
vardering i bokslutet &n den som senare inrapporteras
fran riskkapitalorvaltare.

Investeringar i fastighetsbolag varderas enligt IFRS
och branschpraxis faststalld i IPD:s rekommendatio-
ner. Véarderingen bygger pa en diskontering av framtida
hyresintakter, driftskostnader och forsaljningspriser med
marknadsmassiga avkastningskrav. Vad géller varde-
ringen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag varderas
denna till verkligt varde, det vill saga en diskontering av
framtida skatteffekter med en ranta som ar relevant for
det enskilda bolaget. Investeringar i fastighetsfonder
varderas enligt rekommendationer fran branschorgan
sasom INREV.
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Verkligt varde

Verkligt varde for ett finansiellt instrument definieras som

det belopp till vilket en tillgang skulle kunna &verlatas el-

ler en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter
som ar 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 dessa in i tre nivaer:

« Niva 1: Finansiella instrument! som handlas pa en aktiv
marknad. Marknaden bedéms aktiv om det finns no-
terade priser som regelbundet uppdateras med hogre
frekvens &n en gang per vecka och om dessa priser
anvands okorrigerat for avslut pa marknaden.

« Niva 2: Finansiella instrument! som handlas pa en
marknad som inte bedéms aktiv men dar det finns no-
terade priser som anvands okorrigerat for avslut, eller
observerbar indata som regelbundet uppdateras for
indirekt vardering med allmant vedertagna modeller.

« Niva 3: Instrumenten tillhér niva 3 om de inte kan
hanforas till niva 1 eller niva 2. | dessa fall kan inte
observerbara marknadsdata anvandas for varderingen.
Varderingar baseras pa information med hansyn till
omstandigheterna och kan krava ett betydande matt
av uppskattningar fran fondledningen.

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med
latthet och regelbundenhet finns tillgangliga pa en bors,
hos en handlare eller dylikt och att prissattning pa trans-
aktionerna skett enligt affarsmassiga villkor. | princip ar
det endast aktier for noterade foretag, valutor samt ran-
tebadrande papper som ar utgivna av stat, kommun, ban-
ker eller storre foretag som handlas pa en aktiv marknad
och darmed kan inga i niva 1. Att finansiella instrument
handlas pa en aktiv marknad ar dock inte tillrackligt

for att instrumentet ska raknas till niva 1. Exempelvis
handlas valutaderivat pa mycket aktiva marknader men
raknas till niva 2 eftersom vardet maste harledas fran
priser pa andra instrument.

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kdnnetecknas av lag handelsvolym
och att handelsaktiviteten ar mycket lagre &n pa en aktiv
marknad. Tillgangliga priser varierar kraftigt ver tid eller
mellan marknadsaktorerna. Priserna ar ofta inaktuella.

1) Vid klassificering till limplig niva i vérderingshierarkin skall finansiella instrument bedémas utan genomlysning.
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Finansiella tillgangar och skulder, utgaende balans 2015-12-31, mkr

Finansiella tillgangar

Niva 3

Aktier och andelar, noterade 121 493 2174 123 667
Aktier och andelar, onoterade 67788 67788
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 79 160 4755 6188 90 103
Derivat 2275 2275
Total summa tillgangar varderade till 200 653 7030 76 150 283833
Finansiella skulder

Derivat -730 -730
Total summa skulder vérderade till 0 =730 0o =730
Finansiella tillgangar och skulder 200653 6300 76 150 283103

Finansiella tillgangar och skulder, utgaende balans 2014-12-31, mkr

Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 130 459 2448 132 907
Aktier och andelar, onoterade 60 617 60 617
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 76 540 9117 4910 90 567
Derivat 622 622
Total summa tillgangar varderade till 206 999 12187 65527 284713
Finansiella skulder
Derivat -3908 -3908
Total summa skulder vérderade till 0 -3908 0 -3908
Finansiella tillgangar och skulder 206 999 8279 65527 280 805
ndring n , mkr 2015 2014
Aktier och andelar, noterade, ingaende balans 0 -
Omklassificering fran niva 2, ingaende balans 2015 1787 -
Koép 630 -
salj -173 -
Vérdedndring -70 -
Forandring aktier och andelar, noterade 2174 -
Aktier och andelar, noterade, ungaende balans 2174 -
Aktier och andelar, onoterade, ingaende balans 60617 44 285
Omklassificering fran niva 1, ingadende balans 2015 0 722
Kép 12779 5632
Salj -12189 -1903
Vérdeéndring 6590 11 881
Férandring aktier och andelar, onoterade 7171 16 332
Aktier och andelar, onoterade, utgaende balans 67788 60 617
Obligatis och andrara arande til ingaende balans 4910 7328
Koép 2907 673
Salj -1618 -3233
Vardeéndring =11 142
Férandring och andra rénteba tillgangar 1278 -2418
Obligati och andra ra arande til de balans 6188 4910
Summa féréndring niva 3 10 623 13914

Av ovan redovisad vardeandring var 39 procent (99 procent) orealiserat per balansdagen. Fonden har en dverva-
gande andel placeringar i niva 1 dar varderingen ar hamtad fran oberoende och valrenommerade varderingskallor.
Noterade aktier i niva 3 avser noterade fondandelar, dar uppdatering av pris sker mindre frekvent an var sjunde dag.
Tre noterade innehav har omklassificerats fran niva 2 till niva 3. Ett noterat fondinnehav har omklassificerats fran
niva 2 till niva 1 da uppdatering av pris sker mer frekvent an var tredje dag.
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Riskprofiler

Alla placeringar pa finansiella marknader innebar ett
risktagande. De mest betydande riskerna kan delas in

i tre grupper: investeringsrisker, férvaltningsrisker och
operationella risker. Investeringsriskerna kan dessutom
delas in i marknadsrisk, likviditetsrisk och kreditrisk. Fon-
dens viktigaste investeringsrisk ar marknadsrisken vilket
ar risken att vardet pa en tillgang forandras. Marknadsris-
ken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvikelse
for avkastningen (volatilitet), value at risk och expected
shortfall.

Likviditetsrisken ar risken att omsattningen i ett in-
strument ar lag, vilket kan leda till stora skillnader mellan
kép- och séljkurser och darmed hoga transaktionskost-
nader, eller att det inte ar mdjligt att salja instrumentet
vid den tidpunkt som énskas. Fondens aktieplaceringar
sker pa noterade marknader och har i de flesta fall en
hog likviditet. Alternativa investeringar har lag likviditet.
| tabellen nedan redovisas forfallostrukturen fér fondens
obligationsportfolj.

Kreditrisk uppstar vid investeringar i obligationer och
risken for att emittenten inte kan fullgora sina skyldig-
heter och i varsta fall betalningsinstallelse. Kreditrisk
uppskattas av kreditratinginstitut. For att begransa denna
risk investerar fonden endast i liten omfattning i obliga-
tioner med samre rating an BBB.

Kreditrisk uppstar aven nar det féreligger en risk
att motparter inte fullgér sina ataganden mot fonden.
Motpartsrisker uppstar vid handel med vardepapper och
OTC kontrakt. For att begransa denna risk limiteras och
diversifieras denna handel. For motparter med handel i
OTC kontrakt kravs hog kreditvardighet fran ratinginsti-
tut och tecknade nettingavtal (ISDA-avtal).

Kanslighetsanalys:

Redovisning av marknadsrisk
Prognostiserad risk

Tillgangarnas férvantade marknadsrisk presenteras i
kanslighetsanalysen enligt tabell nedan. Berakningarna
ar gjorda utifran fondens portfoljsammansattning per

31 december 2015 och historiska marknadsavkastningar.
Kanslighetsanalysen ar gjord genom simulering av
avkastningsutfall for fondens tillgangar. Genom att den
historiska avkastningsférdelningen anvands for simu-
leringen tas hansyn till eventuella extrema utfall. Det
innebar att antaganden om normalférdelning inte beho-

ver goras. Simuleringarna som redovisas i tabellen gors
for ett kort riskperspektiv. | simuleringen anvands ett ars
datahistorik och risken presenteras foér en horisont om
en dags vardefoérandring. Simuleringen utgar fran en ge-
mensam standard som Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden enats om.

Simuleringen visas med tva olika men relaterade
riskmatt. Value at Risk visar det resultat som fonden
overtraffar med 95 procents sannolikhet. Mattet Expec-
ted Shortfall estimerar storleken pa den forlust som kan
intraffa med 5 procents sannolikhet. Expected Shortfall
visar den forvantade forlusten givet att forlusten ar storre
an Value at Risk-mattet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet
uppgick till 11,6 procent i arstakt for fondens totala
portfolj per den sista december. Tillgadngsslaget valuta
visar fondens sammantagna valutarisk medan évriga
tillgangar i tabellen &r sakrade for valutarisk. Tabellen
visar diversifieringsvinsten som kommer av att fonden
placerar i olika tillgangar som tillsammans minskar
fondens risk for forlust jamfort med tillgangarnas risk
var for sig.

Realiserad risk

Berakningen av genomsnittlig realiserad risk gors utifran
en gemensam standard som Forsta, Andra, Tredje och
Fjadrde AP-fonden enats om och som bygger pa princi-
pen att riskberakningen skall aterspegla marknadsvarde-
ring av fondens samtliga tillgangar. Varderingsfrekven-
sen ar bestamd till kvartal och perioden for berakningen
ar bestamd till tio ar. For totalportfdljen har darfér den
realiserade standardavvikelsen for de senaste tio aren
uttryckt i arstakt beraknas utifran kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk for
den senaste 10 arsperioden var 8,94 procent baserat pa
denna berakningsmetodik.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har aven
kommit 6verens om att redovisa genomsnittlig realise-
rad risk under det senaste aret for totalportféljen och de
tillgangar som marknadsvarderas dagligen. For denna
berékning av standardavvikelse anvands dagsdata. Den
genomsnittliga realiserade risken under aret var 8,12
procent for totala portfoljen respektive 9,40 procent
for den dagligt marknadsvarderade delen av portféljen.
Andelen av portféljen som marknadsvarderas dagligen
var vid utgangen av aret 75 procent.
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Kanslighetsanalys marknadsrisk, per 31 dec

Volatilitet Value at Risk  Expected Shortfall Value at Risk Expected Shortfall
Arstakt % arstakt, mkr arstakt, mkr en dag, mkr en dag, mkr
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Aktier 174 84 -35909 -18478 -49392 -27396 -2227 -1146 -3063 -1699
Réntebarande 16 11 -2354 -1623 -3709 -2080 -146 -101 -230 -129
Alternativa Investeringar 10,5 11.8 -14862 -7931 -20473 -10490 -922 -492 -1270 -651
Valuta 104 96 -11302 -10744 -16503 -13215 -701 -666 -1023 -820
Bidrag fran Diversifiering -19 -25 8823 6454 10725 11767 547 400 665 730
Likvidportfoljen 119 68 -45568 -27250 -66702 -34310 -2826 -1690 -4137 -2128
Portféljen Totalt 11,6 6,9 -55605 -32323 -79352 -41413 -3449 -2005 -4921 -2568
itetsrisk (férfallostruktur), per 31 dec
Loptid ar, mkr <1 1<3 3<5 5<10 >10 Total balans
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Nominellt stat 45 485 465 526 12 305 8955 9417 7773 1244 2668 23476 20407
Nominellt kredit 724 4428 8226 10277 16989 10581 12416 8868 3241 2508 41597 36662
Realt 107 2794 3110 3294 6583 5658 5791 5413 3956 5903 19547 23062
Totalt 876 7707 11801 14097 35877 25194 27624 22054 8441 11079 84619 80131
Derivatpositioner med negativt verkligt varde och loptid 6verstigande 12 manader, per 31 dec
rfallostruktur
Loptid ar, mkr 1<3 3<5 5<10 >10 Total balans mkr
Aktierelaterade instrument -61 0 0 0 -61
Ranterelaterade instrument 0 -9 =51 0 -60
Valutarelaterade Instrument 0 0 0 0 0
-121

Redovisning av forfallostruktur
Forfallostrukturen for obligationer presenteras i tabel-
len ovan. Fondens rantebérande tillgangar ger enligt
nuvarande forfallostruktur inbetalningar till fonden som
overstiger de utbetalningar till pensionssystemet som
prognostiseras. Fonden kan ddrmed moéta de prognosti-
serade kraven pa utbetalningar till pensionssystemet.

Kreditrisk, per 31 dec

Redovisning av kreditrisk

Kreditrisken for obligationer uppskattas via indelning i
olika ratingklasser. Forsta AP-fonden anvander ratingin-
stituten Standard & Poor och Moodys. Ratinginstituten
ldmnar ett omdéme som anger en obligations kreditrisk
dér hogsta kreditrating ar AAA. Fonden har ett begran-
sat innehav i obligationer med rating BBB, 13 547 mkr,
och innehav med samre rating, <BBB, i fonder med
investeringar i high yield, 7 236 mkr. Den sammantagna
beddémningen ar att fondens innehav i obligationer har
en lag kreditrisk.

Rating mkr LY.V} AA A BBB <BBB Total balans
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

Nominellt stat 13600 7645 6784 11852 0 0 3092 910 0 0 23476 20407
Nominellt kredit ~ 16428 15191 3297 2053 9329 7990 5306 4383 7236 7045 41597 36662
Realt 11019 11681 3378 6230 0 0 5149 5151 0 0 19546 23062
Totalt 41047 34517 13459 20135 9329 7990 13547 10444 7236 7045 84618 80131

1) Redovisning av rantebarande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av valrenommerade ratinginstitut.
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NOT Finansiella tillgangar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal
Nettade Nettobelopp Relaterade avtal Summa
Brutto- belopp i i balans- Ramavtal Sékerheter Netto- . i Balans-
2015-12-31, mkr belopp Balansrdkning  rakningen om kvittning erhallna belopp Ovrigt'  rakningen
Tillgangar
Ej likviderade tillgangar 3674 3674 0 0 0 0 744 744
Derivat 0 2274 728 1384 161 1 2275
Summa tillgangar 3674 3674 2274 728 1384 161 745 3019
Skulder
Ej likviderade skulder 3674 3674 0 0 0 0 1034 1034
Derivat 728 728 0 2 730
Summa skulder 3674 3674 728 728 0 0 1036 1764
Nettade Nettobelopp Relaterade avtal
Brutto- belopp i i balans- Ramavtal Sékerheter Netto- .
2014-12-31, mkr belopp Balansrdkning  rakningen om kvittning erhallna belopp Ovrigt!
Tillgangar
Ej likviderade tillgangar - - - - - - 26 26
Derivat 551 - 551 551 0 0 71 622
Summa tillgangar 551 - 551 551 0 0 97 648
Skulder
Ej likviderade skulder - - - - - - 66 66
Derivat 3873 - 3873 551 3247 75 35 3908
Summa skulder 3873 - 3873 551 3247 75 101 3974
1) Ovriga instrument i balansrakningen som ej lyder under kvittningsavtal
Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder realisera tillgangen och erlagga likvid for skulden samti-
som presenteras netto i balansrékningen eller som har digt. Finansiella tillgangar och skulder som lyder under
rattigheter forknippade med réttsligt bindande ramavtal rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande
om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar avtal som inte presenteras netto i balansrakningen ar
och skulder nettoredovisas i balansrakningen nér fonden arrangemang som vanligtvis trader i laga kraft i handelse
har en legal ratt att nettoredovisa. Detta kan ske under av insolvens men inte under normala affarsférhallanden
normala affarsférhallanden och i handelse av insolvens, eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att

och om det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller avveckla positionerna samtidigt.
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N[N Narstaende

| tabellen redovisas Forsta AP-fondens transaktioner minst 20 procent samt fondens styrelseledamoter och

med utestdaende mellanhavanden, inklusive dtaganden, ledningsgrupp.

med néarstaende i enlighet med definitioner i IAS 24. Avseende l6ner och ersattningar till styrelseledamoter
Som narstaende till Forsta AP-fonden betraktas dot- och ledningsgrupp, se not 5.

ter- och intressebolag dar fondens dgarandel uppgar till

2015-12-31 2014-12-31

Motpart, dgarandel o
Cityhold AB, 50 %
Ranteintakter 14 9
Agarlan - 680
Aktieagartillskott under aret = -

Secore AB, 50 %

Rénteintakter 1 -
Agarlan 205 -
Aktiedgartillskott under aret 29 -
Investeringsataganden 1000 -

Vasakronan Holding AB, 25 %

Lokathyror
Forsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknadsmassiga villkor 10 9
Ranteintakter 211 233

Agarlan 3000 3000
Aktieagartillskott under aret - -

Atagande om att pa Vasakronans begaran kopa foretagscertifikat i bolaget
med upp till ett vid var tid hdgsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500

Willhem AB, 100 %

Rénteintakter 7 140
Agarlan = -
Aktieagartillskott under aret - -

Atagande om att pa Willhems begéran képa féretagscertifikat i bolaget
med upp till ett vid var tid hdgsta sammanlagda likvidbelopp om: 3000 3000

ASE Holdings Ltd, 38 %

Ranteintakter 31 28
Agarlan 248 244
Aktiedgartillskott under aret - -

First Australian Farmland Pty Ltd, 100 %

Ranteintakter 26 27
Agarlan 358 347
Aktieagartillskott under aret - -

Chapone S.ar.l, 25%

Aktieagartillskott 4 -
Investeringsataganden 2290 -
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STYRELSENS FORSAKRAN

Harmed forsakras att, savitt vi kanner till, arsredovisningen ar upprattad i dverens-
stammelse med god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade
redovisnings- och varderingsprinciperna samt att lamnade uppgifter stammer med
faktiska forhallanden och att ingenting av vasentlig betydelse ar uteldamnat som skulle
kunna paverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.

Stockholm den 17 februari 2016

Urban Karlstrom Annika Sundén
Ordférande Vice ordférande
Goran Arrius Kent Eriksson Anna Hesselman
Asa-Pia Jarliden Bergstrom Asa Kullgren
Per Nordberg Eva Redhe

Var revisionsberattelse har lamnats den 17 februari 2016

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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REVISIONSBERATTELSE

For Forsta AP-fonden, org. nr 802005-7538.

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen fér Forsta
AP-fonden for 2015. Fondens arsredovisning aterfinns
under huvudrubrikerna Forvaltningsberattelse och
Rakenskaper, sid 18-39.

Styrelsens och verkstallande direktérens

ansvar for arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att uppratta en arsredovisning som ger en
rattvisande bild enligt lagen om allménna pensions-
fonder och for den interna kontroll som styrelsen och
verkstallande direktoren bedémer ar ndédvandig for att
upprétta en arsredovisning som inte innehaller vasentli-
ga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisions-
sed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yr-
kesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att
uppna rimlig sékerhet att arsredovisningen inte innehall-
er vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder in-
hamta revisionsbevis om belopp och annan information
i arsredovisningen. Revisorn valjer vilka atgarder som
ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna
for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som éar relevanta for hur fonden uppréttar
arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga
med hansyn till omstéandigheterna, men inte i syfte att
gobra ett uttalande om effektiviteten i fondens interna
kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstallan-
de direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom
en utvardering av den dvergripande presentationen i
arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med Lag (2000:192) om allménna pensionsfon-
der (AP-fonder) och ger en i alla vasentliga avseenden

rattvisande bild av Forsta AP-fondens finansiella stallning
per den 31 december 2015 och av dess finansiella resul-
tat for aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovis-
ningens ovriga delar. Vi tillstyrker darfor att resultatrak-
ningen och balansrakningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven gran-
skat inventeringen av de tillgangar som Forsta AP-fon-
den forvaltar. Vi har ocksa granskat om det finns nagon
anmarkning i dvrigt mot styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning for Forsta AP-fonden for 2015.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for rakenskapshandlingarna samt for forvalt-
ningen av fondens tillgangar enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om
resultatet av var granskning och inventering av de
tillgangar som fonden férvaltar samt om forvaltningen i
ovrigt pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av
tillgangarna har vi granskat fondens innehavsforteckning
samt ett urval av underlagen fér denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen
i 6vrigt har vi utéver var revision av arsredovisningen
granskat vasentliga beslut, atgarder och férhallanden i
fonden for att kunna beddéma om nagon styrelseleda-
mot eller verkstallande direktdren har handlat i strid med
lagen om allmanna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning
betréffande inventeringen av tillgdngarna eller i évrigt
avseende férvaltningen.

Stockholm den 17 februari 2016
Peter Nilsson

Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Aret i korthet

Arets utveckling innebar att Andra AP-fondens avkastning évertraffar fondens langsiktiga avkastningsantagande.

De senaste fem aren har fondens genomsnittliga arliga reala avkastning uppgatt till 7,8 procent och de senaste tio
aren har avkastningen varit 4,8 procent. 2015 var ett starkt ar for framst fondens investeringar i noterade aktier.
Fondens relativa avkastning uppgick till 0,9 procent. For sjunde dret i rad var nettoflodet till pensionssystemet negativt
och fonden har nu totalt betalat ut nastan 30 mdkr for att tacka det l6pande underskottet i pensionssystemet.

Fondkapital

Fondkapitalet uppgick till 300,6 (293,9) mdkr
den 31 december 2015

Resultat

Arets resultat uppgick till 11,7 (34,3) mdkr.

Kostnader

Rérelsens kostnader, uttryckt som
forvaltningskostnadsandel, var fortsatt

laga och uppgick till 0,07 (0,07) procent

Nettoutflode till pensionssystemet

Nettoutflode till pensionssystemet pa
—4,9 (-5,1) mdkr.

Relativ avkastning

Den relativa avkastningen for fondens totala
portfolj, exklusive alternativa investeringar

och kostnader, uppgick till 0,9 (0,5) procent

"Total avkastning

Avkastningen péa den totala portféljen uppgick till
4,1 (13,3) procent, exklusive provisionskostnader
och rérelsens kostnader. Inklusive dessa kostnader

avkastade portfoljen 4,0 (13,1) procent

Kapitalet sedan starten

Kapital, mdkr

Alternativa investeringar

122

I Réntebarande tillgdngar

B Aktier

I detta instabila
finansiella klimat
lyckades fonden skapa
en avkastning pa 4.1
procent, vilket Okade
kapitalet med 11,7 mdkr.

Eva Halvarsson, VD for Andra AP-fonden.
Las mer i VD-ordet pé sidan 3.
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Belopp i mnkr Not Jan-dec 2015 Jan-dec 2014
Rorelsens intakter

Réntenetto 1 1897 2948
Erhéllna utdelningar 5458 4747
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 3608 10 437
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 3934 3081
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar -3033 2916
Nettoresultat, derivatinstrument -62 577
Nettoresultat, valutakursférandringar 392 10 090
Provisionskostnader, netto 4 -321 -286
Summa rorelsens intékter 11873 34510
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -126 -118
Ovriga administrationskostnader 6 -86 -77
Summa rorelsens kostnader -212 -195
ARETS RESULTAT 11661 34315

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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Balansrikning

Belopp i mnkr Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 138 526 147 040
Onoterade 8 49 205 39782
Obligationer och andra réantebarande tillgdngar 9 105 426 109 451
Derivatinstrument 10 2 847 2 360
Kassa och bankmedel 3991 4818
Ovriga tillgangar 1 680 97
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1678 1540
SUMMA TILLGANGAR 302 353 305088

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Skulder

Derivatinstrument 10 1297 9728
Ovriga skulder 13 163 1378
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 269 75
Summa skulder 1729 11181
Fondkapital 15

Ingdende fondkapital 293 907 264 712
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4944 -5120
Avrets resultat 11 661 34315
Summa fondkapital 300 624 293 907
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 302353 305088
Stallda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden 16

Ovriga stallda panter och jamférliga sakerheter 900 10 552
Ataganden 24798 21725

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015 57
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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 varde-
ringsprinciper 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 full-
standig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovi-
sat resultat och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven for
att definieras som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu
gallande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflodesanalys
inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i véardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-
den redovisas i balansrékningen per affarsdagen, det vill séga
vid den tidpunkt d& de vésentliga rattigheterna och darmed ris-
kerna 6vergdr mellan parterna. Fordran pa eller skulden till mot-
parten mellan afférsdag och likviddag redovisas under évriga
tillgéngar respektive évriga skulder. Ovriga transaktioner, fram-
forallt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i
balansrakningen per likviddagen, vilket Gverensstammer med
marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrék-
ningen nér 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 omraknas till svenska kronor
med den valutakurs som galler pa transaktionsdagen. P& balans-
dagen réknas tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till
svenska kronor till balansdagens valutakurser. Vardeférand-
ringar pé tillgdngar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som ar hanforlig till vardeforandringen av tillgangen eller
skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakurs-
forandringen. Valutakursresultat som uppstér vid férandring av
valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
foretag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och
andelar. Krav pé& att uppréatta koncernredovisning féreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid
saval realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i
resultatrdkningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingéar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se sidan 14 i &rsredo-
visningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt véarde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en regle-
rad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde uti-
fran balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens
valda indexleverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara pa en
aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultatfors under
Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
baserat pé vardering erhallen frdn motparten eller annan extern
part. Varderingen uppdateras d& ny vérdering erhllits och jus-
teras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de
fall fonden pa goda grunder bedémer att véarderingen &r felak-
tig sker en justering av erhéllen vardering.

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

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den mén aktien inte
varit féremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. Inne-
hav i onoterade fastighetsféretag varderas med beaktande av
uppskjutna skatteskulder till det véarde som anvands vid fastig-
hetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vérdering som sker i
redovisningen hos fastighetsforetagen.
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Obligationer och andra réntebdrande tillgangar

For obligationer och andra réntebarande tillgangar bestdms
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 p& en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillga, véarderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna
varderingsmodeller som innebér att kassafloden diskonteras till
relevant varderingskurva.

Som rénteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivran-
temetoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upp-
lupna anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvérdet av fram-
tida betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva
réantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att férvarvade
over- och undervarden periodiseras under aterstaende loptid
eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar 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 p& note-
ringar vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
varderas instrumentet med hjélp 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-
takursférandringar redovisas i resultatrakningen under Netto-
resultat valutakursforandringar medan évriga vardeférandringar
redovisas som Nettoresultat derivatinstrument. Skillnaden mel-
lan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart 6ver terminskontraktets |6ptid och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid &kta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald till-
gang fortsatt i balansréakningen och erhallen likvid redovisas
som skuld. Det sé&lda vardepappret redovisas som stélld pant
inom linjen i balansrékningen. 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. Erhalina sékerheter for utldnade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de
fall Andra AP-fonden har ratt att forfoga éver erhéllen kontant-
sékerhet redovisas denna i balansrékningen som en tillgdng och
en motsvarande skuld. | de fall fonden inte férfogar Gver saker-
heten redovisas den erhdllna sakerheten inte i balansrékningen
utan anges separat under rubriken “Stéllda panter, ansvarsfor-
bindelser och ataganden”. Under denna rubrik redovisas aven
vardet av utldnade vardepapper samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrdkningen som en
avdragspost under Rorelsens intakter. De utgors av externa
kostnader for forvaltningstjanster, 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 fér onoterade aktier och andelar, for vilka
&terbetalning medges fore vinstdelning och dar aterbetalning
beddms 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 forvaltare och dep&banksarvoden, redovisas under
Rorelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenut-
vecklad och forvérvad programvara kostnadsfors i normalfallet
I6pande.

Skatter

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

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

Belopp i miljoner kronor (mnkr), dar inget annat anges.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015



60

Noter

Skr. 2015/16:130
Bilaga 4

Noter till resultat- och balansrikningarna

1 Réntenetto 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2015

Jan-dec 2014

Rénteintékter
Obligationer och andra

réntebarande tillgdngar 261 2 564
Derivatinstrument 239 568
Ovriga ranteintakter 70 70
Summa rénteintakter 2920 3202
Réntekostnader

Derivatinstrument -990 -238
Ovriga rantekostnader -33 -16
Summa rantekostnader -1023 -254
Réntenetto 1897 2948

2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2015 Jan-dec 2014

Resultat noterade aktier och andelar 3726 10 535
avdrag courtage -118 -98

Nettoresultat, noterade aktier

och andelar 3608 10437

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

Belopp i mnkr Jan-dec2015  Jan-dec 2014
Realisationsresultat 1780 876
Orealiserade vardeférandringar* 2154 2205
Nettoresultat, onoterade aktier

och andelar 3934 3081

* Orealiserade vardeforandringar inkluderar aterbetald management fee om 200 (221) mnkr.

4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan-dec2015  Jan-dec 2014
Externa forvaltningsarvoden,

noterade tillgangar 291 262
Externa forvaltningsarvoden,

onoterade tillgangar 3 5
Ovriga provisionskostnader inklusive

depabankskostnader 27 19
Summa provisionskostnader 321 286

| Provisionskostnader ingér ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under aret uppgétt till 144 (88) mnkr och reduce-
rar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa forvaltararvoden
for onoterade tillgangar redovisas under Provisionskostnader i den man
avtalen ej medger aterbetalning fére vinstdelning i samband med framtida

vinstgivande avyttringar.

Under éret har totalt 235 (177) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgdngar. Av dessa avser 232 (172) mnkr avtal som medger ater-
betalning av erlagda forvaltningsarvoden fére vinstdelning vid avyttring.

Dessa redovisas som en del av tillgdngens anskaffningsvérde.
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Fondkapitalets férdelning mellan externa forvaltni dat och intern férvaltning den 31 december 2015, mnkr
Marknadsvérde % av  Extern forvalt-
Mandat Genomsnittligt forvaltat kapital 2015 2015-12-31* fondkapital  ningskostnad

Externa diskretionara forvaltningsmandat

Aktiemandat

Aktiv forvaltning

MFS Globala aktier 5255 4973

APS Kinesiska A-aktier 2100 2250

Cephei Kinesiska A-aktier 1616 1691

UBS Kinesiska A-aktier 481 496
Summa 9452 9410 3 56
Rantemandat

Aktiv forvaltning

Rogge Globalt kreditmandat 7048 -

Standish Globalt kreditmandat 8537 -
Summa 15585 = 17
Totalt externa diskretionéra forvaltni | 25037 9410 3 73
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder 9945 9346
Réantefonder 28 961 13176
GTAA-fonder 1529 1447
Totalt investeringar i noterade externa fonder 40435 23969 8 218
Investeringar i onoterade riskkapitalfonder, skogs- och
jordbruksfastigheter 16 936 17 951 6 3
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL
OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 82408 51330 17 294

Interna foérvaltningsmandat

Noterade aktier och andelar 112577
Rantemandat 96 218
Kassa och bankmedel -146
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive forlagslan 40 645
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 249 294 83
Ovriga tillgangar och skulder 0
TOTALT FONDKAPITAL 300624 100

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015 61
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5 Personal

2015 2014
Antal anstéllda Totalt Man Kvinnor Totalt Man Kvinnor
Medelantal anstallda 67 44 23 62 38 24
Antal anstéllda den 31 december 64 42 22 63 39 24
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 7 5 2 7 5 2
Sociala

kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2015 Loner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sarskild I6neskatt Summa
Styrelseordférande 15 - 37 152
VD 3495 1474 1479 6448
Styrelsen exklusive ordférande 505 - 136 641
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalférvaltningschef 2974 780 1157 4911
Chef Affarsstod 1586 687 665 2938
Chefstrateg 2400 782 944 4126
Chefsjurist 2233 709 874 3816
Chef Kommunikation & HR 1734 694 743 317
Chef Risk och Avkastningsanalys 1644 540 647 2831
Ovriga anstéllda 48 954 3950 20 145 21186 94 235
Summa 65 640 3950 25811 27 868 123 269
Ovriga personalkostnader 3024
Summa personalkostnader 126 293

Sociala

kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2014 Loner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sérskild Ioneskatt Summa
Styrelseordférande 15 - - 37 152
VD 321 - 1356 1359 5926
Styrelsen exklusive ordférande 479 - - 150 629
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalférvaltningschef 2727 - 818 1076 4621
Chef Affarsstod 1494 - 568 617 2679
Chefstrateg 2218 - 795 904 3917
Chefsjurist 2095 - 615 825 3535
Chef Kommunikation & HR 1570 - 694 697 2961
Chef Risk och Avkastningsanalys 1553 - 520 614 2687
Ovriga anstallda 44 403 5344 18 368 19 657 87772
Summa 59 865 5344 23734 25936 114 879
Ovriga personalkostnader 3012
Summa personalkostnader 117 891
Styrelse Styrelseledamaéters Gvriga styrelseuppdrag
Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestams av reger- Se sidan 78.

ingen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000 kronor for ordféranden,

75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kronor till évriga ledaméter.
Regeringen har fattat beslut om att ersattning kan utgd 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. For arbete i Revisionskommittén har utgatt ersattning
med 20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

VD

1 VD:s anstallningsavtal férbinder sig fonden att betala premier for tjanste-
pensions- och sjukférsakring med pensionsalder 65 med en érlig 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
anstélining. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslénen vid
uppsagningstidens utgang. Erhalina forméner fér VD uppgar till 75 (67) tkr.
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Ledningsgrupp

Utéver 16n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhéllit
formaner enligt féljande séarredovisning: Kapitalférvaltningschef 106 (66)
tkr, Chef for Affarsstod 0 (30) tkr, Chefstrateg 1 (45) tkr, Chefsjurist 0 (55)
tkr, Chef Kommunikation & HR 39 (62) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys
1 (1) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for
prestationsbaserad rorlig ersattning. For ledande befattningshavare galler
pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlin-
jer anger 6 manaders uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag
for ledande befattningshavare. For tva ledande befattningshavare pa
Andra AP-fonden anstallda innan regeringens riktlinjers ikrafttradande
géller 12 ménaders uppsagningstid utan avgangsvederlag. Dessa har inte
omférhandlats da detta skulle medféra en hogre kostnad for fonden.

Lonevaxling
Samtliga anstéllda ges majlighet att I6nevéxla 16n mot pension.

Rorlig erséttning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig ersattning i linje med
regeringens riktlinjer. Andra AP-fondens incitamentsprogram innefattar
alla medarbetare utom VD och 6vriga i fondledningen. Programmet inne-
bar att alla som omfattas kan erhélla maximalt tva manadsloner i rorlig
ersattning. Programmet &r kopplat till Iangsiktiga mél. En férutsattning for
att den rorliga ersattningen ska betalas ut ar att fonden redovisar ett posi-
tivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs pa fondens hemsida
www.ap2.se

Beredni och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststaller VD:s 16n och
riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer

Andra AP-fonden har under flera ar deltagit i Towers Watsons léne- och
formansundersokning. Syftet med undersokningen ar att redovisa mark-
nadsméssiga l6ne- och anstéliningsvillkor fér olika befattningar, baserat pa
de deltagande féretagens information. Denna I6nestatistik har Andra
AP-fonden anvant for att jamféra ersattningsnivaerna fér samtliga av fon-
dens medarbetare. Fér 2015 har fondens erséattningsnivaer jamforts med
ett femtontal privata och statliga akt6rer inom finansbranschen, bland
annat AMF, 6vriga AP-fonder och Kammarkollegiet. Utgangspunkten fér
fondens erséttningar &r att de ska ligga runt medianen fér jamforelsegrup-
pen i Towers Watsons I6ne- och formansundersékning.

Styrelsens bedémning &r att ersattningsnivaerna till saval ledande
befattningshavare som fondens 6vriga medarbetare &r rimliga, val
avvagda, konkurrenskraftiga, takbestamda och andamalsenliga samt bidrar
till en god etik och organisationskultur. Ersattningarna &r inte léneledande
i forhéllande 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, férutom ovan namnda undantag om uppséagningstid. Den
sammanlagda kostnaden vid en uppsagning ryms dock med god marginal
inom regeringens riktlinjer. Mer information finns p& www.ap2.se

Ovrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackféren-
ingsfrihet rader samt om det finns anstallda under 18 &r. | enlighet med
svensk lag rader fackféreningsfrinet pa Andra AP-fonden. Fonden har inga
anstallda under 18 ar.
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vriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan—dec 2015 Jan—dec 2014
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 58 46
Kopta tjanster 1 14
Ovriga kostnader 12 12
Summa 6vriga

administrationskostnader 86 77

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

PwC/EY 0,61 0,60
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget

PwC /EY = 0,14
Summa ersattning till PwC/ EY 0,61 0,74

7 Aktier och andel. oterade

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Svenska aktier 29784 30992
Utlandska aktier 97 947 104 746
Andelar i utlandska fonder* 10795 11302
Summa aktier och andelar, noterade 138 526 147 040
* varav andelar i blandfonder 1449 1409

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktorer inom langsiktig kapitalfor-
valtning vardepappersutlaning. Utlaningen avser utlandska aktier och sker
till motparter som har hog kreditvardighet och som stéller sakerhet mot-
svarande cirka 105 procent av utlanade vardepappers marknadsvarde.

Under 2015 uppgick de totala intékterna fran vardepappersutlaningen
till 24 mnkr. Intdkterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkast-
ning och redovisas som ranteintakter i resultatrakningen. Erhallen sékerhet
for utldnade vardepapper redovisas i not 16.

Specifikation over de vardemassigt 20 storsta svenska och utlandska
innehaven aterfinns pa sidorna 72-74.

En komplett forteckning 6ver svenska och utléndska innehav aterfinns
pé fondens hemsida www.ap2.se

8 Aktier och andelar, onoterade

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Aktier i svenska intresseféretag 15520 14791
Aktier i utlandska intresseféretag 15 261 8565

Aktier i dvriga onoterade svenska foretag 1 9
Aktier i dvriga onoterade utléndska foretag 18423 16 417
Summa aktier och andelar, onoterade 49 205 39782

Vid berékning av andelen onoterade innehav i férhéllande till den lagstad-
gade femprocentlimiten uppgér denna till knappt fem procent den 31
december 2015. Tre riskkapitalfonder innehaller mer &n 50 procent note-
rade vardepapper och definieras darmed inte som onoterade tillgdngar.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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Agarandel 2015-12-31 2014-12-31
Belopp i mnkr Org nr Site  Antal aktier Kapital/rster, %  Verkligt varde  Verkligt virde  Eget kapital Resultat
Svenska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 4 105 066 50 63 2130 4 205* 601*
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819884 50 6475 5712 10 407* 723*
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 8982 6949  29245** 10 120**
Utlandska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
Chaptwo S.a.r.l. Luxemburg 100 3239 -
Molpus Nordic Woodlands USA 100 190 -
U.S. Office Holdings L.P. USA 4 4532 3910
U.S. Core Office APTWO L.P. *** USA 99 2758 697
TIAA-CREF Global Agriculture LLC USA 23 3288 3530
TIAA-CREF Global Agriculture Il LLC USA 25 1254 428
* Avser offentliggjorda siffror per 2014-12-31
** Avser offentliggjorda siffror per 2015-12-31
*** Holdingbolag med 41 procents dgarandel i US Core Office Holding L.P. samt minor iandra med NPS och Tishman Speyer.
2015-12-31 2014-12-31

Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Sate i kapital, % ningsvarde ningsvarde
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
EQT Northern Europe KB Stockholm 1 53 56
Swedstart Life Science KB Stockholm 5 4 7
Swedstart Tech KB Stockholm 3 3 7
Fem storsta innehaven i 6vriga onoterade utlandska aktier och andelar
Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 1010 906
Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 935 1031
Teays River Investments LLC USA 7 665 650
Pathway Private Equity Fund IX USA 99 500 567
Nordic Capital VII Storbritannien 1 360 380

En komplett forteckning éver évriga svenska och utlandska onoterade innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

9

2015-12-31 2014-12-31

Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 7683 10123
Svenska kommuner 145 96
Svenska bostadsinstitut 19712 18 039
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 10 520 10 520

Icke-finansiella féretag 3140 3680
Utlandska stater 21695 9297
Ovriga utldndska emittenter 42 527 57 694
Dagslan 4 2
Summa 105 426 109 451
Ovriga obligationer 89917 80 654
Onoterade lan 3000 3681
Andelar i utlandska rantefonder 12 505 25114
Dagslan 4 2
Summa 105 426 109 451

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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10 Derivatinstrument

2015-12-31 2014-12-31
Verkligt varde Verkligt varde Verkligt varde Verkligt varde
Belopp i mnkr Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Optioner, innehavd - - 57 -
Optioner, utstalld - - - 85
Terminer 24 21 12 96
Summa 24 21 69 181
varav clearat 24 21 69 181
Rénterelaterade instrument
FRA/Terminer 38 26 66 63
Swappar 36 - 1 17
Summa 74 26 67 80
varav clearat 38 18 66 63
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavd 6 - 57 -
Optioner, utstélld - 3 - 97
Terminer 2743 1247 2167 9370
Summa 2749 1250 2224 9467
varav clearat = = — -
Summa derivatinstrument 2847 1297 2360 9728

Samtliga derivat med negativa varden har en I6ptid understigande ett ar.

Utstéllda séljoptioner &r del i en strategi som reducerar fondens totala risk.
Nettoposition av saljoptioner har en begransad maxforlust. For salda valu-

taoptioner har fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla forpliktelserna

enligt optionskontraktet, det vill saga nar fonden sélt en valutaoption har
koparen ratt att utnyttja den oavsett om det ar fordelaktigt eller ej jamfort

med aktuell valutakurs. Fér 6vriga utstallda saljoptioner har fonden inga
leveranskrav.

Anviandning av derivatinstrument

Det priméra séttet att valutasékra fondens portfoljer &r via derivat. Andra

skal till att anvanda sig av derivat ar for att effektivisera forvaltningen,

skapa mervérde och reducera risk. Andra AP-fondens anvandning av deri-

vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begransningarna finns att
kopoptioner och terminer endast fér stallas ut om det finns tackning

genom innehav i underliggande tillgdngar. Under 2015 anvéndes derivat-

instrument foretradesvis inom foljande omréaden:
Valutaderivat — terminer och optioner — fér hantering av fondens
valutaexponering.

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

* Réntederivat — framst standardiserade ranteterminer och réanteswappar
— for rebalansering, taktisk tillgdngsallokering och for hantering av
fondens ranterisk. Begréansat utnyttjande av réanteoptioner i syfte att
positionera fonden mot ranterisk.

Strukturerade derivat — e renodlat exponerade mot ett tillgdngsslag —

exempelvis utdelningsterminer. Derivaten anvands for att skapa relativ

avkastning.

* Inom ramen fér fondens GTAA-mandat samt alternativa riskpremie-
mandat sker positionstagning med hjalp av derivat. Mandaten tillats
agera med hjalp av korta och langa positioner i de tillatna tillgangs-
slagen. Dock tilldts mandaten inte ha en nettolang position 6ver tid.

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

VD godkéanner och sétter limiter fér de motparter som fonden anvénder
for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas |6pande. For
OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal sésom ISDA-avtal.
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16 Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31 Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgdngar 674 92 Ovriga stallda panter och
Ovriga fordringar 6 5 iamférliga sékerheter
Totalt 680 97 Utlénadevvardepapper mot erhéllen
sakerhet i form av vardepapper och
kontantsakerhet* 559 9724
Stallda sakerheter avseende
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter bérsclearade derivatavtal 269 828
Stallda sakerheter avseende OTC-derivat
Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31 (CSA-avtal) 72 -
| i 1
3pplupna rir;te‘lrilakter 1 4;2 BS? Atagande
Pplpna tdelningar Atagande om framtida investeringar
Restitutioner 170 63 avseende onoterade innehav 20298 17211
Ovriga forutbetalda kostnader Teckningsatagande av certifikat 4500 4500
och upplupna intékter 17 18 .
Garanti av nyemission - 14
Totalt 1678 1540

13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Skulder képta ej likviderade tillgangar 136 1361
Leverantorsskulder 14 7
Ovriga skulder 13 10
Totalt 163 1378

14 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 46 14
Upplupen rantekostnad péa valutaterminer 194 34
Ovriga upplupna kostnader 29 27
Totalt 269 75

15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Ingadende fondkapital 293 907 264712
Nettobetalningar mot

pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 61373 58 880
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten —-66 141 -63 775
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -2
Reglering av pensionsratter avseende

tidigare ar 2 1
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -176 -224
Summa nettobetalningar mot

pensi -4944 -5 120
Avrets resultat 11661 34315
Utgaende fondkapital 300 624 293907

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

* Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 598 (10 413) mnkr

Fondkapitalets vérdering - Marknadsnoterade tillgangar

Den storsta delen av fondens tillgangar ar marknadsnoterade med inne-
boérden att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Fondens
marknadsnoterade tillgdngar varderas dagligen till noterade marknads-
priser och utgérs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

For sé kallade OTC-derivat baseras varderingen pé antingen teoretisk
modellvardering eller pa vardering fran extern part. For fondens innehav
i valutaterminer och ranteswappar baseras varderingen pa en teoretisk
modellvérdering, dar modellens subjektiva inslag i dagsldget uteslutande
ar valet av rantekurvor och metod fér berakning och uppskattning av
framtida vérde (interpolering och extrapolering). Samma metodik anvands
for depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

For évriga OTC-derivat anvands uteslutande vérdering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2015 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.

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

Fondkapitalets vardering — Alternativa investeringar
For tillgangar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika varde-
ringstekniker fér framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt vérde.
Vardet bedéms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke-mark-
nadsnoterade tillgadngar utgérs fér Andra AP-fondens del av onoterade
fastigheter (cirka tolv procent av den totala portféljen), riskkapitalfonder
(knappt fem procent av den totala portféljen) och OTC-derivat.
Riskkapitalfonder varderas enligt IPEV:s principer (International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvardiga varde-
ringsprinciper och ska i férsta hand vara baserade pa transaktioner med
tredje part, men aven andra varderingsmetoder kan anvéndas.
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Validering av varderingar inom Private equity, mnkr
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Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens tidsférskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vasentligt ligger lagre &n slutrapporterat
varde fran riskkapitalforvaltarna

Huvudsakligen anvander riskkapitalfonderna diskonterade kassafléden,
substansvardemetoden och multipelvardering fér berékning av rattvi-
sande marknadsvérden. Vardering av innehaven baseras pa de senast
erhéllna kvartalsrapporterna fran respektive riskkapitalfond. Kvartals-
rapporterna erhélls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta
innebar att vid vardering av fondens innehav per &rsskiftet 2015 utnyttja-
des i huvudsak vérdering av riskkapitalfonderna per den 30 september
2015, justerat for in- och utfloden under det fjarde kvartalet. Denna
véarderingsmetodik har konsekvent tilldmpats av Andra AP-fonden
sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan
december 2011, visar att AP-fondens vardering i officiella bokslut i allt
vasentligt legat lagre an slutrapporterat vérde fran riskkapitalférvaltarna.
En beddmning fran tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvar-
talet 2015 visar en fortsatt positiv resultatutveckling for riskkapitalfonder
pa fondens framsta geografiska marknader under arets sista kvartal.

Verkligt varde
Verkligt varde definieras som det pris som vid varderingstidpunkten skulle
erhallas vid férsaljning av en tillgéng eller betalas vid verlatelse av en
skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktérer.

Fondens innehav delas darfor upp i tre olika nivaer och klassificeras
baserat pé vilken indata som anvénds vid vérderingen. Andra AP-fonden
klassificerar sina tillgangar till verkligt véarde enligt féljande hierarki.

Férandring under 2015 inom niva 3, mnkr

Verkligt varde hierarki, mnkr

2015-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar, noterade 127 508 11018 - 138526
Aktier och andelar, onoterade = - 49205 49205
Obligationer och andra
réantebarande tillgangar 89917 12509 3000 105426
Derivattillgdngar 62 2785 - 2847
Derivatskulder -39 1258 - 1297
Finansiella tillgangar och
skulder vérderade till
verkligt varde 217448 25054 52205 294707*
2014-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 véarde
Aktier och andelar, noterade 135714 11302 24 147 040
Aktier och andelar, onoterade - - 39782 39782
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 80594 25537 3320 109451
Derivattillgdngar 218 2142 - 2 360
Derivatskulder -332 9396 - 9728
Finansiella tillgangar och
skulder vérderade till
verkligt varde 216194 29585 43126 288 905*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investeringar,
sasom interimsposter och évriga tillgangar/skulder.

Niva 1: Finansiella instrument som handlas pd en aktiv marknad. Marknaden bedéms aktiv
om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med hogre frekvens &n en
géng per vecka och om dessa priser anvénds 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 anvénds okorrigerat fér avslut eller observerbar
indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering med allmant veder-
tagna modeller.

Niva 3: Finansiella instrument som vérderas med ett inte ovésentligt inslag av e] obser-
verbar data eller som i 6vrigt inte kan klassificeras till niva 1 eller nivé 2.

Niva 3 innehéller framforallt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastig-
heter, dér véarderingen inte bygger pa observerbar i
resultatrékningen redovisas framst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebérande tillgdngar Totalt
Ingéende varde januari 2015 23 39783 3320 43126
Kop 14 5353 = 5367
Forsaljningar - - -318 -318
Vardeforandringar -37 4069 -2 4030
Omklassificeringar - - - -
Totalt = 49 205 3000 52205

100 procent av
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Férandring under 2014 inom niva 3, mnkr

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade réntebéarande tillgangar Totalt
Ing&ende varde januari 2014 54 30508 3005 33567
Kép - 1799 310 2109
Forsaljningar - - - -
Vardeférandringar -31 7 476 5 7 450
Omklassificeringar - - - -
Totalt 23 39783 3320 43 126
100 procent av na ér per b

Kanslighetsanalys onoterade tillgangar
Skogs- och jordbruksfastigheter
Vardeutvecklingen pa skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av
efterfragan pé skogs- och jordbruksrelaterade ravaror. Varden pa skogs-
och jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i
olika hég 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.
P& lang sikt styrs vardet pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida férvantade intékter frén jord- och skogsbruket i kombination
med rantenivéer. Vardena pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga
under forhallanden med laga réntor och hdga révarupriser. P4 samma sétt
tenderar vardet p& marken att reduceras genom stigande réantor, eftersom
diskonteringen av de framtida intdkterna fran brukandet av marken da
okar. Hogre rantor sanker priset pa skogs- och jordbruksravaror och ger
lagre intakter for operatorerna och till sist lagre varde pa marken. Det
krévs dock relativt stora fall i spannmélspriset under en langre tid for att
péverka markvardena signifikant.

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens vérderingar i en riskkapitalfond drivs till strsta del
av féljande faktorer:

vinsttillvéxt i bolaget, battre forsaljning och EBITDA

multipelexpansion, battre marginaler

skuldminskning

6kade marknadsandelar, utveckling av produkter och service (geografisk
expansion, tekniska framsteg, unikt/nytt utbud av produkter/service).

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

Riktlinjer for vardering till verkligt vérde av denna typ av investeringar
innefattar varderingsmodeller som i manga fall har kopplingar till note-
rade bolag i relevanta jamférelsegrupper. Detta medfér att bolagens vér-
deringar paverkas av noterad marknad men inte med samma genomslag
och alltid med tre manaders forskjutning. Andra AP-fondens erfarenhet
ar att de flesta forvaltare generellt har en konservativ varderingsansats,
nagot som &r extra synbart pa marknader med snabb och kraftig uppat-
gdaende kursutveckling pa bérserna.

Konventionella fastigheter

Aven om manga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stéllning, ar vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det risk-
omrade som har stérst paverkan pé deras resultat. Fastigheternas mark-
nadsvérde péverkas av férandrade antaganden om hyres- och vakans-
nivaer samt driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska
tillvéxten p& de marknader dar fastigheterna &r beldgna utgér grunden
for dessa antaganden. Ekonomisk tillvaxt antas leda till okad efterfragan
pa lokaler och darmed minskade vakanser, med potential for hojda mark-
nadshyror. Enskilt storst 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 fore skatt, uppga till 2,2 mdkr respektive +2,4 mdkr.
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Likviditetsrisken begréansas bland annat genom 30-procentsregeln (externa
placeringsregler for Férsta—Fjarde AP-fonden som anger att minst 30 pro- 40

Likviditetsrisk, %

cent av fondernas totala kapital méste vara placerade i vardepapper med
lag kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt fem procent av fondens 35

totala tillgangar fér vara investerade i onoterade tillgdngar. Under 2015
lag fondens andel i vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk kring
31-33 procent. Per arsskiftet uppgick andelen onoterade tillgangar till

5,0 procent. Likviditetsrisken pé& skuldsidan ar mycket liten och utgors av

derivatskulder.

For ytterligare riskupplysningar se avsnittet “Kontrollerat okat risk-
tagande”, sidan 47-52.

Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrikninge

25

== Andel réntebarande

med lag

20

kredit- och likviditetsrisk

= 30-proct

n eller lyder under kvittningsavtal

Belopp som inte nettas
i balansrakningen

Erhéllna/

Nettade belopp i Nettobelopp i ~ Kvittning av finansiella lémnade Nettobelopp Summa i balans-
2015-12-31 Bruttobelopp skni instrument enligt avtal efter kvittning Ovrigt* rikningen
TILLGANGAR
Derivat 2785 - 2785 -654 -191 1940 62 23847
Summa 2785 - 2785 -654 -191 1940 62 2847
SKULDER
Derivat 1250 - 1250 —654 72 524 47 1297
Summa 1250 - 1250 -654 -72 524 47 1297

Belopp som inte nettas
i balansrakningen

Nettade belopp i Nettobeloppi  Kvittning av finansiella Erhalina Nettobelopp Summa i balans-
2014-12-31 Bruttobelopp  balansrékningen akni instrument enligt avtal 4 efter kvittning Ovrigt* rikningen
TILLGANGAR
Derivat 2225 - 2225 =777 - 1448 135 2360
Summa 2225 - 2225 -777 - 1448 135 2360
SKULDER
Derivat 9484 - 9484 =777 - 8707 244 9728
Summa 9484 - 9484 =777 - 8707 244 9728

* 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 2015-12-31 2014-12-31
stallning har paverkats av transaktioner, utestdende mellanhavanden,
inklusive ataganden, med narstdende i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som nérstaende till Andra AP-fonden betraktas bolag dér fonden dger
minst 20 procent av rosterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrel-
seledamater och ledningsgrupp. Avseende l6ner och ersattningar till
Andra AP-fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

Nérstaende, réstandel

Vasakronan Holding AB, 25%

Ranteintakter 215 233
Agarlan 3000 3000
Atagande om att pa Vasakronans begaran

kopa foretagscertifikat i bolaget upp till

ett vid var tid hogsta sammanlagda

likvidbelopp om 4500 4500

Aktieagartillskott 4 -
Investeringsatagande 2229 -

Cityhold Property AB, 50%
Rénteintakter 19 9
Agarlan (aterbetalt under 2015) - 681

Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansrékningen och noterna for 2015 har faststallts av styrelsen.

Goteborg den 23 februari 2016

Marie S. Arwidson Sven Bjérkman Ola Alfred
a Alfredsson
Ordférande Vice ordférande
Jeanette Hauff Ole Settergren Johnny Capor
Kristina Martensson Ulrika Boéthius Christer Kéack

Var revisionsberéattelse har ldmnats den 23 februari 2016

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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Revisionsberittelse

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

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Andra AP-fonden for ar
2015. Fondens arsredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta doku-
ment pa sidorna 37-70.

Styrelsens och verkstallande direktdrens ansvar for arsredovisningen
Det &r styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att
uppratta en &rsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om
allméanna pensionsfonder och fér den interna kontroll som styrelsen och
verkstéllande direktéren bedémer ar nédvandig for att uppratta en
arsredovisning som inte innehdller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revi-
sion. Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi féljer yrkes-
etiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig saker-
het att arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i &rsredovisningen. Revisorn véljer vilka
atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedoma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror p& oegent-
ligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som ar relevanta for hur fonden upprattar arsredo-
visningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsat-
garder som ar andamaélsenliga med hansyn till omstandigheterna, men
inte i syfte att g6ra ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kon-
troll. En revision innefattar ocksa en utvardering av &ndamalsenligheten i
de redovisningsprinciper som har anvéants och av rimligheten i styrelsens
och verkstallande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvardering av den Gvergripande presentationen i &rsredovisningen

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och éanda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har &rsredovisningen upprattats i enlighet med Lag
(2000:192) om allmanna pensionsfonder och ger en i alla vasentliga avse-

enden rattvisande bild av Andra AP-fondens finansiella stélining per den
31 december 2015 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om
allménna pensionsfonder. Férvaltningsberéttelsen &r férenlig med arsredo-
visningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfér att resultatrakningen och balansrékningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgdngar som Andra AP-fonden forvaltar. Vi har ocksa granskat om
det finns ndgon anmarkning i 6vrigt mot styrelsens och verkstallande
direktérens forvaltning for Andra AP-fonden fér 2015.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens tillgdngar enligt
lagen om allméanna pensionsfonder.

Revisorns ansvar
Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventeringen av de tillgdngar som fonden forvaltar samt
om férvaltningen i 6vrigt pa grundval av vér revision. Vi har utfort revisio-
nen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om inventeringen av tillgdngarna har vi
granskat fondens inventering samt ett urval av underlagen fér denna

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i 6vrigt har vi utéver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, tgarder och
forhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstéllande direktéren har handlat i strid med lagen om allménna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och anda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betraffande invente-
ringen av tillgdngarna eller i évrigt avseende férvaltningen

Goteborg den 23 februari 2016

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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AP3s globalt diversifierade portfolj per 31 dec 2015

AP3investerar i en globalt diversifierad portfélj. Bilden Nordamerika
visar en procentuell férdelning per region pa
marknadsvérdet av investeringarna vid arsskiftet 2015. v
20%
I Noterade aktier
M Rantebarande tillgingar
3%

I Alternativa investeringar

2015 i sammandrag

* Fondens resultat uppgick till 19 643 (34 977) miljoner kronor.

* AP3s totalavkastning uppgick till 6,9 (13,8) procent fore kostnader och
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Avkastning fore kostnader i %

6,8 (13,7) procent efter kostnader. Riskklass Aktier, Inflation och Valuta stod

for de storsta positiva bidragen till fondens resultat.

AP3s fondkapital uppgick den 31 december 2015 till 303 031 (288 332) mil-

)

joner kronor, vilket var en ¢kning med 14 699 (29 857) miljoner jimfort

med arsskiftet 2014.

rorelsekostnader 0,06 (0,07) procent.

4,4 procentenheter under 2015 och 2,6 procentenheter i genomsnitt per ar

sedan 2012.

starten 2001.

Fonden har overtriffat jimforelseportfoljen (LSP som infordes 2012) med

AP3 har gjort utbetalningar till pensionssystemet med 4 944 miljoner kronor.

Fondens forvaltningskostnadsandel uppgick till 0,12 (0,12) procent, varav

Forvaltningskostnadsandel i %

0,12

AP3 har uppnatt sitt langsiktiga avkastningsmal om 4 procent realt sedan

AP3 miter fondens CO,-avtryck sedan 2014 och har skrivit under Paris

Pledge for Action. Tydliga hallbarhetsmil ir satta for perioden 2016 till

2018. Resultat i miljoner kronor
Nyckeltal 1 9 64
2015 2014 2013 2012 2011
Fondkapital vid &rets slut, mdkr 303,0 288,3 258,5 233,0 214,1
Nettofléden fran pensionssystemet, mdkr -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2
Arets resultat, mdkr 19,6 35,0 32,4 22,6 -5,5
Avkastning fére kostnader, % 6,9 13,8 14,2 10,7 -2,4
Avkastning efter kostnader, % 6,8 13,7 14,1 10,7 -2,5 Totalt fondkapital i miljoner kronor
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,12 0,12 0,13 0,14 0,11
Forvaltningskostnadsandel 3 0 3 0 3 1
exklusive provisionskostnader, % 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07
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Resultatrakning

Resultatrakning

RORELSENS INTAKTER

Mkr Not 2015 2014

Réntenetto 2 1559 2592
Erhallna utdelningar 4644 3757

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 4418 10948

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 6636 1888

Nettoresultat, rantebarande tillgangar -189 6304

Nettoresultat, derivatinstrument -873 1501*
Nettoresultat, valutakursférandringar 3811 8327

Provisionskostnader, netto 5 -170 -162

Summa rorelsens intakter 19836 35155

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -115 -120

Ovriga administrationskostnader 7 -77 -58

Summa rorelsens kostnader -192 -178

Arets resultat 19 643 34977

1) Se not 2

44 | ARSREDOVISNING 2015

140



Skr. 2015/16:130
Bilaga 5

BALANSRAKNING | TREDJE AP-FONDEN

Balansrakning
Balansrakning
TILLGANGAR
Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31
Aktier och andelar
Noterade 8,19 143642 137927
Onoterade 9,19 39196 32017
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 10,19 132373 154362
Derivat 11,19, 21 5460 3862
Kassa och bankmedel 1780 1664
Ovriga tillgangar 12,21 11569 10911
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1083 1375
Summa tillgéngar 335101 342118
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivat 11,19,21 3071 10398
Ovriga skulder 14,21 28920 43336
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 79 51
Summa skulder 32070 53 786
Fondkapital
Ingaende fondkapital 16 288332 258475
Nettobetalning mot pensionssystemet -4944 -5120
Arets resultat 19643 34977
Summa fondkapital 303 031 288 332
fondkapital och skuld: 335101 342118
Poster inom linjen 17,22
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Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, &r en av buffertfonderna inom
det svenska pensior A isnif

med séte i g
for rakenskapsaret 2015 har godkants av styrelsen den 16 februari 2016. Resultat-
rakning och balansrakning ska faststéllas av regeringen.

I NOT1 Redovisnings- och vérderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska &rsredovisningen upprét-

tas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar som fondmedlen pla-
cerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna utga kt har Férsta till Fjarde

AP-fonden utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka har till-
|lampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och vérderingsprinciper anpassas successivt till den in-
ternationella redovisnil den, IFRS. Eftersom IFRS &r under omarbetning, har
anpassningen hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En full-
standig anpassning till IFRS skulle inte vdsentligt paverka redovisat resultat och kapital.
Tredje AP-fonden uppfyller kraven for att som ett i g enligt
IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda stérre skillnaden att kassaflédesanalys ej upp-
rattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument p& penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrakningen per
affarsdagen, dvs vid den tidpunkt da de vésentliga rattigheterna och darmed risker-
na 6vergdr mellan parterna. Fordran pd eller skulden till motparten mellan affars-
dag och likviddag redovisas under évriga tillgdngar respektive évriga skulder. Ovriga
transaktioner, framfér allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i ba-

lansrakningen per likviddagen, vilket dverer er med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrdkningen nér det finns en le-
gal réttighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en avsikt att erldgga likvid
netto eller realisera tillgadngen och erldgga likvid for skulden samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omréknas till svenska kronor med den valutakurs som
galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas tillgdngar och skulder i utlandsk
valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.

Vardeférandringar pa tillgdngar och skulder i utldndsk valuta uppdelas i en del som
ar hanforlig till vardeforandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del
som &r orsakad av valutakursfordndringen. Valutakursresultat som uppstar vid fordnd-
ring av isas i re pa raden Net , 5r-
andringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterbolag/intressebolag till
verkligt varde. Verkligt varde bestams enligt samma metoder som tillampas fér onote-
rade aktier och andelar. Krav pa att upprétta koncernredovisning foreligger inte.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt vérde varvid savél realiserade som
orealiserade vardeférandringar redovisas i resultatrékningen. | raderna Nettoresultat
per tillgangsslag ingar saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se fondens hemsida fér information kring
aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som ar upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestams verkligt virde utifran balansdagens officiella marknads-
notering enligt fondens valda index! antor, oftast kurs. Innehavsom
inteingdriindex véarderas till noterade priser observerbaraien aktiv marknad.
Erlagda courtagekostnader resultatférs under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte dr upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestdms verkligt varde baserat pa véardering erhéllen fran motpar-
ten eller annan extern part. Varderingen uppdateras da ny virdering erhllits och jus-
teras for eventuella kassafléden fram till bokslutstillfdllet. | de fall fonden pa goda
grunder bedémer att varderingen &r felaktig sker en justering av erhallen vardering.
Vérderingen avseende onoterade andelar féljer IPEVs (International Private Equity and
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Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvardiga varderingsprinciper och
ska i forsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men &ven andra vérde-
ringsmetoder kan anvandas.

Vardering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering enligt substans-
vardemetoden i den mén aktien inte varit fsremal for transaktioner pa en andrahands-
marknad. Innehav i onoterade fastighetsforetag varderas med beaktande av uppskjut-
na skatteskulder till det viarde som anvénds vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig
mot den vérdering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar
For obligationer och andra rénteb&rande tillgdngar bestams verkligt vérde utifrén
officiella mark ing (oftast kopkurs) enligt fondens valda index-
leverantdr. Innehav som inte ingdr i index varderas till noterade priser observerbara i
en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillfér-
litliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instrumentet med hjélp av allmant
vedertagna varderingsmodeller som innebér att kassafléden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som rénteintikt redovisas ranta berdknad enligt effektivrantemetoden baserat
pé upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvérdet dr det diskonte-
rade nuvérdet av framtida betalningar, dér diskonteringsréntan utgors av den ef-
fektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att férvéarvade 6ver- och
undervérden periodiseras under aterstdende |6ptid eller till nésta rantejusterings-
tillfélle och ingar i redovisad ranteintakt. Vardeférandringar till foljd av rantefor-
andringar redovisas under nettoresultat for réntebarande tillgdngar, medan vér-
deférandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas under nettoresultat
valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt virde baserat pa noteringar vid arets slut. | de
fall instrumenten inte handlas p& en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte
finns att tillga, varderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna véarderingsmo-
deller dér indata utgérs av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per balansdagen redovisas som tillgéng-
ar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder. Vardeforandring-
ar till féljd av valutakursférandringar redovisas i resultatrakningen under nettoresultat

6 ingar medan 6vriga vardeforandringar som nettoresultat
derivatinstrument. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer pe-
riodiseras linjért dver terminskontraktets |6ptid och redovisas som rénta.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta aterkd sa kallad repa, sald tillgdng fortsatt i balans-
rakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda virdepappret redovisas
som stélld pantinom linjen i bal ak I

ingen. mellan likvid i avi: detoch
terminsledet periodiseras dver I6ptiden och redovisas som rénta.

Virdepapperslan

Utldnade var redovisasibalansra till verkligt varde medan
erhéllen ersattning fér utlaningen redovisas som rénteintékt i resultatrékningen.
Erhallna sikerheter fér utldnade vir kan bestd av var och/el-
ler kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har rétt att férfoga 6ver erhéllen kontant-
sdkerhet redovisas denna i balansrakningen som en tillgang och en motsvarande
skuld. I de fall fonden inte férfogar 6ver sékerheten redovisas den erhalina séker-
heten inte i balansrékningen utan anges separat under rubriken "Stéllda panter, an-
svarsforbindelser och Ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vérdet av ut-
|dnade vardepapper, samt sékerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost under rorelsens
intakter. De utgdrs av externa kostnader for férvaltningstjanster, sasom depabanksar-
voden och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter fér noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgdr nér forvaltare uppnar en avkastning utéver
overenskommen niva dar vinstdelning tillampas, redovisas som avgaende post under
nettoresultat for aktuellt tillgdngsslag i resultatrakningen.




W NOT1 forts.

Férvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning medges
fére vinstdelning och dér aterbetalning bedéms som sannolik, redovisas som anskaff-
ningskostnad och kommer darmed inga i det orealiserade resultatet.
| 6vriga fall red: de som provisior di

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa férvaltare och
depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i inventarier
samt klad och férvéarvad pi kostnadsférs i normalfallet I6pande.

Skatter
Tredje AP-fonden ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongskatter som péféres i vissa lander nettoredovisas i
underr ktive intd
Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervérdesskatt och darmed skatte-
skyldig till mervérdesskatt for forvérv fran utlandet. Fonden har inte ratt att aterfa betald

merva : ord mervé ir

Avrundningar

Avrundnir

itabeller kan for

I NOT2 Rintenetto

Mkr 2015 2014
RANTEINTAKTER

Obligationer och andra rantebarande intakter 2207 2408
Derivatinstrument 11099 1603
Vérdepapperslan, aktier 65 66
Vérdepapperslan, obligationer 33 30
Ovriga rénteintakter 17 4
Summa rénteintékter 13420 4112
RANTEKOSTNADER

Derivatinstrument 11862 1519
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa réntekostnader 11862 1519
Réntenetto 1559 2592

Omklassificering har skett i jamférelse med foregaende ar och jamférelsesiffrorna har
darfor justerats.

I NOT3 Nettoresultat noterade aktier och andelar

Mkr 2015 2014
Resultat noterade aktier och andelar 4516 11021
Avgar courtage -98 -73
Nettoresultat noterade aktier och andelar 4418 10 948

Skr. 2015/16:130
Bilaga 5

NOTER | TREDJE AP-FONDEN

Il NOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Mkr 2015 2014
Realisationsresultat 3728 1618
Oreali: vardeforandringar 2908 269
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 6636 1888

B NOT5 Provisionskostnader

Mkr 2015 2014
Externa forvaltningsarvoden noterade tillgangar 139 130
Externa férvaltningsarvoden onoterade tillgdngar 15 18
Bvriga provisionsk er inkl depa d 16 14
Summa provisionskostnader 170 162
I provisi nader inte prestati arvoden vilka uppgick till 113

(103) mkr, varav 85 (91) mkr avser noterade aktier och 28 (12) mkr avser onoterade
aktier och andelar. Dessa isas direkt mot r for ktive tillgangsslag.

Underliggande avgifter i s& kallade total return swaps (TRS)! redovisas inte i
provisionskostnader utan som en del av virdeférandringen under Nettoresultat,
derivatinstrument. Fér 2015 uppgér underliggande kostnader i TRSer till
20(20) mkr.

Under aret har totalt 146 (171) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgdngar. Av dessa avser 130 (153) mkr avtal som medger aterbetalning
av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som
en del av tillgdngens anskaffningsvérde.

1) Se ordlistass. 66
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W NOT6 Personal

2015 2014
varav varav

totalt kvinnor  totalt kvinnor
Medelantal anstéllda 54 19 56 18
Anstllda 31/12 51 17 57 20
Antal i ledningsgruppen 31/12 4 2 5 2

Sociala kostnader
Personalkostnader i tkr, 2015 Loner och arvoden  Rorliga ersattningar Pe ostnader varav [6nevaxli inkl sarskild loneskatt Summa
Styrelsens ordférande,
Pér Nuder 110 35 145
Ovriga styrelseledamdéter
Sonat Burman-Olsson 71 22 94
Bjorn Borjesson 102 32 134
Inga-Lill Carlberg 71 22 94
Peter Englund 50 16 66
Gunvor Engstrom 50 16 66
Lars Ernsater 61 19 80
Peter Hellberg 61 19 80
Elisabeth Unell 50 16 66
Summa 626 197 823
VD Kerstin Hessius 3313 2181 889 1570 7064
Ledningsgruppen exkl. VD
Mattias Bylund 1673 427 629 2730
Kerim Kaskal (avgick ur
ledningsgruppen oktober 2015) 2353 640 895 3888
Marten Lindeborg 2663 679 1002 4344
Lil Laras Lindgren 1356 435 532 2322
Summa ledningsgruppen exkl. VD 8045 2181 3057 13284
Ovriga anstillda 49670 3903 17018 1683 20609 91201
Summa anstillda 61029 3903 21380 2572 25236 111548
Ovriga Ikostnader 2937
Summa personalkostnader 61655 3903 21380 2572 25433 115308
Sociala kostnader

Personalkostnader i tkr, 2014 Loner och arvoden  Rorliga ersattningar \ader varav [6nevaxli inkl sarskild loneskatt Summa
Styrelsens ordférande,
Pér Nuder 110 35 145
Ovriga styrelseledaméter
Sonat Burman-Olsson 71 22 94
Bjorn Borjesson 102 32 133
Inga-Lill Carlberg 71 22 94
Peter Englund 50 16 66
Gunvor Engstrom 50 16 66
Lars Ernséter 60 19 79
Peter Hellberg 60 19 79
Elisabeth Unell 50 16 66
Summa 625 197 822
VD Kerstin Hessius 4084 1250 1587 6921
Ledningsgruppen exkl. VD
Mattias Bylund 1583 413 598 2593
Gustaf Hagerud (avgick ur
ledningsgruppen nov 2014) 2940 855 1131 4926
Kerim Kaskal 2684 929 1069 4681
Marten Lindeborg 2243 614 854 3710
Lil Laras Lindgren
(from feb 2014) 1107 354 434 1895
Summa ledningsgruppen exkl. VD 10557 3164 4085 17 806
Ovriga anstillda 51118 4376 14967 478 20699 91160
Summa anstillda 65759 4376 19382 478 26370 115887
Ovriga Ikostnader 3514
Summa personalkostnader 66384 4376 19382 478 26567 120223
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| | Styrelse Styrelsearvoden faststlls av regeringen. Heldrsersattningen uppgar
sedan 2000 till 100 tkr till styrelsens ordférande, 75 tkr till vice ordférande och 50 lkr
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fran fondens sida kan &ven 6 lag utbetalas. L agni on
och avgangsvederlag ska avraknas mot erhallande av inkomst fran ny tjanst eller na-

till ledaméter. Regeringen har beslutat om majlighet fér fonden att ersétta
istyrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att fordelas mellan medlem-
marna i ersittnings- och revisionsutskottet. Fér 2015 har 100 (100) tkr betalats ut i
ersattningar for utskottsarbete.

I utskott Ersittningsutskottet har under aret bestétt av tre ledaméter och bereder
bland annat fragor avseende VDs 16n och formaner samt [6neram infér I6nerevision.
Ersdttningsutskottet bereder ocksa fragor rérande programmet fér prestationsba-
serad rérlig ersattnlng Beslut idessa fragor fattas av styrelsen. Revisionsutskottet
bestér av tre kottet &r och &t styrelsen
inom i férsta hand omradena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll,
riskhantering och extern revision.

I vDs ersittning Ersattning till VD faststills av styrelsen. | VDs anstallningsavtal
férbinder sig fonden att betala premie for tjianstepensions- och sjukférsékring uppgé-
ende till 30 procent av bruttolénen. Avtalet géller med en uppségningstid fran saval
fondens som VDs sida pa 6 manader. Vid uppsagnlng fran fondens sida kan dven 18
manaders avgangsvederlag utbetalas. L & 16n och lag ska
avrdknas mot erhdllande av inkomst fran ny tjénst eller niringsverksamhet. Det
finns inget avtal om fértida pension. VD har erhallit skattepliktiga formaner till ett
védrde uppgéende till 2 (2) tkr. VD omfattas ej av programmet fér prestationsbaserad
rorlig ersattning.

| | Ledningsgrupp exkl VD Ledningsgruppen bestar frdn 1 oktober 2015 av VD, vice
VD tillika CIO, samt cheferna for Affarsstéd & kontroll/Chief Risk Officer och Kommu-
nikation. Fram till och med 30 september bestod ledningsgruppen &ven av en tidigare
Chief Investment Officer som utgick ur ledningen med anledning av att denne valde
att sdga upp sin anstallning vid fonden.

Fonden &r ansluten till kollektivavtal mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO).
Endast VD, vice VD/CIO samt férra Chief Investment Officer har/har haft villkor som
avviker frén kollektivavtalet. Bade fondens forra och nuvarande Chief Investment
Officer har/har haft en 6msesidig uppségningstid om 6 manader. Vid uppsagning

B NOT7 Ovriga administrationskostnader

Mkr 2015 2014
Lokalkostnader 10 10
Informations- och datakostnader 39 30
Kopta tjanster 21 11
Ovrigt 7 7
Summa 6vriga administrationskostnader 77 58

| képta tjdnster ovan ingar arvoden till revisionsbolag.

Tkr 2015 2014
Revisionsuppdrag

PwC 705 -
EYAB - 818
Andra uppdrag

PwC 616 -
EYAB - 23
Summa ersittning till revisionsbolag 1321 842

| képta tjanster ovan ingar arvoden fér konsulttjénster bestéllda av regeringskansliet
om 0,3 (0,9) mkr. Képta tjénster inkluderar dven en forgaveskostnad om 11,2 mkr fér
utebliven investeringen inom infrastruktur dar fonden forlorade budgivningen.
Denna kostnad skulle vid investering ha aktiverats dver balansrakningen som en
anskaffningskostnad.

ringsverl . For 6vriga iledningsgruppen finns inga sarskilda avtal
avseende uppsagningstid, avgangsvederlag eller fortida pension. Medlemmarna i
ledningsgruppen har erhallit skattepliktiga formaner till virden mellan 0 (0) och 9 (5)
tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas inte av programmet for prestationsba-
serad rorlig ersattning.

I Program for prestationsbaserad ersittning Styrelsen har beslutat om ett pro-
gram for rorlig erséttning i linje med de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april
2009 samt med anpassningar i enlighet med de allmanna rad om ersattningspolicy i
forsakringsforetag m fl som Finansinspektionen publicerade i mars 2010. Program-
met géller fér 2015 och innebér att anstéllda inom Kapitalférvaltningen har mojlighet
att erhalla upp till tva extra ménadsléner i prestationsbaserad rérlig erséttning under
forutsattning att i forvag kommunicerade kriterier ar uppfyllda. 60% av den rérliga
ersdttningen betalas ut forst tre ar efter intjdinandearet. Anstéllda inom de adminis-
trativa funktionerna har méjlighet att erhalla motsvarande en halv manadslon i rérlig
ersattning. For att rorlig ersattning ska kunna utga till nagon anstélld maste fonden
som helhet uppvisa ett positivt resultat. VD och medlemmar i ledningsgruppen
omfattas inte av programmet om rérlig prestationsbaserad ersattning. For 2015 har
fonden reserverat 3,9 (4,4) miljoner kronor fér utbetalning av rorlig ersittning base-
rat pa uppfyllelse av mali enlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en
rorlig prestationsbaserad erséttning pd i snitt 1,0 (1,2) manadsléner per anstélld som
omfattas av programmet.

| | Sjukfranvaro Total sjukfranvaro under 2015 uppgick till 0,8% (0,5%) uppdelat pd
0,2% (0,4%) fér mén och 2,0% (0,7%) for kvinnor. Ingen (0%) av fondens anstéllda har
varit sjukskriven mer &n 60 dagar i strack under 2015.

W 6
Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackféreningsfrihet
réder samt om det finns anstéllda under 18 ar. | enlighet med svensk lag rader fack-
foreningsfrihet pd AP3. Fonden har inga anstéllda under 18 ar.

W NOT8 Noterade aktier och andelar

2015-12-31 2014-12-31
Mkr Verkligt virde Verkligt virde
Svenska aktier 36322 32966
Andelar i svenska fonder 3030 1567
Utlandska aktier 80513 79658
Andelar i utlandska fonder 23776 23735
Summa noterade aktier och andelar 143642 137927

En férteckning 6ver fondens fem stérsta svenska respektive utlindska aktieinnehav
finns pa sid 62. Pa fondens hemsida www ap3 se aterfinns en forteckning Gver
fondens samtliga aktieinneha sutlaning, se vidare not 1 och
17. Sdkerheter som erhalls for utlémng uppgér i snitt till 103% av de utlanade
tillgdngarnas marknadsvarde.
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I NOT9 Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2015 gjort féljande investeringar i de var direkt och via ri: lag och fonder. ifik nedan visar
de fem storsta innehaven baserat pé investerat kapital.
2015-12-31 2014-12-31
Mkr Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska dotter- och intressebolag 19437 10933
Aktier i 6vriga svenska bolag 1412 749
Andelar i svenska riskkapitalbolag och fonder 502 681
Utlédndska aktier och andelar 17844 19654
Summa aktier och andelar, onoterade 39196 32017
Organisations- 100% eget 100%
nummer Site  Antal aktier kapital Verkligt virde kapital 2015 resultat 2015
Onoterade aktier i dotter- och intressebolag
Vasakronan AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25% 8982 29245 10120
Hemso Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70000 700 70% 5424 6771 1357
Hemsé Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 1162
Hemsé Norden KB 969769-2961 Stockholm 58198718 50% 71 141 15
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000000 100% 1526 1564 210
Ellevio AB 556037-7326 Stockholm 1467030309 20% 1344
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000000 99% 930 951 17
Summa aktier i svenska dotter- och intressebolag 19437
Organisations- Anskaffnings-  Anskaffnings-
nummer Site  Antal aktier kapital vérde 2015 vérde 2014
Bvriga onoterade svenska aktier och andelar
Berguik Skog AB 556610-2959 Falun 347 5% 174 174
BONESUPPORT AB 556802-2171 Lund 11921108 9,5% 51 -
Storsta it isvenska ri
och fonder
IT Provider Fund IV Stockholm 16% 125 127
Valedo Partners Fund | Stockholm 20% 123 122
Fem storsta i i |
och fonder
German Retail Income Jersey 92% 1119 751
RMK GAC Pennsylvania 100% 766 780
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 21% 700 686
Hancock GAC Massachusetts 100% 437 437
Southern Cone Timberland, LLC Delaware 19% 423 428
Anskaffningsvéarde resterande innehav 22740 18699
Totalt anskaffningsvirde 26659 22585
Totalt verkligt virde 39196 32017
En specifikation éver samtliga innehav med angivelse av startar pd investeringen och investeringsatagande aterfinns pd www.ap3.se.
M NOT10 O och andra réntebérande tillgdngar B NOT10 forts.
OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER
FORDELAT PA EMITTENTKATEGORI FORDELAT PA INSTRUMENTKATEGORI
2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Mkr Verkligt vrde Verkligt varde Mkr Verkligt virde Verkligt virde
Svenska staten 12188 23683 Realrénteobligationer 18954 16522
Svenska kommuner 75 - Ovriga obligationer 98138 122667
Svenska bostadsinstitut 881 6862 Certifikat 560 350
Ovriga svenska emittenter Onoterade reverslan 10025 8395
Finansiella foretag 1194 1515 Summa 127 676 147 934
Icke-finansiella foretag 15343 13984 Réntefonder 4697 6428
Utléndska stater 62212 55817 Summa 132373 154 362
Ovriga utlandska emittenter 35784 46073 Av obligationer och andra réntebarande vardepapper avser 17 449 (29 820) mkr
Summa 127 676 147 934 aterinvestering av erhallna skerheter till v i
Réantefonder 4697 6428 Angaende vardepappersutlaning, se vidare not 1 och 17. Sakerheter som erhalls for
Summa 132373 154 362 utléning uppgar i snitt till 103% av de utldnade tillgdngarnas marknadsvarde.
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2015-12-31 2014-12-31
Positivt Negativt Positivt Negativt
Mkr verkligt varde verkligt varde Mkr verkligt varde verkligt varde
AKTIERELATERADE INSTRUMENT AKTIERELATERADE INSTRUMENT
Optioner, clearade Innehavda, kop 92 - Optioner, clearade Innehavda, kop 0 -
Innehavda, salj - - Innehavda, salj 20 -
Utstallda, kop - -1 Utstallda, kop - -2
Utstéllda, salj - -56 Utstallda, salj - -
Terminer 151 -160 Terminer 376 -219
Swappar 37 -38 Swappar 122 -0
Summa 281 -255 Summa 518 -221
varav clearat 244 -217 varav clearat 396 -221
RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT
Optioner, clearade Innehavda, kop 263 -1 Optioner, clearade Innehavda, kép 15 -
Innehavda, salj 3 -129 Innehavda, salj 57 -141
Utstéllda, kop - -1 Utstallda, kop - -16
Utstallda, salj 19 -2 Utstallda, salj 100 -45
FRA/Terminer 39 -62 FRA/Terminer 77 -131
CDS 691 -595 CDS 789 -817
Swappar 149 -169 Swappar 63 -201
Summa 1163 -961 Summa 1101 -1352
varav clearat 323 -196 varav clearat 249 -333
VALUTARELATERADE INSTRUMENT VALUTARELATERADE INSTRUMENT
Optioner, OTC Innehavda, kop 167 - Optioner, OTC Innehavda, kop 1189 -
Innehavda, salj 1038 - Innehavda, salj 724 -
Utstallda, kop - -75 Utstallda, kop - -1375
Utstéllda, salj - -956 Utstllda, salj - -630
Terminer 2810 -823 Terminer 329 -6821
Swappar - - Swappar - -
Summa 4015 -1855 Summa 2243 -8 826
Effekt av nettoredovisning - - Effekt av nettoredovisning - -
Summa derivatinstrument 5460 -3071 Summa derivatinstrument 3862 -10398

Derivat far enligt fondens placeris
forvaltningen eller hantera risken.

isyfte att

Aktie- och rintederivat handlas féretrddesvis pa standardiserade marknader
i clearade produkter, varp& motpartsriskerna enbart dr gentemot clearinghuset.

Valuta- och kreditderivatmarknaderna &r emellertid OTC-marknader, vilket innebér att
denna handel inte &r standardiserad eller clearad, varpd motparts- och leveransrisker
uppkommer gentemot de motparter som anlitas. Fondens motparter fér handel som

ej clearas godkénns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen for
dessa limiter bevakas I6pande. Fonden anvinder marknadens standardiserade avtal for
OTC-handel sdsom exempelvis ISDA-avtal.

Utstallda saljoptioner ar delpositioner i olika optionsstrategier med syfte att
hantera risken i portféljen. | den mén en utstélld option innebér att AP3 har en
férpliktelse att leverera ett underliggande virdepapper har fonden alltid innehav i
detta var som técker I

Fér en ndrmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pd derivat-
instrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pd www.ap3.se.
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M NOT12 Ovriga tillgdngar M NOT16 Fondkapital
Mkr 2015-12-31 2014-12-31 NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET
Fondlikvider 188 247 Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Aterkopstransaktioner 1388 605 Ingéende fondkapital 288332 258475
Aterinvesterade kontantsikerheter 9990 10 059 Inbetalda pensionsavgifter 61373 58 880
Ovriga tillgdngar - - Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -66 141 -63776
Ovriga kortfristiga fordringar 2 0 Overflyttning av pensionsritter till EG -3 -2
Summa &vriga tillgdngar 11569 10911 Reglering av pensionsritt 2 1
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten -176 -224
Summa i mot i -4 944 -5120
Arets resultat 19643 34977
Utgdende fondkapital 303 031 288332
W NOT13  Férutbetalda k der och intakter
Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna ranteintakter 861 1155
Upplupna utdelningar 9 84 W NOT17 Stillda panter, felser och 3 |
Restitutioner 76 82
Férutbetalda kostnader 35 41 STALLDA PANTER, ANSVARSFORBINDELSER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER
Upplupna premier aktielan 12 13 Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Summa forutbetalda kostnader 1083 1375 Panter for aterkopstransaktioner
och upplupna intikter Mottagna sakerheter 11378 10671
Avldmnade sikerheter 1251 2768
Panter for derivathandel
Erhéllen kontantsakerhet 1111 0
N Stalld kontantsékerhet 92 817
W NoT14 Ovriga skulder Utlanade vardepapper for vilka kontantsékerheter erhallits
Mkr 2015-12-31 2014-12-31 Utlanade vardepapper 27447 39876
Leverantdrsskulder 12 7 Erhallen kontantsakerhet 27441 39879
Fondlikvider 203 674 Utldnade vardepapper mot erhéllen sikerhetiform av
vardepapper
Léneskatter 1 0
personalens kallskatter P 3 Utlénade vérdepapper 20320 15396
Aterkpstransaktioner 1251 2768 Erhéllen sékerhet i form av vardepapper 22071 17177
Mottagna kontantsikerheter 27441 39879
Gvriga skulder 1 6 UTESTAENDE ATAGANDEN
Summa 6vriga skulder 28920 43336 Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Onoterade aktier 5299 4318
Fastighets- och skogsfonder 923 1386
Teckningsataganden 8500 8500
I NOT 15 Férutbetalda intikter och ] [! d En réttning for 2014 har gjorts av utestdende teckningsataganden.
Ovanstéende sakerheter finns redovisade i not 10, 12 och 14.
Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 57 29
Ovriga upplupna kostnader 11 10
Roérlig ersattning inkl sociala avgifter 11 12
Summa fé intékter och 79 51

Utbetalning av rérlig erséttning for ar 2013 utbetalades till 40% under 2014 och
resterande del utbetalas under 2016. Utbetalning fér rérlig ersattning for ar 2014
utbetalades till 40% under 2015 och resterande del utbetalas under 2017. Avsétt-
ning fér rorlig ersattning har dven gjorts for ar 2015, med 40% utbetalning 2016 och
resterande del fér utbetalning 2018.
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I NOT18 Valutaexponering

VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA PER 31 DEC 2015

Mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 19008 13008 8469 52600 24028 117113
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist® 509 706 982 2196
Obligationer och andra rantebérande vardepapper 3470 7453 59882 2876 73681
Derivat -2609 -528 8 -795 -286 -4211
Ovriga placeringstillgangar 2647 320 88 6457 1255 10768
Valutaexponering brutto 23024 20960 8565 118144 28854 199 547
Kurssékring -27 487 -15817 -500 -75364 -9169 -128338
Total valutaexponering -4 463 5142 8065 42780 19 685 71210

VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA PER 31 DEC2014

Mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 17773 14109 6342 55892 24916 119032
Exponering genom SEK-noterade bolag med utldndsk hemvist! 392 678 1055 2125
Obligationer och andra rantebérande vardepapper 3958 10288 49513 2865 66 624
Derivat -3208 -563 1 -4851 =277 -8898
Ovriga placeringstillgangar 3221 -1723 92 6860 1333 9782
Valutaexponering brutto 22136 22789 6435 107 413 29892 188 666
Kurssékring -22350 -16 157 -6058 -61812 9777 -116 154
Total valutaexponering -214 6632 377 45 601 20115 72511

1) Att denna exponering anses utsatt for valutarisk ar en foljd av lagkrav.

I NOT19 Finansiella instrument, pris- och virderingshierarki

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2015

Observerbara priser i en ] ing med ] ing med ej
Mkr aktiv observerbara indata observerbara indata Totalt
Noterade aktier och andelar 143642 143642
Onoterade aktier och andelar 39196 39196
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 122024 10349 132373
Derivat, positiva marknadsvarden 567 4893 5460
Summa investeringstillgdngar 266233 4893 49545 320670
Derivat, negativa marknadsvarden -413 -2657 -3071
Summa 265819 2235 49545 317599

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2014

Observerbara priserien ] ing med ] ing med ej
Mkr aktiv marknad observerbara indata observerbara indata Totalt
Noterade aktier och andelar 137927 137927
Onoterade aktier och andelar 32017 32017
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 145357 395 8610 154 362
Derivat, positiva marknadsvarden 645 3217 3862
Summa investeringstillgangar 283928 3612 40628 328168
Derivat, negativa marknadsvérden -554 -9845 -10398
Summa 283374 -6233 40628 317769
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I NOT19 forts.

FORANDRING AV TILLGANGAR UNDER MODELL) MEDEJO INDATA 2014 TILL 2015
Obligationer
Noterade aktier Onoterade aktier och andra rénte-
Mkr och andelar ochandelar  bérande i Derivat Totalt
Redovisat virde vid arets ingéng - 32017 8610 - 40627
Investerat - 6846 6476 - 13322
Salt/aterbetalt under aret - -2776 -4831 - -7607
Realiserad vardeforandring - 232 -48 - 183
Orealiserad vardeforandring - 2807 143 - 3019
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat virde vid arets utgang - 39126 10349 - 49 545
FORANDRING AV TILLGANGAR UNDER MODELL) MEDEJO INDATA 2013 TILL 2014
Obligationer
Noterade aktier Onoterade aktier och andra rénte-
Mkr och andelar ochandelar  bérande i Derivat Totalt
Redovisat virde vid arets ingéng - 28863 7788 - 36651
Investerat - 2846 5996 - 8842
Salt/aterbetalt under aret - -2786 -5167 - -7953
Realiserad vardeférandring - 254 - - 254
Orealiserad vardeférandring - 2840 -6 - 2833
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - 0 0
Redovisat virde vid &rets utgdng - 32017 8610 [1] 40627

AP3 virderar samtliga innehav till verkligt vérde, vilket faststélls utifrén en hierarki
av priskéllor och berdkningsmodeller. Verkligt virde definieras som det belopp till

vilket en tillgéng skulle kunna éverlatas eller en skuld regleras i en normal transak-
tion mellan marknadsaktérer vid tillfallet d& vardering gors.

Innehav som finns representerade i de index som fonden anvénder fér likvida
investeringar i aktier och rantebérande virdepapper vérderas i forsta hand till
indexleverantérernas varderingspriser. | de fall tillgdngen inte inkluderas i ndgot index
eller dér indexleverantdrens pris bedoms som icke tillférlitligt, sker vérdering i stéllet till
noterade priser observerbara i en aktivmarknad. Med aktiv marknad menas en
handelsplats dar priser stélls oftare &n en gdng i veckan. Att anvanda observerbara
priser &r alltid forsta valet vid val av vérderingspris och omfattar merparten av AP3s
tillgangar, men nér dessa inte finns att tillga tas priserna enligt nésta steg i varderings-
hierarkin.

For vissa innehav, framst vissa rantebarande vardepapper samt flertalet derivat
som inte handlas éver bors eller hanteras av ett clearinghus, saknas tillforlitliga
noterade priser. Vardering sker da utifran vedertagna modeller vilka i sin tur anvander
observerbara marknadsdata for att faststélla ett verkligt varde. Véarderingsrisken for
denna grupp bedéms som begransad. | denna grupp inkluderas ocksa vissa typer av
trar i dédr AP3 ar av pri fran en eller ett par externa
motparter for att faststélla ett verkligt varde. For tillgangar dar tillgangligt pris bedéms
som mindre tillférlitligt, t ex pa grund av 1&g marknadsaktivitet, gors en rimlighets-
bedémning av fondens egen vérdering baserad pa vardering erhéllen fran tredje
part.

Slutligen finns innehav som méste modellvérderas dar vérderingen till stor del
arberoende av icke observerbara marknadsdata och dérmed innehaller en storre
grad av bedémning och hégre osékerhet. For AP3s del ér det framstinnehav i
riskkapitalfonder samt onoterade innehav i fastighetsbolag som aterfinns i denna
kategori.
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AP3s vérdering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vérdering som
erhélls av externa férvaltare. AP3 stéller krav pa att férvaltarna ska félja IPEVs prin-
ciper for virdering samt att fonden revideras av en vilrenommerad revisionsfirma.
Vérdering fran férvaltarna erhalls vanligen inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket
innebir att virderingarna av AP3s innehav per 31 december baseras pé rapporter
fran férvaltarna per 30 ber, justerat for k under fjarde kvarta-
let. En bedémning gors av vérderingens tillforlitlighet for att faststélla om eventu-
ella korrigeringar &r nédvandiga for att uppna ett mer rattvisande verkligt vérde.
Per 31 december 2015 hade inga saddana korrigeringar bedomts nodvéndiga.
Vérderingen paverkas i férsta hand av de underliggande bolagens resultatutveck-
ling, men ocksa av aktiemarknadens vérdering av jamférbara bolag. Férvintade
diskonterade framtida kassafléden har mindre betydelse fér varderingen, da AP3s
riskkapitalportfolj i forsta hand bestar av mogna bolag, sa kallade buyouts.

| tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgdngar fordelade per védrde-
ringskategori. 84 (89) procent av fondens investeringstillgdngar kan vérderas till
observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvérdering med 10 procent av de

i som ar mest svarbedémda, dvs modellvérdering med ej observerbar
indata, skulle paverka AP3s fondkapital med -1,7 (-1,4) procent. Fondens vérde-
ringsrisk bedéms som begréansad.
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ENKLA KANSLIGHETSMATT FOR AP3S PORTFOLJ 31 DEC 2015

RISK MATT SOM VALUE AT RISK FOR AP3S PORTFOLJ Mk
Mkr Lagsta nivd Hogsta niva Genomsnitt 31dec 31 dec* 12000
2015 1406 4450 2341 2232 2615 10000 9800
2014 876 2374 1415 1946 1367
8000
* Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.
6000
Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan innebara
vardefdrandringar nar t ex aktiekurser, réntor, kreditspreadar och valutakurser 3332
férandras. AP3 anvénder Value at Risk (VaR) for att aggregera risk dver samtliga 4000
risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk matt som VaR for totalportféljen till 5000

2232 (1 946) mkr. AP3 berdknar VaR med 95 procents konfidensintervall och en
tidshorisont pa en dag. Det innebdr att 19 dagar av 20 bér de negativa vardeforand-
ringarna i portféljen inte vara storre dn VaR férutsatt att marknadsférhallandena fol-
jer historiska ménster. AP3 baserar VaR-berdkningarna pa historiska marknadsdata
for en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas exponentiellt,
dvs de senaste 80 dagarnas marknadshéndelser dominerar berdkningarna. Berak-
ningsmetoden som anvdnds &r Monte Carlo-simulering, en slumpmaéssig simulering
av vdrdeférandringar baserat pa historiska data. | tabellen visas ocksa VaR per den
31 december dar den historiska datan ar likaviktad, dvs varje dag under perioden
vager lika tungt i berakningen.

Fondens risk matt som VaR har varierat mellan 1 406 (876) mkr och 4 450 (2 374)
mkr under aret. Skillnaderna i riskniva férklaras framst av forandrad marknadsvolatili-
tet och mindre av férandringar av portfoljens sammansattning.

Tabellen ovan visar hégsta och lagsta niva pa VaR samt risken i genomsnitt och vid
slutet av &ret fér AP3s portfélj. P4 sid 38 visas riskexponeringen férdelad pa AP3s risk-
klasser.

Alla valutakurser
stiger med 5 procent
mot svenska kronor

Samtliga aktiekurser
&ndras med 5 procent

Réntor 6ver samtliga
valutor och Isptider sjunker
med 1 procentenhet
Kreditrisken i AP3s portfolj for rantebarande fordringar och derivat kan beskrivas
genom att titta pa férdelningen av exponering per ratingkategori. Tabellen nedan
visar att 76 (72) procent av fondens kreditriskexponering avser motparter med en
rating fran AAA till AA enligt kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s. Kredit-
riskexponeringen minskas avseende t ex repor och derivat genom att AP3 erhaller
sikerheter motsvarande hela eller del av den fordran som AP3 har p& motparten.

EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2015
KREDITBETYG

Mkr AAA AA A BBB  (BBB-
Statsobligationer 33451 53329 535 420
DAGLIG VALUE AT RISK (VAR) FOR AP3S PORTFOLJ 2015 Bostadsobligationer 26 893 260
Mkr Féretagsobligationer 149 7033 7827 5060 3199
5000 Depositioner & repor 3256 12486
h Derivat, nettofordran 748 1725 35
4000 “ Bruttoexponering 33625 65258 22574 5516 3458
N Erhéllna sékerheter 212 903
3000 i
%/’NM Nettoexponering 33625 65046 21671 5516 3458
2000 Alv.m. oo o '
Y M EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2014"
1000 KREDITBETYG .
Mkr AAA AA A BBB  «BBB-
0 ioner 41479 47858 367
jan  feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec Bostadsobligationer 7188 128 50
mes Exponentiellt viktad historisk data s Likaviktad historisk data Foretagsobligationer 1 5386 9810 1807 4397
Kanslighetsmatt av enkla slag kan anvandas for att fa en forstaelse for vilken DEp_OSiﬁo"er &repor 6537 24894
resultatpaverkan en viss prisférandring skulle f& baserat pa utestdende positioner Derivat, nettofordran 3 75
iolika ti Om samtliga skulle fora med 5 procent skulle Bruttoexponering 48668 59911 35196 1807 4397
det medféra en virdeférandring av AP3s aktieportfdlj pd 9 800 (9 286) mkr. En Erhalina sikerheter 4
forandring av samtliga rantor med 1 pr ett sa kallat ifte av Nettoexponering 48668 59911 35192 1807 4397

rantekurvan, skulle medféra en vérdeférandring pa 3 763 (4 161) mkr. P4 samma
sétt skulle en fordndring av samtliga valutakurser mot kronan pa 5 procent resultera
i en vardefdrandring pa 3 332 (3 502) mkr. Kénslighetsmatten innehaller ingen be-
démning av sannolikheten fér att nagot ska intréffa och tar inte hansyn till hur olika
tillgéngar rér sig i férhallande till varandra, sa kallad korrelation.

1) Inkluderar placeringar i noterade rantebérande virdepapper, depositioner och repor, icke
clearade derivat dar AP3 har en fordran p motparten samt &terinvestering av erhalina kon-
relaterade till vé D3 tabellen endast visar exponering mot
kreditrisk kan den e avlasas mot balansrakningen.
2) Inkluderar dven vérdepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begransas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avse-
ende att AP-fonderna maste halla minst 30 procent av fondkapitalet i rantebarande
fordringar med lag kredit- och likviditetsrisk. Under 2015 har fondens andel i snitt
legat pa 32,7 (34,9) procent.
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I NOT21 Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrikningen eller lyder under kvittningsavtal

2015-12-31
Kvittning
avfinansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Mottagna Nettobelopp Summai
Tillgangar, Mkr Bri akni akni enligt avtal sdkerheter  efter kvittning Ovrigt' balansrakningen
Derivat 4893 4893 2483 1111 1299 567 5460
Tillgangsrepor 1388 1388 1251 137 9990 11378
Ej likviderade affarer 188 188
Summa 6281 0 6281 3734 1111 1436 10745 17026
Kvittning
av finansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Stéllda Nettobelopp Summai
Skulder, Mkr Bri akni akni enligt avtal sdkerheter  efter kvittning Ovrigt' balansraknil
Derivat 2657 2657 2483 92 83 413 3071
Skuldrepor 1251 1251 1251 5 0 1251
Ej likviderade affdrer 203 203
Summa 3909 ] 3909 3734 96 83 616 4524
1) Ovriga instrument  balansrakningen som inte lyder under avtal som tillter kvittning.
2014-12-31
Kvittning
avfinansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Mottagna Nettobelopp Summai
Tillgangar, Mkr Br akni akni enligt avtal sikerheter  efter kvittning Ovrigt! balansrikningen
Derivat 3217 3217 3171 46 645 3862
Tillgdngsrepor 612 612 612 4 0 10052 10664
Ej likviderade afférer 247 247
Summa 3829 0 3829 3783 4 46 10943 14773
Kvittning
avfinansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Stéllda Nettobelopp Summai
Skulder, Mkr Brt akni akni enligtavtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt! balansrikningen
Derivat 9845 9845 3171 817 5858 554 10398
Skuldrepor 2768 2768 612 2155 2768
Ej likviderade affarer 674 674
Summa 12612 0 12612 3783 817 8013 1228 13 840
1) Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
W NOT22 Nirstiende W NOT22 forts.
Som nérstaende till AP3 betraktas foretag dér AP3 genom sin &garandel har ett Motpart, Mkr 2015 2014
be?.sté'.mmaiu'ie eller betydande ir.x.ﬂyta.nde, eller dar AP3 har nvc.ke.l.personer iledande Hems Fastighets AB
stéllning. Foljande personeranstal.lda.l AP3var representerad"e inarstdende Ifola.gs Rinteintikter 53 210
styrelser under 2015: Kerstin Hessius i Vasakronan och Hemso; Bengt Hellstrém i Agarl3 3000
Hems®, Trophi och Ellevio; Marten Lindeborg i Regio och Klas Akerbick i Regio, Trophi Agarlan R . B N :
och Ellevio. Samtliga dessa uppdrag var oavlénade. Dessutom satt AP3s styrelseordfs- Atagande om att pa Hemso Fastighets ABs begdran kopa
rande Par Nuder i styrelsen fér Hemsé med en erséttning uppgaende till 400 tkr under If_i'e_;igslcemﬁkaf ibolaget med upp till ett maximalt 2000 2000
2015. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsmaéssiga villkor. ikvidbelopp om:
Hemsé Intressenter AB
Motpart, Mkr 2015 2014 PR 7 25
Vasakronan Holding AB Agarlan 1470 570
Rénteintékter 215 231
Lokalhyror 9 9 Trophi Fastighets AB
Agarlan 3000 3000 Ranteintakter 100 60
Atagande om att pa Vasakronans begiran képa Aga.rl‘?n § . 2057 1697
foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid var tid Aktieagartillskott under aret 348 788
hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500 Ellevio AB
Rénteintakter 172 -
Agarlan 3423 -
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UNDERSKRIFTER | TREDJE AP-FONDEN

Styrelsens och verkstéllande direktérens underskrifter

Stockholm den 16 februari 2016

Pir Nuder, ordforande Bjorn Borjesson, vice ordforande
Sonat Burman-Olsson Inga-Lill Carlberg Peter Englund
Gunvor Engstrom Lars Ernsiter Peter Hellberg
Elisabeth Unell Kerstin Hessius, verkstdllande direktér

Var revisionsberittelse har limnats den 16 februari 2016

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Vi har utfort en revision av drsredovis-
ningen for Tredje AP-fonden for 2015.
Fondens arsredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument
pa sidorna 33-57.

Styrelsens och verkstéllande direktérens
ansvar for arsredovisningen

Det 4r styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger
en rittvisande bild enligt lagen om all-
minna pensionsfonder och for den
interna kontroll som styrelsen och
verkstillande direktoren bedomer ar
nodvindig for att uppritta en arsredo-
visning som inte innehaller visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar
Vart ansvar 4r att uttala oss om drsredo-
visningen pa grundval av vir revision.
Vi har utfort revisionen enligt Interna-
tional Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standar-
der kriver att vi foljer yrkesetiska krav
samt planerar och utfor revisionen for
att uppna rimlig sikerhet att drsredo-
visningen inte innehaller visentliga fel-
aktigheter.

En revision innefattar att genom
olika atgirder inhdmta revisionsbe-
vis om belopp och annan information i
arsredovisningen. Revisorn viljer vilka
atgirder som ska utforas, bland annat
genom att bedéma riskerna for visent-
liga felaktigheter i drsredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbedém-
ning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som r relevanta

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen
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for hur fonden upprittar arsredovis-
ningen for att ge en rittvisande bild i
syfte att utforma granskningsatgirder
som dr dndamalsenliga med hinsyn
till omstindigheterna, men inte i syfte
att gora ett uttalande om effektivite-
ten i fondens interna kontroll. En revi-
sion innefattar ocksa en utvirdering av
dndamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvints och av rim-
ligheten i styrelsens och verkstillande
direktorens uppskattningar i redovis-
ningen, liksom en utvirdering av den
overgripande presentationen i arsredo-
visningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhidmtat dr tillrdckliga och dndamal-
senliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovis-
ningen upprittats i enlighet med Lag
(2000:192) om allminna pensions-
fonder (AP-fonder) och ger en i alla
visentliga avseenden rittvisande bild
av Tredje AP-fondens finansiella still-
ning per den 31 december 2015 och av
dess finansiella resultat for aret enligt
lagen om allminna pensionsfonder.
Forvaltningsberittelsen ir forenlig med
arsredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att resultatrik-
ningen och balansrikningen faststilles.

Rapport om andra krav enligt lagar och
forfattningar

Utover var revision av drsredovisningen
har vi dven granskat inventeringen av
de tillgangar som Tredje AP-fonden
forvaltar. Vi har ocksa granskat om

det finns nagon anmirkning i dvrigt
mot styrelsens och verkstillande

Stockholm den 16 februari 2016

direktorens forvaltning for Tredje
AP-fonden for 2015.

Styrelsens och verkstéllande direktorens
ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for riken-
skapshandlingarna samt for forvalt-
ningen av fondens tillgangar enligt
lagen om allmidnna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sikerhet
uttala oss om resultatet av var gransk-
ning och inventeringen av de tillgangar
som fonden forvaltar samt om forvalt-
ningen i Gvrigt pa grundval av vér revi-
sion. Vi har utfort revisionen enligt god
revisionssed i Sverige.

Som underlag for vért uttalande om
inventeringen av tillgdngarna har vi
granskat fondens innehavsforteckning
samt ett urval av underlagen for denna.

Som underlag for vért uttalande om
forvaltningen i 6vrigt har vi utdver var
revision av arsredovisningen granskat
visentliga beslut, atgirder och forhal-
landen i fonden for att kunna bedéma
om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren har handlat i
strid med lagen om allmidnna pensions-
fonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhdmtat dr tillrickliga och dndamal-
senliga som grund for vira uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till
anmirkning betriffande inventeringen
av tillgdngarna eller i dvrigt avseende
forvaltningen.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen
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Positiva resultat for samtliga forvaltningshorisonter

Med ett positivt resultat pa 20,1 (40,2) miljarder kronor 6kade fondkapitalet till 310,0 (294,9) miljarder kronor
under 2015. Totalavkastning efter kostnader uppgick till 6,8 (15,7) procent. For sjunde aret i foljd vertraffade

den aktiva Taktiska forvaltningen jamforelseindex.
miljarder kronor i totalt resultat

miljarder kronor i fondkapital

6,8

procent i totalavkastning efter kostnader

Utmarkelser

for AP4:s miljéarbete, forvaltningsstruktur och
rapportering

Portfolio Decarbonization Coalition (PDC)

AP4 har under aret i ndra samarbete med FN arbetat for att samla investerare varlden 6ver till koalitionen PDC,
som arbetar for att investerare ska méta, offentliggéra och minska sitt koldioxidavtryck. PDC overtraffade de
mal som sattes upp infor klimatmotet, COP21, i Paris 2015.

Arets resultat, mdr kr 20,1 40,2 37,0 234 -16 21,2 34,9
Utbetalat netto till pensionssystemet, mdr kr -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -39
Utgdende fondkapital, mdr kr 310,0 2949 259,7 229,6 210,0 212,8 195,7
Totalavkastning efter kostnader 6,8 15,7 16,4 11,2 -0,7 10,9 21,5
Arlig totalavkastning efter kostnader, genomsnitt 5 ar 9,7 10,5 11,6 3,3 1,6 3,8 4,9
»&rlig totalavkastning efter kostnader, genomsnitt 10 ar 6,7 7,6 7,2 7,2 4,1 3,6 -
Strategisk férvaltning, placeringshorisont 3-15 ar:

Aktiv avkastning (jamfért med index) 4.8 0,7 1,2 -04 - - -

Resultatbidrag, mdr kr 14,1 1,8 2,6 -0,8 - - -
Taktisk forvaltning, placeringshorisont upp till tre ar:

Aktiv avkastning (jamfért med index), genomsnitt 3 ar 0,4 0,7 0,6 0,7 0,8 0,4 -0,1

Aktivt resultatbidrag, genomsnitt 3 &r, mdr kr 0,8 14 1,0 1,1 1,2 0,7 -04

Aktiv avkastning (jamfért med index) 0,1 0,7 0,5 1,0 0,2 0,38 1,4

Resultatbidrag, mdr kr 0,2 1,4 0,9 1,8 0,3 13 19
Rérelsekostnader, i % av forvaltat kapital 0,06 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10
Rorelse- och provisionskostnader, % av forvaltat kapital 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,11

12009 var den nuvarande férvaltningsorganisationen pa plats, efter tva ar av férandringsarbete.
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Resultatrakning

Mkr Not 2015 2014
RORELSENS INTAKTER

Réntenetto 2 2002 2736
Erhéllna utdelningar 5347 4555
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 6651 13295
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3833 1109
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar -1151 4978
Nettoresultat, derivatinstrument -781 459
Nettoresultat, valutakursforandringar 4529 13390
Provisionskostnader 5 -128 -101
Summa rérelsens intdkter 20302 40421
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -124 -125
Ovriga administrationskostnader 7 -73 -70
Summa rérelsens kostnader -197 -195
ARETS RESULTAT 20105 40226

Balansrakning

Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 177 367 177 065
Aktier och andelar, onoterade 9 19822 14 696
Obligationer och andra réantebérande tillgangar 10 106 548 104 030
Derivatinstrument 11 3296 4135
Likvida medel 3739 3892
Ovriga tillgdngar 12 894 252
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 1431 1605
SUMMA TILLGANGAR 313097 305675
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1888 10 166
Ovriga skulder 14 974 566
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 220 89
Summa skulder 3082 10821
Fondkapital 16

Ingadende fondkapital 294 854 259748
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -4944 -5120
Arets resultat 20105 40226
Summa fondkapital 310015 294 854
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 313097 305 675
Stéllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden 17
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Noter till resultat- och balansrakning

Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av
buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med séte i
Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsaret 2015 har godkénts av
styrelsen den 17 februari 2016. Resultatrakning och balansrakning
ska faststallas av regeringen.

Not 1. Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allm&nna pensionsfonder ska
arsredovisningen uppréttas med tillimpning av god redovisningssed,
varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvérdet. Med denna utgangspunkt har Férsta till Fjarde AP-
fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och
varderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS
ar under omfattande 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. AP4 uppfyller kravet p& ett investmentféretag enligt IFRS
10. Mot nu géllande IFRS &r enda storre skillnaden att
kassaflédesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument p& penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna 6vergar
mellan parterna. Fordran p3 eller skulden till motparten mellan
afférsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgangar respektive
6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket Gverensstimmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som géller pa transaktionsdagen. P& balansdagen raknas
tillgangar och skulder i utldndsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeforandringar pa tillgangar och
skulder i utldndsk valuta uppdelas i en del som ar hanférlig till
vardeforandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del
som &r orsakad av valutakursférandringen. Valutakursresultat som
uppstar vid foréndring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa
raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i
dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt vérde
bestdms enligt samma metoder som tillimpas for onoterade aktier
och andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i
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resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall
hénvisning nedan sker till vald indexleverantor, se ordlistan i
arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad.
Erlagda courtagekostnader resultatfrs under nettoresultat noterade
aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
baserat pa vardering erhallen fran motparten eller annan extern part.
Varderingen uppdateras da ny virdering erhllits och justeras for
eventuella kassafléden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa
goda grunder bedémer att varderingen &r felaktig sker en justering
av erhllen vérdering.

Viarderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer
eller likvérdiga vérderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserat
pa transaktioner med tredje part, men dven andra
varderingsmetoder kan anvandas.

Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit
foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. En
metodutveckling for vardering av innehav i onoterade
fastighetsforetag skedde 2013 i syfte att sakerstélla vardering till
verkligt varde. Fran och med 2013 vérderas uppskjutna skatteskulder
till ett varde som anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig
mot den vardering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

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

Som rénteintakt redovisas ranta beraknad enligt
effektivrantemetoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det
upplupna anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av
framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebdr att forvarvade
over- och undervérden periodiseras under aterstaende |6ptid eller till
nasta rantejusteringstillfalle och ingér i redovisad réanteintakt.
Vardeférandringar till fljd av ranteférandringar redovisas under
nettoresultatet fér rantebérande tillgadngar, medan
vardeforandringar till féljd av valutakursférandringar redovisas under
nettoresultat valutakursforandringar.

157



Skr. 2015/16:130
Bilaga 6

AP4 Arsredovisning 2015 a

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar
vid drets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas
instrumentet med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller
dar indata utgdrs av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde
redovisas som skulder. Vardeférandringar till foljd av
valutakursférandringar redovisas i resultatrakningen under
Nettoresultat valutakursférandringar medan 6vriga
vardeforandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument.
Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer
periodiseras linjart éver terminskontraktets [6ptid och redovisas som
ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid &kta aterkopstransaktion, s kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrékningen och erhéllen likvid redovisas som skuld.
Det salda vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras 6ver [optiden och redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utlanade vérdepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhéllen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhdlina sékerheter for utlanade vardepapper kan
bestd av virdepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ratt att
forfoga Gver erhdllen kontantsékerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall
fonden inte forfogar éver sékerheten redovisas den erhallna
sakerheten inte i balansrakningen utan anges separat under rubriken
”Stallda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden”. Under denna
rubrik redovisas dven vérdet av utlanade vardepapper, samt
sakerheter for dessa.

q tleanital

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

Poster som r

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrdkningen som en
avdragspost under rérelsens intakter. De utgors av externa kostnader
for férvaltningstjanster, sésom depabanksarvoden och fasta arvoden
till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar néar férvaltare uppnar en
avkastning utéver verenskommen niva dar vinstdelning tillampas,
redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrakningen.
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Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fére vinstdelning och dar aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer darmed ingd i det orealiserade resultatet. | Gvriga 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 egenutvecklad och
forvéarvad programvara kostnadsfors i normalfallet [6pande.

Skatter

AP4 &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt pa
utdelningar och kupongskatter som pafores i vissa ldnder
nettoredovisas i resultatrékningen under respektive intdktsslag.

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervéardesskatt och
darmed skatteskyldig till mervardesskatt for férvarv fran utlandet.
Fonden har inte rétt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Belopp i miljoner kronor (mkr), dar inget annat anges.

Not 2. Réntenetto

2015 2014

Rénteintakter
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 2441 2514

Derivatinstrument 1390 797
Ovriga ranteintakter 64 63
Summa ranteintdkter 3895 3374
Réntekostnader

Derivatinstrument -1893 -638
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa ré | -1893 -638
Réntenetto 2002 2736

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2015 2014
Resultat noterade aktier och andelar 6683 13331
Avgar courtage -32 -36
Nett Itat, de aktier och andelar 6651 13295
Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
2015 2014
Realiserat resultat 278 574
Orealiserade vardeforandringar 3555 535
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3833 1109
Not 5. Provisionskostnader
2015 2014
Externa férvaltningsarvoden, noterade tillgangar -115 -90
Externa forvaltningsarvoden, onoterade
tillgangar 0 0
Ovriga provisionskostnader, inklusive
depabanksarvoden -13 -11
Provisionsk | -128  -101
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| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Not 6. Personal

Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 55 (64) mkr 2015 2014
och reducerar nettoresultatet for respektive tillgangsslag. Externa
férvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redovisas under
provisionskostnader i den man avtalen inte medger &terbetalning Medelantal anstallda 55 20 56 20
fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Antal anstallda den 31

Antal anstéllda Totalt Kvinnor  Totalt Kvinnor

Under aret har 39 (48) mkr erlagts i frvaltningsarvode avseende december 55 21 54 19
onoterade tillgangar. Av dessa avser 39 (48) mkr avtal som medger Antal personer i
Aterbetalning av erlagda férvaltningsarvoden fére vinstdelning vid ledningsgruppen den 31
avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgdngens december 7 2 5 2
anskaffningsvarde.
Loner och Rorliga Varav Sociala
F Ik jer i tkr, 2015 arvoden Gttnil Pensionsk | Ionevaxlil k jer? Summa
Styrelsens ordférande Monica
Caneman 117 - - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter’ 507 - - - 126 633
Verkstéllande direkt6r Mats
Andersson 3234 - 2200 834 1550 6984
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstéllande direktér och
affarschef Magnus Eriksson 1863 - 2533 1485 1200 5596
Chef Global Makroforvaltning
Bengt Lindefeldt* 2930 - 1285 281 1232 5447
Chef Aktieforvaltningen Per
Colleen® 2199 - 843 127 895 3937
Administrativ direktor Susan
Lindkvist 1493 - 930 322 694 3117
Chef Afférs- och riskkontroll Nicklas
Wikstrom 1599 - 752 175 685 3036
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1427 - 807 270 644 2878
Ovriga anstallda 47 606 4266 16 831 1747 19953 88656
Summa 62975 4266 26181 5241 27016 120438
Ovriga personalkostnader 3234
Summa 123 672
" Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2| sociala kostnader inkluderas dven kostnad for [éneskatt.
2 Ingar i ledningsgruppen fran och med december 2015.
Loner och Rorliga Varav Sociala
itkr, 2014 arvoden attni Pensit onevaxli Summa
Styrelsens ordférande Monica
Caneman’ 117 - - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter? 478 - - - 139 617
Verkstéllande direktor Mats
Andersson 3284 - 1807 731 1470 6561
Bvrig ledningsgrupp
Vice verkstallande direktor och
affarschef Magnus Eriksson 1744 - 2525 1485 1161 5430
Administrativ direktor Susan
Lindkvist 1541 - 870 261 695 3106
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas
Wikstrom 1582 - 672 127 660 2914
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1358 - 794 254 619 2771
Ovriga anstéllda 54324 4809 19 046 1754 22821 101 000
Summa 64428 4809 25714 4612 27 602 122553
Ovriga personalkostnader 3003
Summa 125557

"7Till Monica Canemans foretag har utbetalts 50 tkr avseende valberedningsarbete for fondens rakning. Posten redovisas under Gvriga administrationskostnader.
2 Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
3 | sociala kostnader inkluderas dven kostnad for loneskatt.
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Kostnader for personalavveckling

For 2015 var kostnaden for personalavveckling 4 301 (1 787) tkr och
avsag ersattning for [6n, pensionskostnader och sociala avgifter i
samband med avveckling av personal.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade mot
foregaende ar. Styrelsen faststaller anstéliningsvillkoren fér VD, efter
beredning av erséttningsutskottet. Ersattning till VD, ledande
befattningshavare och ansvarig fér compliance (regelefterlevnad)
utgdrs av grund|dn. En extern konsult gor arligen, pa uppdrag av
styrelsen och ersattningsutskottet, en utredning av
ersattningsnivaerna for ledande befattningshavare inom fonden och
styrelsen kan harigenom konstatera att AP4 foljer regeringens
riktlinjer fr ledande befattningshavare i AP-fonderna. Las gérna mer
om ersattningar under rubriken Ersattningar pa AP4 i
arsredovisningen.

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgor en del av fondens erséttningspolicy
och faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstallda
med anstéllining dver sex manader, férutom VD, ledande
befattningshavare och ansvarig for compliance (regelefterlevnad).
Den grundlaggande principen &r att rorlig erséttning ska utga for
overavkastning i forhallande till jamforelse- och referensindex, under
forutsattning att fonden visar positivt resultat for rakenskapsaret.
Maximalt utfall for heldrsanstalld utgér tva manadsléner. For 2015
har 4 266 (4 809) tkr kostnadsforts avseende rorlig ersattning,
exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férmaner

VD:s anstillningsavtal innehaller sérskilda bestammelser om
pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar
pensionsrétt vid 65 &r, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent
av I6nen. For VD géller en msesidig uppsagningstid om 6 manader.
Vid uppsagning som &r pakallad av fonden har VD dessutom ratt till
avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner. Avgangsvederlaget
utbetalas manadsvis och avrdknas mot annan inkomst av 16n,
uppdrag eller egen verksamhet. For vwWD géller enligt
anstédliningsavtalet en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid
uppségning som &r pakallad av fonden har vWD dessutom ritt till
avgangsvederlag motsvarande 12 manadsloner. Avgangsvederlaget
utbetalas manadsvis och avrdknas mot annan inkomst av 16n,
uppdrag eller egen verksamhet. vWD har pensionsritt enligt fondens
pensionspolicy.

Ovriga i ledningsgruppen samt vriga anstillda har individuella
anstéliningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt géllande
kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten &r antingen
férmansbestamd enligt géllande kollektivavtal mellan BAO och SACO
eller premiebestdmd enligt fondens pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pa l6nedelar 6ver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att géra [6nevaxling av bruttoléon mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas d& med
5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
l6neskatt och sociala avgifter. Férfarandet &r kostnadsneutralt for
fonden.

Samtliga anstallda har en sjukvardsférsékring. VD och anstéllda fore 1

januari 2007 har forutom ersattning enligt kollektivavtalet en
sjukléneforsakring som innebir att vid sjukdom léngre &n 3 ménader
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utgdr ersattningen med 90 procent pa I6nedelar under 20 basbelopp
och 80 procent pa lénedelar dver 20 basbelopp. Maxbeloppet &r 40
basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas
fran Forséakringskassan, SPP och eventuella andra forsékringar.

Ovriga formaner

Alla anstéllda har méjlighet att teckna formansbeskattade
grupplivforsékringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstallda kan anvanda och som de dd formansbeskattas for.
Férmansvardet av forméanerna ovan uppgick 2015 totalt till 193 (170)
thr.

Not 7. Ovriga administrationskostnader

2015 2014
Lokalkostnader 12 12
Informations- och T-kostnader 43 41
Kopta tjanster 7 9
Ovriga administrationskostnader 11 8
Summa Gvriga 1 di 73 70
| posten kopta tjanster ingar ersattning till
revisionsbolaget med:
Revisionsuppdrag, PwC 0,8 0
Revisionsuppdrag, Ernst & Young -0,2 0,9
Revisionsverksamhet ut6ver revisionsuppdraget,
PwC 0,2 0
Revisionsverksamhet ut6ver revisionsuppdraget,
Ernst & Young -0,1 0,2
Summa ersattning till bol: 0,7 1,1

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2015-12-31  2014-12-31
Verkligt Verkligt

varde varde
Svenska aktier 57182 54619
Utlandska aktier 83386 87450
Andelar i svenska fonder 4761 3925
Andelar i utldndska fonder 32038 31071
Summa aktier och andelar, noterade 177 367 177 065

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sékerheter
for dessa framgar av not 17.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pd www.ap4.se.
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Not 8. Forts aktier och andelar, noterade
Fem storsta innehaven i svenska respektive utldndska aktier, 2015-12-31
Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
Svenska aktier:
Hennes & Mauritz 15317233 4627 0,9% 0,4%
Nordea 32334195 3017 0,8% 0,8%
Atlas Copco 14 060 067 2831 1,1% 0,8%
SEB 23171354 2072 1,1% 1,1%
Volvo 24637626 1969 1,2% 1,8%
Utldndska aktier:
Apple 1609 214 1428
Alphabet (f.d. Google) 169 480 1097
Microsoft 2105402 985
Exxon Mobil Corp. 1172953 771
General Electric 2656 850 698
Fem storsta innehaven i svenska respektive utldndska aktier, 2014-12-31
Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
Svenska aktier:
Hennes & Mauritz 15498 436 5046 0,9% 0,5%
Nordea 43 505 395 3955 1,1% 1,1%
Atlas Copco 14720513 3091 1,2% 1,0%
SEB 22312271 2221 1,0% 1,0%
Investor 7599 295 2154 1,0% 1,0%
Utléndska aktier:
Apple 1907 642 1648
Exxon Mobil Corp. 1359097 984
Microsoft 2464 285 896
Google 181831 752
Johnson & Johnson 898 642 736
Not 9. Aktier och andelar, onoterade
2015-12-31 2014-12-31
Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska intresseforetag 14253 9413
Aktier i utlandska intresseforetag 802 579
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 1814 1747
Aktier & andelar i 6vriga utldndska onoterade foretag 2953 2956
aktier och andelar, onoterade 19 822 14 696
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Organisations- Antal Agarandeli%  Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2015-12-31 nummer Séte aktier kapital  roster varde kapital Resultat
Aktier i svenska intresseforetag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000 000 25 25 8982 29245 10120
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 5271 9802 1887
Rikshem Intressenter Holding AB 556924-0715  Stockholm 50 100 100 0
Summa aktier i svenska intresseforetag 14 253
Aktier i utléndska intresseforetag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 33 447 Ejpublikt  Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 1200001 45 33 355  Ejpublikt  Ej publikt
Summa aktier i utldndska intresseféretag 802
Organisations- Agarandel i %  Anskaffnings-
Ovriga innehav, 2015-12-31 nummer Sate kapital roster vérde
Fem stdrsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska onoterade féretag’
PCP Debenture I1B 556805-6310 Stockholm 48 506
Areim Investment 3-1 AB 559035-6035 Stockholm 17 4 300
Areim Fastigheter 3 AB 559035-9161 Stockholm 5 3 193
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 20 20 174
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
Fem stdrsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utldndska onoterade féretag'
EQTV (No. 1) L.P. Guernsey 2 354
EQT Mid-Market Credit SV S.A Luxemburg 36 261
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Caymandarna 95 246
EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder L.P. Storbritannien 3 246
Keyhaven Growth Partners L.P Storbritannien 29 159
1) Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dér AP4 inte har ett visentligt inflytande.
Organisations- Antal Agarandel i %  Verkligt Eget
Aktier i intresseféretag, 2014-12-31 nummer Sate aktier kapital roster varde kapital  Resultat
Aktier i svenska intresseféretag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 6949 23094 1797
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 2464 4594 948
Rikshem Intressenter Holding AB 556924-0715 Stockholm 50 100 100 0 0 0
Summa aktier i svenska intresseforetag 9413
Aktier i utldndska intresseféretag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609 214 38 33 436 Ejpublikt  Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 1059 085 500 45 33 143 Ej publikt  Ej publikt
Summa aktier i utlandska intresseforetag 579
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Organisations-

Agarandel i %

Anskaffnings-

Ovriga innehav, 2014-12-31 nummer Sate kapital roster varde
Fem storsta innehaven i évriga aktier & andelar, svenska onoterade foretag'

PCP Debenture IIB 556805-6310 Stockholm 48 - 774
PCP Debenture Il 556926-8021 Stockholm 21 - 380
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 202
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
Priveq Investment Fund IIl KB 969704-1524 Stockholm 31 31 128
Fem storsta innehaven i &vriga aktier & andelar, utlindska onoterade foretag'

EQTV (No. 1) LP. Guernsey 2 357
EQT IV (No. 1) LP. Guernsey 4 319
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Caymandarna 95 275
EQT Infrastructure (No. 1) L.P. Guernsey 3 217
Vintage V Offshore L.P. Caymandarna 1 151

T Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dir AP4 inte har ett visentligt inflytande.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pd www.ap4.se.

Not 10. Obligati och andra rantebarande tillga

2015-12-31 2014-12-31

Verkligt virde Verkligt virde

Fordelning per emittentkategori

Svenska staten 10068 11412
Svenska kommuner 75 0
Svenska bostadsinstitut 19714 22290
Ovriga svenska finansiella féretag 7274 9 606
Svenska icke-finansiella foretag 3244 5353
Utlandska stater 43223 17798
Ovriga utlindska emittenter 22950 37571
Summa ra a illga 106 548 104 030

Férdelning per instrumenttyp

Realrdnteobligationer 0 169
Ovriga obligationer 100 312 95433
Statsskuldvéxlar 0 0
Férlagslan 2500 3281
Onoterade reverslan 3058 3000
Onoterade aktiedgarlan 678 2 146
Summa réntebérande tillga 106 548 104 030

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sékerheter for dessa framgar av not 17.
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2015-12-31 2014-12-31
Verkligt virde Verkligt virde

Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument:
Optioner, innehavda - - - -
Optioner, utstallda - - - -
Terminer - - - -
Summa aktierelaterade instrument - - - -
varav clearat - - - -
Rénterelaterade instrument:
FRA / Terminer - - - -
Swappar 181 101 136 287
Summa rénterelaterade instrument 181 101 136 287
varav clearat - - - -
Valutarelaterade instrument:
Optioner 949 890 3487 3298
Terminer 2159 724 512 6470
Swappar 7 173 - 110
Summa valutarelaterade instrument 3115 1787 3999 9879
varav clearat - - - -
Summa 3296 1888 4135 10166

varav clearat

Angéende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, se not 20 Risker.
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Loptidsanalys Utstillda valutaoptioner 2014-12-31
Merparten av fondens derivat har en |6ptid kortare &n ett ar. Endast Verkligt
ett antal valutaoptioner, cross currency basis swappar, credit default Tid till vérde
swaps och valutaterminer har en ldngre 16ptid och av dessa &r det 32 Valutapar forfall (ar) (mkr)
(22) kontrakt som har ett negativt verkligt virde. Dessa redovisas i USD/JPY 1,7 -128
tabellerna nedan. USD/IPY 13 84
Utstillda valutaoptioner, 2015-12-31 USD/IPY 13 -84
Tidtll  Verkige ~ USP/PY L7 -60
Valutapar forfall (ar) varde (mkr) USD/JPY 1,3 -34
USD/SEK 1,7 -30 usD/JIPY 1,3 -34
USD/SEK 1,7 -28 EUR/USD 2,0 -16
USD/SEK 17 -17 EUR/USD 2,0 -16
USD/SEK 17 -16 EUR/USD 2,0 16
USD/SEK 1,7 -9
USD/SEK 17 5 Summs =LE
USD/BRL 1,8 0 .
Cross Currency Basis Swap 2014-12-31
USD/BRL 1,7 0 S ;
Tid till Verkligt
-107 forfall vérde
Valutapar (ar) (mkr)
Cross Currency Basis Swaps 2015-12-31
— . USD/SEK 2,5 97
Tid till Verkligt
Valutapar forfall (&r) vérde (mkr) USD/EUR 1,7 -13
USD/SEK 15 -149 110
-149
Credit Default Swaps 2014-12-31
Credit Default Swaps, 2015-12-31 Verkligt
Tid till Verkligt ~ Tidtil varde
Valutapar forfall (ar)  varde (mkr) Valutapar forfall (ar) (mkr)
CDS INDEX 3,0 -22 CDS ITRAX 5,0 -88
CDS INDEX 5,0 -16 CDS ITRAX 5,0 -88
CDS INDEX 50 -13 CDS ITRAX 50 88
CDS INDEX 5,0 -11 .
CDS Single 4,7 -4
CDS INDEX 50 -5 i
CDS INDEX 5,0 5 CDS Single 2,2 -3
CDS INDEX 5,0 5 CDS Single 43 2
CDS INDEX 50 -5 CDS Single 4,0 -2
CDS SINGLE 38 -3 CDS Single 5,0 22
CDS SINGLE 1,2 -3 CDS Single 48 2
CDS INDEX 5,0 -3 DS Singl 25 2
CDS INDEX 71 2 inee ’
CDS SINGLE 45 2 CDS Single 2,2 -2
CDS SINGLE 50 -2 Summa -284
CDS SINGLE 1,5 -2
CDS SINGLE 1,2 -1
CDS SINGLE 3,5 -1
CDS SINGLE 1,5 -1
CDS SINGLE 2,5 0
-104
Valutaterminer 2015-12-31
Tid till Verkligt
Valutapar forfall (&r) vérde (mkr)
GBP/SEK 1,2 -5
EUR/SEK 1,3 -1
EUR/SEK 1,5 -1
EUR/SEK 1,2 -1
-9
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Not 17. Stéllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden

2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31  2014-12-31
Ej likviderade fordringar 893 250 Ovriga stiillda panter och jimférliga sikerheter:
P Utldnade virdepapper mot erhdllen sakerhet i form
Ovriga tillgangar 1 2 avvi 1 20062 16252
Summa Gvriga tillga 894 252 Stallda sékerheter avseende bérsclearade
derivatavtal 1427 1640
Stéllda sikerheter avseende OTC-derivatavtal® 126 5755
Not 13. Férutbetald och intékter Ataganden:
Ir ingsa 1den om framtida i for
2015-12-31  2014-12-31 alternativa och strategiska investeringar 6457 5932
Upplupna ranteintakter 1239 1427 Teckningsa senot 18 8000 8000
Upplupna utdelningar och restitutioner 184 170 o L N L
Ovriga forutbetalda kostnader och ; Erh?llna sﬁkerheter for utlanade vardePapper uppgal: t|II. 20 802 (16 899) mkr.
upplupna intakter 8 8 Erhallna sékerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 1 252 (22) mkr.
Summa forutbetalda kostnader och
| intdkter 1431 1605
Not 18. Narstdende
Syftet med noten &r att upplysa om hur AP4:s resultat och stéllning
Not 14. Gvriga skulder har paverkats av transaktioner med och utestdende
mellanhavanden, inklusive dtaganden, med nérstaende i enlighet
20151231 20141231 yeq definitioner i IAS 24.
Leverantérsskulder 6 12
Ej likviderade skulder 962 546 Som nérstdende till Fjarde AP-fonden betraktas samtliga
Gvriga skulder 6 8 intresseforetag, se dven not 9.
Summa 6vriga skulder 974 566
2015-12-31 2014-12-31
Vasakronan Holding AB
Not 15. Forutbetalda intékter och upplupna kostnader Ranteintakter 215 233
2015-12-31  2014-12-31 Hyreskostnader’ 11 11
Upplupna rantekostnader 197 62 Agarlan 3000 3000
Upplupna personallﬁostnad_er 13 14 Atagande? 4500 4500
Upplupna externa férvaltningsarvoden 7 9
. Rikshem Intressenter AB
Ovriga upplupna kostnader 3 4 o
Summa forutbetalda intikter och Rénteintakter 125 105
I P i 220 89 Aktieagartillskott under
aret 1661 0
Agarlan 0 1569
Not 16. Fondkapital Atagande? 3500 3500
2015-12-31  2014-12-31 ASE Holdings S.a.r.l.
Ingéende fondkapital 294 854 259748 Rénteintakter 30 27
Nettobetalningar mot Agarlan 249 244
i temet:
penslonssysteme ASE Holdings 11 S.d.r.1.
Inbetalda pensionsavgifter 61373 58 880 L
Utbetalda pensionsmedel till Ran_te"mtalfter 21 2
Pensionsmyndigheten -66 141 -63775 /}ktleaga rtillskott under 66 124
Overflyttning av pensionsratter till EG -3 -2 _a_re .
Reglering av pensionsratt 2 1 Agarlan 293 194
Administrationsersattning till N . . y o
Pensionsmyndigheten 176 224 iizl hyr sina lokaler fran Vasakronan AB till marknadsmassiga
. pr vilikor.
Summa nettoutbetalningar till
N E 4944 5120 2 AP4 har atagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begéran
kopa foretagscertifikat i bolaget med upp till vid var tid hogsta
Arets resultat 20105 40226 sammanlagda likvidbelopp om hér angivet belopp.
Utgéende fondk | 310015 294 854
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Not 19. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
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2015-12-31 2015-12-31 2015-12-31 2015-12-31
Verkligt vérde, Mkr Niva 1 Nivé 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Aktier och andelar, noterade 139 682 35308 2377 177 367
Aktier och andelar, onoterade - - 19 822 19822
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 102 512 144 3892 106 548
Derivatinstrument 0 3296 0 3296
Summa finansiella tillgdngar 242195 38749 26090 307 034
Finansiella skulder
Derivatinstrument 0 -1888 0 -1888
Summa fi iella skulder 0 -1888 0 -1888
Netto finansiella tillgdngar och
skulder 242 195 36 861 26 090 305 146
2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31
Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Aktier och andelar, noterade 141892 33896 1278 177 065
Aktier och andelar, onoterade - - 14 696 14 696
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 98 375 160 5495 104 030
Derivatinstrument 0 4135 0 4135
Summa finansiella tillgdngar 240 266 38191 21469 299926
Finansiella skulder
Derivatinstrument 0 -10 166 0 -10 166
Summa fi iella skulder 0 -10 166 0 -10 166
Netto finansiella tillgdngar och
skulder 240 266 28 025 21469 289 760
17¢ skiljer sig fran da tabellen inte inkluderar upplupen rénta och kassamedel.

Niva 1. Instrument med publicerade prisnoteringar

Finansiella instrument som handlas p& en aktiv marknad. Marknaden bedéms aktiv
om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med hogre frekvens &n en
gang per vecka och om dessa priser anvinds okorrigerat for avslut pa marknaden.
Har aterfinns knappt 80 procent av fondens placeringstillgéngar.

Nivd 2. Varderingstekniker baserade p& observerbara
marknadsdata

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 for indirekt virdering med
allmént vedertagna modeller. | denna kategori aterfinns hos AP4 framst
marknadsnoterade aktiefonder som inte bedéms aktiva men dér det finns
observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering samt
OTC-derivat sdsom valutaterminer och réanteswappar, men dven
ranteinstrument och fonder, innehallande ranterelaterade instrument, med
lag likviditet. OTC-derivat varderas med hjélp av diskonteringskurvor som
indirekt baseras pa regelbundet uppdaterad, observerbar indata vilken
interpoleras eller extrapoleras for att berdkna ej observerbara réantor. Indata
till dessa réntor som anvénds for att diskontera instrumentets framtida
kassafléden for vardering uppdateras regelbundet och ar observerbar vilket
dock inte géller for rdntorna. Darfér klassificeras dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som vdrderas med ett inte ovésentligt inslag av ej
observerbara data eller som i dvrigt ej kan klassificeras till niva 1 eller 2. Har aterfinns
i huvudsak onoterade aktier och &garlan i direktédgda fastighetsbolag samt onoterade
aktier i riskkapitalbolag. For riskkapitalbolag anvands framst IPEV:s principer som
ramverk vilket innefattar ett flertal vérderingsmetoder sasom vérdering baserat pa
faktiska transaktioner, Ivardering sub: ardering och dis

kassaflode.

For innehav i direktagda fastighetsbolag anvands framst principerna fran IPD Svenskt
Fastighetsindex som ramverk dar tva grundmetoder ar radande. Dessa ar
ortsprismetod och indirekt avkastningsmetod (nuvérdesmetod).

Ortsprismetoden innebér att fastighetsinnehav jamférs med liknande objekt som
salts pa 6ppen marknad medan indirekt avkastningsmetod innebér att framtida
prognostiserade kassafloden diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kénslighetsanalys presenteras med hjélp av en alternativ véirdering
for tillgdngar som aterfinns under Niva 3. Ur ett varderingstekniskt perspektiv &r en
alternativ vdrdering av dessa tillgangar forenad med stora svarigheter. Generellt kan
ségas att for fastigheter &r direktavk ingsk
4dven antaganden kring faktorer som vakanser, driftskostnader, marknads- och
vinsttillvaxt har stor betydelse. For riskkapitalbolag &r vinsttillvéxt och bérsens
multipelvérdering av betydelse. Vérderingarna i niva 3 innehaller normalt en
fordrojning som i positivt trendande marknad innebar en férsiktig vardering.

av central vikt, men

En kénslighetsanalys fér AP4:s stérsta fastighetsinnehav, Vasakronan, med ett

verkligt varde for aktier och andelar p& 9,0 mdkr, det vill séga cirka 45 procent av
onoterade aktier inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen
skulle en forandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25 procentenheter forandra
vérdet p4 aktieinnehavet i Vasakronan med cirka -1,3/+1,4 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under onoterade aktier,
de 3,0 mdkr, gors v liga antaganden om vérderir i och

framtida kassafléden. Om antagandet fér multipeln pa EV/EBITDA &ndras med +/- 5

procent skulle virderingen av dessa investeringar férandras med -/+ 380 mkr.

Vad géller AP4:s hégavkastande réntebérande tillgdngar under noterade aktier
baseras varderingen vasentligen pa diskonteringsrantor for ranteintakter och
terbetalning av 1an. En férandring av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet
for alla I6ptider skulle medféra virderingsforandringar pa -/+ 82 mkr.
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Forandringar i niva 3

AP4 Arsredovisning 2015 a

Aktier och andelar

Obligationer och andra

Aktier och andelar noterade birande tillgangar
Ingdende balans 2015-01-01 14 696 1278 5495
Realiserade och orealiserade vinster (+)
eller forluster (-)
i resultatrakningen* 3227 429 -16
Kop 3215 995 222
Forsaljning -1315 -325 -1810
Utgdende balans 2015-12-31 19 822 2377 3892
*Varav orealiserat resultat 3133 256 -16

Aktier och andelar

Obligationer och andra

oterat Aktier och andelar noterade bérande tillgangar
Ingdende balans 2014-01-01 13782 1401 5711
Realiserade och orealiserade vinster (+)
eller forluster (-)
i resultatrakningen* 655 208 22
Kop 1139 338 448
Forsaljning -880 -669 -686
Utgdende balans 2014-12-31 14 696 1278 5495
*Varav orealiserat resultat 314 117 22

Not 20. Risker
Se under rubriken Riskhantering i tre steg i arsredovisningen for
narmare beskrivning av fondens riskhantering.

Verksamhetens risker

Nedan féljer en beskrivning av verksamhetens huvudsakliga risker
som utgdrs av finansiella och operativa risker.

Operativa risker

Med operativ risk menas "risken for forluster till foljd av icke
andamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser". Definitionen inkluderar legal risk.

AP4:s samtliga enheter ansvarar for att i den dagliga verksamheten
leva upp till de krav som stélls pa god intern kontroll samt att avsétta
tillrackliga resurser for detta. Detta omfattar bl.a. kontroll av
efterlevnad av samtliga regelverk som géller for fonden. Det aligger
aven var och en inom fondens organisation att fullgéra sina
arbetsuppgifter i linje med mal och verksamhetsplaner samt inom
ramen for externa och interna restriktioner.

Riskkontroll inom enheten Affars- och Riskkontroll ansvarar for att
bevaka de operativa riskerna i placeringsverksamheten samt att i
ovrigt sakerstalla att regler avseende dessa risker efterlevs. Operativa
risker utvarderas specifikt i samband med implementering av nya
produkter, systemforandringar och organisationsférandringar.

AP4:s juristenhet ansvarar bland annat for legala riskaspekter i avtal
och liknande.
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Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar frimst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, foljs upp och kontrolleras i en oberoende
enhet, Affars- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och
styrelse. Férvaltningens mal &r att endast ta positioner som
forvantas generera god avkastning inom faststéllda riskmandat.
Dérfor bor de huvudsakliga risker som fonden exponerar sig mot
besta av transparenta finansiella risker och da framst marknads-
risker dar det finns goda mojligheter for riskpremier att
prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
paverkas negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valuta-
kurser eller marknadsréantor. Da fondens innehav i huvudsak bestar
av noterade instrument med daglig prissattning pa likvida
marknader finns goda majligheter att I6pande mata och rapportera
marknadsrisker genom bade prognostiserade och realiserade risktal.
Fonden har som mal att hélla en hog andel noterade aktier och
rantebarande instrument.
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Aktieprisrisk Valutarisk

Med aktieprisrisk avses forvantad variation i marknadsvardet hos Valutarisk avser forvantad variation i valutakurser avseende

aktier. Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering 6ver regioner, tillgéngar noterade i utlandsk valuta. Valutarisk uppstar i samband

lander och sektorer. med investeringar noterade i utldndsk valuta. Lagen om allmanna
fonder begrénsar den totala valutaexponeringen i fonden till

Rénterisk maximalt 40 procentenheter. AP4:s placeringspolicy faststaller slutlig

Endast fondens rantebarande tillgdngar ingar vid matning av valutaexponering for varje storre valuta i normalportféljen.

rénterisk som avser férvantad variation i marknadsvérdet pa fondens
rantebédrande tillgangar orsakad av nominella ranterorelser pa

rantemarknaderna. Fonden hanterar ranterisk genom diversifiering Placerl ngStI I Iga ngarnas rISk

&ver olika regioner och réntekurvor samt begransning av Ett sétt att berdkna finansiella risker &r genom riskméttet Value at
durationsavvikelsen mellan den taktiska och strategiska Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala férlust, som
forvaltningen. kan uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod. |

tabellen nedan anvands en analytisk faktormodell for tidsperioden
10 dagar och konfidensgraden 95 procent.

Placeringstillgangarnas risk

2015-12-31 2014-12-31

Bidrag Bidrag
VaR, ex-ante, volatilitet % VaR, ex-ante, VaR, ex-ante, volatilitet % VaR, ex-ante,
Innehavs-period 12 man innel iod t period 12 man innehavsperiod
Férvaltningshorisonter 10 dagar portfolj 1 dag? 10 dagar portfolj 1 dag?
Aktier 6568 7,83 2119 7132 7,51 1682
Réntebdrande -100 -0,12 -31 =211 -0,22 -61
Valuta 4 0,00 319 -333 -0,35 201
S:a Normalportfolj 6471 7,71 2407 6589 6,94 1822
Strategisk Forvaltning! 572 0,68 -66 390 0,41 -27
Taktisk Forvaltning 71 0,08 -10 126 0,13 3
Summa placeringstillgdngar 7116 8,48 2330 7087 7,46 1797

varav Passiv Forvaltning 1 0,00 -18 -0,02

" Fér vissa av fondens strategiska tillgangar saknas marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet eller ocksé saknas underliggande innehav till ett index.
Detta forsvarar méjligheten till att prognostisera riskerna fér dessa tillgangar pa ett tillfredsstéllande sétt i fondens risksystem BarraOne. Fonden har darfor valt att
anvénda alternativa noterade vardepapper som approximationer fér dessa innehav. Totalt &r det for 16,0 procent av de strategiska tillgangarna som approximationer
anvénds. Av detta utgdr lagkoldioxidmandat 6,7 procent och som approximation anvinds motsvarande regionala MSCl-index. Vidare utgér fastighetsinnehav 6,3 procent
och som approximation anvands svenska noterade fastighetsaktier

2 Foratt mojliggéra jamférelse med Férsta, Andra och Tredje AP-fonden har fonden &ven skattat VaR utifran en endags innehavsperiod, 95 procents konfidensniva samt
en dataldngd om ett &r dér observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk avkastningsférdelning anvants fér berakningen.
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Valutaexponering

Fonden valutasékrar hela innehavet av utlidndska rantebirande tillgdngar samt delar av det utlandska aktieinnehavet med hjélp av valutaderivat.
Fondens valutaexponering var vid drets utgang 27,0 (28,1) procent. | nedanstaende tabell presenteras fondens valutaexponering.

Valutaexponering

2015-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 72237 19 600 8504 9474 9223 119038
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 41870 15376 11 305 0 0 68551
Derivatinstrument, exk|
valutaderivat -845 -272 0 0 0 -1117
Ovriga fordringar och skulder,
netto 959 917 422 183 559 3040
Valutaderivat -60 832 -20 140 -11 168 -3574 -9949 -105 664
Valutaexponering, netto 53 389 15481 9063 6 083 -168 83 849
2014-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 74 636 18 620 8995 9063 10763 122078
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 33629 13536 10432 0 0 57598
Derivatinstrument, exkl
valutaderivat -767 -65 0 0 0 -832
Ovriga fordringar och skulder,
netto 2118 802 195 42 527 3683
Valutaderivat -50 602 -21708 -10 532 -3186 -13600 -99 628
Valutaexponering, netto 59 014 11186 9089 5918 -2 309 82 898
Kreditrisker
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan VD godkinner samtliga motparter med vilka fonden kan géra
fullgdra sina betalningsférpliktelser. Kreditexponering avser det affirer (avseende bade standardiserade och icke-standardiserade
varde som, genom avtal med motpart eller emittent, &r utsatt for instrument). Vidare fastsl3s att vid handel med OTC-derivat ska
kreditrisk, d v s kreditexponering omfattar bade emittent- och ISDA och CSA finnas med samtliga stérre motparter.

motpartsexponering. Den totala kreditrisken begransas genom val av
ranteindex i normalportféljen och limiter per ratingkategori.
Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begrénsas av limiter vilka
omfattar bade emittent- och motpartsrisk.

Kreditrisker
Obligationer 2) Icke standardiserade derivat
{ , 2015-12-31 exponering Verkligt varde? Pant/sikerhet Resterande risk
AAA 50199 4
AA 40054 318 -375 -56
A 5143 739 -863 -124
BBB 8260 175 -186 -11
Saknar rating 1) 3773
Summa kreditriskexponering 107 428 1236 -1424 -192
Obligationer 2) Icke standardiserade derivat
{ , 2014-12-31 exponering Verkligt varde2 Pant/sakerhet Resterande risk
AAA 53106
AA 32422 -1097 1033 -63
A 7275 -4704 4766 62
BBB 6691 -224 233 9
Saknar rating 1) 5387
Summa kreditri i 104 881 -6 024 6032 8

1 Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom alternativa investeringar och fastigheter.
2Verkligt vérde, inklusive upplupen réanta.
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Likviditetsrisker

Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassafloden
respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan saljas eller endast séljas till ett vasentlig lagre
pris @n det marknadsnoterade priset.

En stor del av fondens vérdepapper dr omedelbart belaningsbara.
Eventuella férluster pa valutaterminer och aktieindexterminer kan
dock vara av en betydande storlek och dagliga prognoser 6ver
likviditet i SEK och valuta ska upprattas.

Fondens likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av
placeringsuniversum samt val av referensindex for rantebarande
vardepapper och noterade aktier. Illikvida finansiella instrument
férekommer 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 kép- och
séljkurser.

Likviditetsrisk

Skr. 2015/16:130
Bilaga 6

Likviditetsrisken kan dven vara hog om det krévs stora
nettoutbetalningar fran skuldsidan eftersom fonden har
betalningsférpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det &r da
nédvandigt att halla en stor andel likvida instrument. | dagslaget
gor fonden manatliga utbetalningar till Pensionsmyndigheten som i
relation till befintligt kapital &r relativt sma.

Genom lagen om allmanna pensionsfonder begransas
likviditetsrisken dessutom genom att minst 30 procent av fondens
totala marknadsvérde maste vara placerat i fordringsratter med lag
kredit- och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begrénsas likviditetsrisker genom sarskilda
regler for investeringar i rantebarande tillgdngar och genom
noggrann uppféljning av kassatillgodohavanden. Fonden investerar
en stor andel av portféljen i noterade aktier och statsobligationer
med god likviditet. Sammantaget beddm:s likviditetsrisken i fonden
som lag.

| tabellen nedan presenteras en sammanstallning 6ver fondens
likviditetsrisk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och
réntebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
upplupen réanta.

Obligationer och andra rantebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive upplupen réanta.

Forfallostruktur 2015-12-31

Loptid <1lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >104ar Total
Nominellt stat 634 3434 12537 26 852 9847 53304
Nominellt kredit 4042 11703 28 256 8066 2058 54124
Total 4676 15137 40793 34918 11904 107 428
Forfallostruktur 2014-12-31

Loptid <lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat 561 6721 5453 16614 14 263 43612
Nominellt kredit 1672 23691 27293 6612 2001 61269
Total 2233 30412 32746 23226 16 264 104 881

Samtliga skulder har en |8ptid understigande ett &r forutom ett fatal valutaoptioner och kreditderivat (sé kallade Credit Default Swaps), se not 11. Det sammanlagda
marknadsvardet pa dessa kontrakt &r dock begransat och de har darfor utelamnats i ovanstaende tabell.

Hantering av derivat

Fonden anvénder derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.
Derivaten har flera olika anvandningsomraden och syften dar de
viktigaste ar foljande:

. Valutasakring av fondens utldndska placeringar, for vilket derivat
ar det enda alternativet.

. Effektivisering av indexférvaltningen, dar derivat anvands for att
minimera transaktionskostnader och férenkla hantering.

. Effektivisering av den aktiva forvaltningen, dar derivat anvénds for
att de dels minimerar transaktionskostnader och forenklar
hanteringen, dels ger méjlighet att ta positioner som inte kan
skapas med andra instrument (korta positioner,
volatilitetspositioner med mera)

. Reglering av den strategiska portféljens risk med hjélp av
strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begrénsas bade med avseende pa
nominellt underliggande virde och med avseende pa marknadsrisk.
Alla derivatpositioner och ddrmed sammanhangande risker ingar i
den dagliga positions- och riskbevakningen.

VD godkédnner samtliga motparter med vilka fonden 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 sékerheter ska stéllas for utestdende
skulder i form av likvida medel eller vardepapper.
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Not 21. Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrikningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansrakningen

Nettade
Brutto- belopp Nettobelopp Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp Summa
2015-12-31 belopp iBR iBR instrument enligt avtal sékerheter efter kvittning ~ Ovrigt' iBR
Tillgéngar
Derivatinstrument 3287 0 3287 1772 1186 329 9 3296
Ej likviderade fordringar 6831 6821 9 - - 9 884 893
Summa 10118 6821 3297 1772 1186 339 893 4189
Skulder
Derivatinstrument 1872 0 1872 1772 98 2 16 1888
Ej likviderade skulder 6833 6821 12 - - 12 950 962
Summa 8705 6821 1884 1772 98 14 965 2850
Belopp som inte nettas i balansrdkningen
Nettade

Brutto- belopp  Nettobelopp Kvittning av finansiella Erhélina Nettobelopp Summa
2014-12-31 belopp iBR iBR instrument enligt avtal  sdkerheter  efter kvittning Ovrigt! iBR
Tillgéngar
Derivatinstrument 4135 0 4135 3799 16 320 - 4135
Ej likviderade fordringar 1035 1033 1 - - 1 249 250
Summa 5170 1033 4136 3799 16 321 249 4385
Skulder
Derivatinstrument 10166 0 10 166 3799 5664 703 - 10 166
Ej likviderade skulder 1035 1033 2 - - 2 544 546
Summa 11201 1033 10168 3799 5664 705 544 10712

" Qvriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillter kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras netto i balansrékningen eller som har réttigheter férknippade med réttsligt
bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nér fonden har en legal
ratt att netta under normala affarsférhéllanden och i handelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera
tillgadngen och erlagga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgdngar och skulder som lyder under réattsligt bindande ramavtal om kvittning eller
liknande avtal som inte presenteras netto i balansrékningen ar arrangemang som vanligtvis trader i laga kraft i hdndelse av insolvens men inte
under normala affirsférhallanden eller arrangemang dér fonden inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Styrelsens underskrifter

Stockholm den 17 februari 2016

Monica Cane“man Jakob Gripbaum
STYRELSEORDFORANDE VICE ORDFORANDE
Ing-Marie Gren Sven Hegelund
Heléne Fritzon Stefan Lundbergh
Erica Sjolander Maj-Charlotte Wallin
Goran Zettergren Mats Andersson

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har limnats den 18 februari 2016

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
AUKTORISERAD REVISOR AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen

173



Skr. 2015/16:130
Bilaga 6

AP4 Arsredovisning 2015 e

Revisionsberattelse

For Fjarde AP-fonden, org. nr 802005-1952.

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden
fér 2015. Fondens arsredovisning aterfinns under huvudrubrikerna
Forvaltningsberéttelse och Rakenskaper, sid 68-90.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar for
arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild
enligt lagen om allmanna pensionsfonder och for den interna
kontroll som styrelsen och verkstéllande direktéren bedémer
&r nddvandig for att uppréatta en arsredovisning som inte
innehéller visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vdrt ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen pd grundval
av var revision. Vi har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfér revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsredo-
visningen inte innehaller vésentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgéarder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen.
Revisorn véljer vilka atgarder som ska utforas, bland annat
genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i ars-
redovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som &r relevanta fér hur fonden upprattar
arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar &ndamalsenliga med hansyn till
omstdndigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar
ocksa en utvérdering av &ndamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvants och av rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktérens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvérdering av den dvergripande presentationen i
arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats 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 2015
och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

174

Forvaltningsberattelsen &r forenlig med arsredovisningens
oOvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Utbver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Fjarde AP-fonden forvaltar.
Vi har ocksa granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt
mot styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning for
Fjarde AP-fonden for 2015.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

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

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sékerhet uttala oss om resultatet
av var granskning och inventering av de tillgdngar som fonden
férvaltar samt om forvaltningen i 6vrigt pa grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgdngarna
har vi granskat fondens innehavsforteckning samt ett urval av
underlagen for denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i vrigt har
vi utdver var revision av arsredovisningen granskat vasentliga
beslut, atgérder och forhallanden i fonden fér att kunna bedéma
om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren har

handlat i strid med lagen om allmanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Stockholm den 18 februari 2016

Peter Nilsson
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

Sussanne Sundvall
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen



>> SJATTE AP-FONDEN | SIFFROR

Sjatte AP-fonden i siffror

11.3%

Den genomsnittliga
avkastningen for mogna
investeringar de senaste
10 aren

Storsta foretagsinvesteringar

Norrporten, 52 %

Volvofinans Bank, 14 %

—— Salcomp, 8 %

Aibel, 4 %

Industrial Equity, 4 %
SLS Invest, 4 %
Tobii Technology, 3 %
Lindorff, 3 %

Visma, 2 %

Bureau van Dijk, 2 %
Ovriga, 4 %

Storsta fondinvesteringar

EQT, 21 %
Nordic Capital, 14 %
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Avkastning efter kostnader 2006-2015

13,7
%

2006

2007

14,1

-16,6

2008 2009 2010 2011

2012

2013

2014 2015

Avkastning efter kostnader rullande

fem ar, jamfort med avkastningsmal* B Buyout (mogna bolag)
M SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5 %

2006-2010

2007-2011 2008-2012 2009-2013

[ APG:s totala avkastning

19,2

2010-2014

2011-2015

* Buyout (moget) sarredovisas da investeringar inom detta segment ligger i linje med AP6
strategi sedan 2011.

Avkastning under tio och fem ar samt under 2015

Creandum, 10 % Ar 2006-2015 2011-2015 2015
Carlyle, 7 %
Bridgepoint, 7 % Totalt buyout, % 11,3 10,8 14,6
Accent Equity, 6 % - Fonder (indirekt) 15,7 15,4 9,2
CapMan, 6 % - Foretag (direkt) 9,2 8,5 17,4
Norvestor, 3 % Totalt venture capital, % -7,2 -7.8 15,3
i 9
Triton, 3 % — Fonder (indirekt) 02 12,2 18,5
Ovriga, 23 % — Foretag (direkt) -14,3 -19,0 10,8
Avkastni 11,0 13,4 15,4
Resultatet fordelat per segment, 2006-2015
Genomsnittlig
MSEK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) 1422 1976 -875 937 1548 1104 1566 998 971 2177 11,3
Venture Capital (tidig fas) -46 468 -874 -121 -683 -2087 -131 176 196 331 -7,2
Avkastning sysselsatt kapital 1376 2444 -1749 816 865 -983 1435 1174 1167 2508 6,3
Likviditetsforvaltning, riskhantering
samt interna kostnader 688 -12 -1503 1037 841 -397 266 686 274 359 -
Resultat 2064 2432 -3252 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867 5,7

2 | Sjatte AP-fonden 2015
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Viktiga handelser 2015

Sivantos

Co-investering som genomfordes i
samarbete med EQT VI, en fond som
AP6 aven ar investerare i. Bolaget ar
en ledande global tillverkare av horsel-
hjalpmedel (tidigare Siemens Audiology
Solutions). Sivantos har sin forsknings-
och utvecklingsavdelning i Tyskland och
huvudkontor i Singapore.

Tobii

APG var under aret bidragande till att
borsnotera Tobii i Stockholm. | samband
med detta garanterade AP6 en andel av
emissionen.

Bridgepoint

Ett internationellt fondbolag med fokus
pa medelstora buyout-investeringar i
véletablerade och marknadsledande
foretag. Utgdr en ny samarbetspartner i
AP6 fondportfélj, som aven férvantas bi-
dra med nya co-investeringsmaojligheter.

Carlyle

Representerar ett av varldens storsta
fondbolag med éver hundra olika fonder.
AP6 har under aret inlett ett samarbete
och slutfort en investering i Carlyle
Europe Partners IV, en buyout-fond med
fokus pa medelstora och stora bolag,
framst i Europa. Carlyle anvander aktivt
sitt globala natverk av specialister for
att bidra till utvecklingen i bolagen de
investerat i.

Silverfleet

Detta representerar ocksa ett nytt
samarbete som etablerats under 2015.
Silverfleet ar en europeisk buyout-aktor
som fokuserar pa& medelstora foretags-
forvarv. Fokus ligger bland annat pa att
hjalpa portféljbolagen att gora komplet-
terande forvarv i syfte att uppna en
stark tillvaxt.

EQT

APG har under lang tid haft ett fram-
gangsrikt samarbete med EQT och deltar
fortsatt som investerare i deras nya
buyout-fond, EQT VII, som etablerades
under aret.

Volvofinans Bank

APG, som sedan 2007 varit nast stérsta
agare i Volvofinans Bank, beslot under
aret att sélja sina aktier till Volvo Car
Corporation. Under AP6:s innehavstid
har bolaget utvecklats val och affaren
inklusive utdelningar medfér en god
avkastning for fonden.

Klimatanalys 2015

For andra aret har AP6 genomfort en
klimatanalys for att 6ka forstaelsen for
klimatrelaterade risker och méjlighe-
ter i portfoljen. | arets analys har AP6
anvant sig av konkreta forfragningar i
intervjuform till portféljbolag och fonder.
Utbver detta har aven kvalitativ informa-
tion samlats in om hur APG:s innehav
hanterar klimatfragan. Resultatet visar
att manga bolag och fonder vidtar el-
ler planerar att vidta atgarder for att
hantera klimatfragan i sina verksamheter
och investeringar. Bland bolagen hade
67 procent identifierat klimatrelaterade
risker och 89 procent sag att det fanns
tydliga klimatrelaterade mojligheter.

AP6 ansluter sig till CDP

CDP - tidigare kallat Carbon Disclosure
Project — ar en ideell och oberoende
organisation som har varldens storsta
samling av klimatrelaterade data, inrap-
porterad av bolag varlden o6ver.

Genom att ansluta sig staller sig AP6
bakom initiativet och uppmaningen att
fler bolag ska mata och redovisa sina
koldioxidutslapp.

VIKTIGA HANDELSER 2015 <<

A Teknik fran Tobii som gor
att datorer kan styras
med hjalp av dgonen,
ar ett viktigt hjalpme-
del for méniskor med
olika typer av begransad
rorlighet.

Sivantos ar en ledande
global tillverkare av
hérselhjalpmedel.
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>> RESULTATRAKNING

Resultatrakning
MSEK Not 2015 2014
Investeringsverksamheten
Nettoresultat noterade aktier och andelar 796 291
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 2154 1182
Aktieutdelning 225 86
Ranteintakter/-kostnader, netto 3 -3 82
Ovriga finansiella intakter och kostnader 4 -178 -80
Forvaltningskostnader & -80 -72
Gemensamma kostnader 6,7 —47 -48
Arets resultat 2867 1441

58 | Sjatte AP-fonden 2015
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BALANSRAKNING <<

Balansrakning

MSEK Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 8,9 1966 1615
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 8,10 18 602 16 785
Ovriga rantebarande vardepapper 8,11 5192 5 069
Summa placeringstillgangar 25 760 23469
Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 242 86
Ovriga kortfristiga fordringar 1 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 63 71
Likvida medel 8 401 210
Summa fordringar och andra tillgangar 707 368
SUMMA TILLGANGAR 26 467 23 837
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 13 184 11 743
Arets resultat 2 867 1441
SUMMA FONDKAPITAL 26 417 23 550
Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 25 248
Upplupna kostnader 21 34
Ovriga kortfristiga skulder 14 4 5
Summa kortfristiga skulder 50 287
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 26 467 23 837

Poster inom linjen
Ansvarsforbindelser 773 665
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 6 817 5542

Sjatte AP-fonden 2015 | 59
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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 januari
2001. Arsredovisningen har uppréattats enligt god redovisningssed.
Till f6ljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar varde-
ras till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett nagra
forandringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2015.

Redovisning enligt IFRS

IFRS &r ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor 16pande de férandringar som sker pa detta
omrade. AP6 uppfyller kraven for att definieras som investment-
foretag enligt IFRS 10. Den féréandrade definitionen har inte haft
nagon paverkan pa resultat- och balansrakning. For varje enskild
standard avgor AP6 vad som ér tillampligt och darefter beddms
vilka uppgifter som ska presenteras for att en extern lasare ska

fa en rattvisande bild samtidigt som arsredovisningen ska hallas
Overskadlig. Beddmningen ar att rets resultat for AP6 i all vasent-
lighet dverensstammer med IFRS och att enda stérre skillnaden ar
att kassaflodesanalys inte uppréattas.

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper

APG6 varderar samtliga innehav I6pande till verkligt vérde och
anvander IPEVs (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 &r ett
krav att félja dessa regler men da de &r internationellt acceptera-
de samt 6verensstammer med hur 6vriga AP-fonder varderar sina
onoterade innehav sa har AP6 valt att folja dessa principer. | an-
slutning till arsbokslutet genomfor AP6 en vardering av respektive
bolag inom respektive portfolj. Tyngdpunkten laggs dock pa de
bolag som har materiella varden i relation till den totala portféljen.
Vardering av onoterade innehav innehaller ett stort matt av be-
démning varmed forandringar av gjorda antaganden kan paverka
resultatet vasentligt. | varje enskilt fall forsoker AP6 avgora vilken
kombination av varderingsmetoder som ar bast lampad i syfte att
visa investeringens verkliga varde. Féljande varderingsmetoder
anvands:

Pris enligt senaste investeringsrundan

APG har investeringar dar det foreligger tredjeparts transaktioner.
Om sadana transaktioner skett under rékenskapsaret sa utgor
detta en viktig del vid varderingen. Beaktas gors éven de emissio-
ner dar endast befintlig dgarkrets deltar (s& kallade internrundor).
| de fall dar internrundor indikerar en nedvérdering gors en mer de-
taljerade 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 6vervags en nedvérdering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Sjatte AP-fonden 2015
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Diskonterat kassafléde

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett diskon-
terat framtida I6pande kassafléde. Avdrag gors darefter av aktuell
rantebarande nettoskuld. De framtida flodena nuvardesberaknas
baserat pa en riskjusterad kalkylranta. Det avkastningskrav som
anvands i modellen och darmed pa investeringen ska motsvara
genomsnittlig forvantad avkastning pa marknaden for en portfol;j
med motsvarande riskniva och tidshorisont. | de fall som investe-
ringen vid varderingstillfallet annu inte pavisar ett positivt kassa-
fléde och det inte finns en gjord alternativ vardering med ett mer
rattvisande varde, gors en mer forsiktig beddomning av bolagets
varde. Investeringens verkliga varde motsvarar da oftast dess
anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvédrdemetoden

Denna metod lampar sig val for féretag dar vardena framst utgors
av bolagets nettotillgdngar. AP6 anvander denna metod vid var-
deringen av Fastighetsaktiebolaget Norrporten. For detta bolag
ger metoden en stabil och i nuvarande marknadsklimat ocksa en
forsiktig marknadsvardering.

Multipelvérdering

Denna varderingsmetod ar 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 foranleder 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 gér AP6 en
mer restriktiv beddémning av vardet. Omvarderingar av onoterade
innehav redovisas under rubriken Nettoresultat onoterade aktier
och andelar i resultatrékningen och specificeras aven i not 2. Fore-
ligger daremot en stadigvarande och vasentlig vardeminskning
(t ex konkurs) sa gors en nedskrivning och da oftast med hela det
investerade beloppet. Denna nedskrivning redovisas under rubri-
ken Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultatrakningen
och specificeras aven i not 2.

Véarderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade
foretag baseras framst pa erhallna varderingar per 31 december
2015 fran respektive fond. For de innehav dar AP6 annu ej har
erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2015 sa har senast erhallna vardering justerats for
faktiska transaktioner.

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.

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader (vilka nedvarderas),
for kvarvarande portféljbolag.

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realise-
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rade som orealiserade, redovisas 6ver resultatrakningen och ingar
i arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden
mellan forsaljningsintékt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten.
| det realiserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av bokférda
varden vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs. AP6
hanterar vissa investeringar genom renodlade sa kallade holding-
bolag. For att ge en rattvisande bild av verksamheten sa redovisas
en forsaljning av holdingbolagets investering som realiserad hos
APG. Forsaljningsbeloppet reducerat med anskaffningsvardet pa
investeringen utgor sdledes det realiserade resultatet. Darefter
varderas holdingbolaget till substansvardet varmed vardet minskar
successivt med de utdelningar som avser forsaljningslikviden. For
att inte redovisa vinsten vid forsaljning av investeringen tva ganger
sa redovisas dessa utdelningar endast dver balansrakningen.

ing och vardering av al
De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt varde.

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid marknadens
stangning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som avser av-
ista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den tidpunkt
da de vasentliga riskerna och rattigheterna 6vergar mellan parterna,
det vill saga pa affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner
pa penning- och obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pé aktier och 6vriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med képet.

Vid berakning av realisationsvinster och -férluster har genom-
snittsmetoden anvants.

Vardering sker i férsta 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 berakning av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde dar
vardeforandringar redovisas i resultatrékningen tillsammans med
underliggande tillgangsslag.

Véardeforandringar, savél realiserade som orealiserade, redovi-
sas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljnings-
intakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resul-
tat som uppkommit vid forsaljning av tillgangar.

ing och vardering av ra
Omfattningen av placeringar i rdntebarande vardepapper varierar

i takt med féréndringen i fondens likviditetsreserv dér storleken
beror pa kép och forsaljning av innehav. Vid kop av réantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen under posten
ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstill-
fallet en upplupen ranta sa redovisas denna som en upplupen
intakt. For samtliga rantebarande vardepapper som AP6 investerar
i, bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillgd. D& AP6:s samtliga tillgangar ska marknadsvar-
deras redovisas forandringen av marknadsvardet i resultatet for
noterade tillgangar. Upplupna rantor pa instrumenten redovisas

i resultatrakningen pa raden ranteintakter/-kostnader netto och
specificeras i not 3.

Forvaltningskostnader

APG:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive
interna forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader.
Externa forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for
noterade innehav, redovisas som en l6pande kostnad 6ver resul-
tatrakningen. Den forvaltningsavgift som betalas till de fonder
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som investerar i onoterade foretag redovisas som en del av an-
skaffningskostnaden for respektive fond. Aktiverade forvaltnings-
avgifter nedvarderas pa bokslutsdagen. Vid utgangen av 2015 har
samtliga aktiverade forvaltningsavgifter nedvérderats till noll kronor.
Inom foretagsinvesteringar aktiveras externa forvaltnings- samt
férvarvskostnader, men nedvarderas déaremot endast om de inte
ryms inom ramen for verkligt varde. Forekommer forvarvsproces-
ser Over ett bokslut sa har kostnaderna for dessa aktiverats satill-
vida det vid detta tillfalle beddms som sannolikt att investeringen
kommer att genomféras.

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
AP6:s egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,
kostnadsfors I6pande tillsammans med gemensamma kostnader
som framst avser personalkostnader for vd och gemen-samma
specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT och allmanna
kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i
not 5 och 6.

Prestationsbaserade ersattningar ingar ej i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats.

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

AP6 ar en myndighet och séledes ingen juridisk person och
darmed inte heller ett moderféretag.

Fordringar upptas till det belopp som de beréknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventarie-
anskaffningar 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 utandska
varor och tjanster. Ingdende moms far inte lyftas, utan utgoér en
kostnad i verksamheten.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinst-
medel. Grundkapitalet bestar av en dverforing fran de tidigare
1:a-3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran av-
vecklingsstyrelsen for Fond 92-94. P4 APG aligger inga krav pa
inbetalningar till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Narstaende

Definieras sasom de foretag eller fonder dar AP6 ager minst 20%
av och/eller i vilka man har ett betydande inflytande. Som nar-
staende definieras ocksa de nyckelpersoner som har en ledande
stallning. Agarandelar avseende féretag och fonder redovisas i
not 10. Ersattning till ledande befattningshavare redovisas i not 7.
Ersattningarna har utvarderats av extern konsult och slutsatsen ar
att ersattningarna anses som rimliga och i enlighet med regering-
ens riktlinjer. Samtliga transaktioner mellan féretag och fonder

ar genomforda pa marknadsmassiga grunder som ett led inom
investeringsverksamheten.

Poster inom linjen

Vid en investering i en private equity-fond gors en avtalsmassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras efter
hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Skillna-
den mellan utfast kapital och utbetalat kapital, med tillagg av
eventuellt aterinvesteringsbart belopp, aterfinns som ett atagande
under Poster inom linjen.
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Not 4 Ovriga finansiella intakter och kostnader

2015 2014 2015 2014
Realiserat Resultatandelar interna bolag 1 1
Intakter vid avyttring 1388 1 955 Valutakursdifferenser -179 -81
Investerat kapital -1375 -1094 Totalt -178 -80
Aterforing av tidigare bokforda vardefor-
andringar avseende avyttrade innehav 121 -617
Arets nedskrivningar -39 -20
Aterféring av tidigare bokforda vardefor-
andringar avseende nedskrivna innehav 36 16 Not 5 Forvaltningskostnader
131 240
2015 2014
Orealiserat Externa forvaltningskostnader
Arets vardeférandring pa orealiserade — Noterade innehav 21 22
innehav 2023 942 Interna forvaltningskostnader
2023 942 — Personalkostnader 37 38
— Juridikkonsulter 2 1
Totalt 2154 1182 — Ovriga externa tjanster il 5]
— Resekostnader m.m. 2 2
— Debiterad moms 2 3
— Ovriga kostnader 1 1
Totalt 80 72
Not 3 Ranteintakter/-kostnader, netto
2015 2014 t;l(gzti{n foregdende ar har inga prestationsbaserade kostnader
Rénteintakter Externa férvaltningskostnader hénférliga till innehav i onote-
Ovriga ranteintakter 23 82 rade fonder och féretag uppgar till 166 MSEK (155) respek-
23 82 tive — MSEK (2) och aktiveras I6pande som en del av anskaff-

. ningskostnaden for respektive fond. Vid utgangen av aret har
l?an.tek?stnader dock samtliga aktiverade forvaltningskostnader nedvérderats till
Ovriga rantekostnader —26 0 noll kronor. Nedvarderingen ingar i det orealiserade resultatet.

-26 1]
Ranteintakter/-kostnader, netto -3 82
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Gemensamma kostnader

Personalkostnader 27
Lokalkostnader 5
IT-kostnader 6
Externa tjanster 1
Forvaltningskostnader 1
Resekostnader m.m. 1
Debiterad moms 3
Ovriga kostnader 3

2014
26

W wkEr NN OO

Totalt a7

a8

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och

affarssupportorganisationen.

| férvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2015
Revisionsuppdrag
PwC 0,7
Ernst & Young =

2014

1,0

0,7
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdrag
PwC -
Ernst & Young =

1,0

Ovriga tjanster
PwC =
Ernst & Young —

Totalt 0,7
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Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor

for ledande befattningshavare

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstaliningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begrénsningar i
pensionsférmaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
omfattar aven évriga anstéllda med undantaget att det ar mojligt
att utge rorlig ersattning till anstallda 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 foér ledande befattningshavare och
Ovriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa www.apfond6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2015
Styrelsen beslutar om den totala arliga Ionejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. For 2015 har en jamforelse av ersattningar
genomforts mot jamférbara institut, foretag och fonder. Styrelsen
bed6mer, baserat pa denna jamforelse, att ersattningar och for-
maner till AP6:s ledande befattningshavare och 6vriga anstallda
ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga. Jamférelsen finns
redovisad péa sidan 50 och pa www.apfond6.se.

Samtliga anstallda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksforbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Lén och férmaner

Lon, arvoden och férmaner till styrelse, vd, 6vriga ledande befatt-
ningshavare samt 6vriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 64.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har ratt till pension vid 65 ars
alder och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp
motsvarande 30 % av pensionsgrundande 16n.

AP6 har inte nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor.

Avgangsvederlag

Anstallningsvillkor férhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG:s sida tillampas en uppséagningstid pa hogst sex manader
med oférandrad 16n och Gvriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst
18 manadsléner, men APG: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 for annan ersattning som erhalls under den tid
som avgangsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram

APG har inte nagot incitamentsprogram, vare sig for ledande
befattningshavare eller for 6vriga anstallda.
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Beslut om arvoden och erséttningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar
per ar till 200 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor till vice
ordféranden och 50 000 kronor till 6vriga ledaméter.

Utover styrelsearvoden har ingen ersattning betalats till AP6:s
styrelse.

Styrelsen faststaller arligen verkstéllande direktorens 16n och
personalens generella Idneutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant finns dock inte hos AP6.

Ersattning till styrelse

Under 2015 utbetald ersattning till styrelseledamoéter sarredovisas
enligt féljande; Ebba Lindsé 100 000 kronor, Per Stromberg

75 000 kronor, Henrik Dagel 50 000 kronor, Katarina Bonde

50 000 kronor, Olle Larkd 20 833 kronor (avslutat uppdrag 31
maj) och Urban Lindskog 29 167 kronor (ny ledamot fran 31 maj).

Ersattning till ledande befattningshavare

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

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och évriga
ledningsgruppen vid utgadngen av 2015; Karl Swartling, Margareta
Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl,

UIf Lindqvist och Henrik Dahl.

Totalt utbetalda loner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt foljande: 3,0 MSEK, 2,0 MSEK, 1,7 MSEK,
1,8 MSEK, 1,9 MSEK, 1,5 MSEK och 1,5 MSEK.

Pensioner exklusive I6neskatt sarredovisas enligt foljande:
0,9 MSEK, 0,6 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,6 MSEK, 0,4 MSEK
och 0,4 MSEK.

Utéver I16n, andra ersattningar och pension har formaner
erhéllits enligt foljande: 844, 16 289, 16 461, 11 120, 24 156,
672 och 24 070 kronor.

2015 2014

Medelantal anstéallda Man 17 18

Kvinnor 15 14

32 32

Antal anstéllda per 2015-12-31 Man 16 19

Kvinnor alls) 16

31 35

Styrelsen Man 18] 8

Kvinnor 2 2

5

Ledningsgrupp Méan 6 6
Kvinnor 1

7 7
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2015 2014

Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exkl. ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor 3,0 2,9
Ledningsgruppen

exkl. verkstallande direktor 10,4 10,0
Ovriga anstéllda 23,1 23,7
Totalt 36,8 36,9

Ovriga formaner

2015 2014

Verkstallande direktor 0,0 0,0
Ledningsgruppen

exKkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstallda 0,4 0,4
Totalt 0,5 0,5

Pensionskostnader
Styrelseordférande
Styrelsen exkl. ordférande

2015 2014

Verkstallande direktor
Ledningsgruppen exkl. verkstallande
direktor 3,0 2,9
Ovriga anstallda 7,5 7,6
11,4 11,4

Sociala kostnader inkl Ioneskatt

ive pensi nader 14,4 14,3
Personalkostnader - Totalt 63,1 63,1
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Not 8  Finansiella tiligangar och skulder per kategori
Varderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och évriga Summa
2015 akni akni fi i varde igt varde
Finansiella tillgangar till
verkligt varde 20 568 242 104 20914 20914
Ovriga omséttningstillgangar = = 64 64 64
Kortfristiga placeringar 5088 - - 5088 5088
Kassa och bank 401 — — 401 401
Summa finansiella tillgangar 26 057 242 168 26 467 26 467
Leverantérsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder = 25 23 48 48
Summa finansiella skulder - 25 25 50 50
Vérderade till Derivat till
Summa

verkligt varde via

verkligt varde via

Lane- och évriga

2014 varde  Verkligt varde
Finansiella tillgangar till

verkligt varde 18 400 86 444 18 930 18 930
Ovriga omséttningstillgangar = = 72 72 72
Kortfristiga placeringar 4 625 - - 4 625 4 625
Kassa och bank 210 = = 210 210
Summa finansiella tillgangar 23 235 86 516 23 837 23 837
Leverantérsskulder - = g 3 3
Ovriga skulder = 248 36 284 284
Summa finansiella skulder - 248 39 287 287
Not 9  Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Innehav Antal K % % a MSEK
Aktier

Datawatch 222 452 1,9 1,9 11
Tobii 6098 178 7,0 7,0 410
Fonder

Lannebo Micro Cap 479 473 1 545
Totalt 1966

Liksom foregaende ar har inget courtage erlagts under aret.
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Not 10 Aktier och andelar i

onoterade bolag och fonder

| de fall dar AP6 ager mer an 50 % av rosterna eller pa annat satt har ett bestdmmande inflytande i ett bolag anges ocksa samtliga
investeringar gjorda pa den nivan samt deras rostandel och kapitalandel. Organisationsnummer respektive sate anges ej for utlandska

innehav.
(o] isations- Sty Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag Investering nummer sate andelar % %
Amplico Kapital AB* 556703-3161 Goteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Industriinvest AB* 556780-7184  Géteborg 1000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Fashion AB* 556742-8882 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB* 556754-4431 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Positionering AB* 556739-6857 Goteborg 930 93,0 100,0
AP Partnerinvest Sec AB* 556754-2583 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB* 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 100,0
AP Riskkapital AB* 556711-0407 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-56932  Géteborg 11 190 53,2 53,2
Energy Potential AB 556614-9000  Uppsala 432 781 816 15,0
EQT Yellow Maple Co-Investment
L.P. (Bureau Van Dijk) n/a 11,2
EQT Auris Co-Investment L.P.
(Sivantos Group) n/a 3,8
Gar Forvaltnings AB* 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjogruppen AB* 556742-8411 Gislaved 1 000 100,0 100,0
HgCapital Gabriel Co-Invest L.P.
(Visma) n/a 12,1
Industrial Equity (I.E.) AB 5565999702  Goteborg 1000 100,0 100,0
Accumulate AB 34,0 34,0
Applied Nano Surfaces Sweden AB 19,0 19,0
Bokadirekt i Stockholm AB 29,0 29,0
CombiQ AB 22,0 22,0
Flexion Mobile Ltd 12,0 12,0
FPV Holding AB 99,0 99,0
myFC Holding AB 6,0 6,0
Noda Intelligent Systems AB 47,0 47,0
Oricane AB 20,0 20,0
The Local Europe AB 26,0 26,0
Yanzi Networks AB 42,0 42,0
Innoventus AB** 556602-2728  Uppsala 4662 353 I3
Igube 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
Krigskassa Blekinge AB 556709-7992 Ronneby 30 000 50,0 50,0
NCS Invest AB (Aibel) 556914-7530  Stockholm 360 000 36,0 36,0
NetSys Technology
Group Holding AB* 556550-2191  MdlIndal 100 000 100,0 100,0
Negst 3 AB 556920-9504  Stockholm 38 075 6,4 25,5
Neqst Partner 3 AB 556920-9470 Stockholm 23101 18,1 18,1
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 3 496 919 15,0 15,0
NC VIII Alexander Co-Invest L.P.
(Lindorff) n/a 13,1
NC VIl Alexander 2 Co-Invest L.P.
(Lindorff) n/a 30,0
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o] isations-  Styrel: Antal Rostandel Kapitalandel

Bolag (forts.) Investering nummer sate andelar % %

Nordic Capital VIII UF Co-invest

Beta, L.P. (Unifeeder) n/a 23,3
NsGene A/S 403 585 n/a n/a
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50,0 50,0
Norrporten AB 50,0 50,0

Primelog Holding AB 556680-6914 Stockholm 331 552 53,4 53,4
ARRIGO Logistics Consultants AB* 100,0 100,0

Capacent Holding AB 1,4 1,4

Financial Industrial (FIND) Consulting AB* 100,0 100,0

Primelog Services AB 100,0 100,0

Primelog Software 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
Biopheresis Technologies Inc** 32,2 32,2

Gyros AB 96,7 96,7

Light Sciences Oncology Inc 21,7 21,7

Medical Vision AB 82,1 82,1

Nuevolution AB 1,3 1,3

OpGen Inc. 2,5 2,5

Vega Ronneby AB 556762-7798 Ronneby 2017 365 25,0 25,0
Volvofinans Bank AB 556069-0967 Goteborg 400 000 40,0 40,0

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar i bolag uppgar till 8 457 MSEK (8 823).

| de fall namnet pa den legala enheten genom vilken fondinvesteringen gjorts inte speglar den faktiska investeringen sa anges

namnet pa denna inom parentes.

Kapitalandel Anskaffnings-
Fonder Organisationsnummer Styrelsens site % varde
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 65,6 122
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 136
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873 Jarfalla 100,0 275
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 100,0 (0]
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0 164
Axcel IV K/S 2 e 94
Bridgepoint Europe V L.P. 2,5 0
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 168
CapMan Buyout VIIl Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 193
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 73
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 87
Carlyle Europe Partners IV L.P. 2,7 185
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 23,7 24
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 23
Creandum Il KB 969708-0274 Stockholm 98,5 138
Creandum Il L.P. 18,6 110
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Kapitalandel Anskaffnings-

Fonder (forts) Organisationsnummer Styrelsens sate % vérde
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 17
Cubera VI L.P. 9,0 13
Cubera VII L.P. 15,0 110
EQT IV (No. 1) L.P. 2,4 0
EQT V (No. 1) L.P. 3,5 416
EQT VI (No. 1) L.P. 1,6 385
EQT VII (No. 1) L.P. il 0
EQT Expansion Capital Il (No. 1) L.P. 4,2 123
EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 8,1 327
EQT Opportunity (No. 1) L.P. 18,8 59
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062 Stockholm 100,0 51
FSN Capital IV L.P. 71 163
Fyrfond AB 556591-7027 Goteborg 100,0 0
Fyrfond KB 969661-3109 Goteborg 100,0 499
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI, L.P) 969712-1029 Stockholm 100,0 320
HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 0
HealthCap Annex Fund |-l KB 969690-2049 Stockholm 38,9 159
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 0
HitecVision IV L.P. 1,4 16
HitecVision V L.P. 0,8 32
InnKap 2 Partners KB** 969661-4735 Goteborg B519) 0
InnovationsKapital Fond | AB** 556541-0056 Goteborg 31,3 0
Innoventus Life Science | KB** 969677-8530 Uppsala 32,7 36
Intera Fund | KY 12,0 64
Intera Fund Il KY 10,0 81
IT Provider Century Annex Fund KB 969728-8109 Stockholm 98,5 6
IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 10
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 2
Nordic Capital VIl Beta, L.P. 2,8 405
Nordic Capital VIII Beta, L.P. 4,4 354
Northern Europe Private Equity KB

(EQT Il UK (No. 7) L.P.) 969670-3405 Stockholm 69,1 0
Northzone VII, L.P. 8,0 84
Norvestor V, L.P. 8,5 33
Norvestor VII, L.P n/a (0]
Scope Growth I L.P. 24,1 146
Scope Growth Il L.P. 16,7 62
Silverfleet Capital Partners Il 6,6 (0]
Sustainable Technologies Fund | KB 969734-9620 Stockholm 100,0 57
Swedestart Life Science KB** 9696752337 Stockholm 16,3 1
Swedestart Tech KB** 969674-7725 Stockholm 20,6 8
Triton Fund IV L.P. 1,3 131
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 73
Totalt fonder 6 037
Totalt 14 494
TOTALT MARKNADSVARDE 18 602

*  Bolaget ar vilande.
**  Bolaget ar under likvidation.
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Not 11 6vriga antebarande vardepapp Not 12 Skulder till kreditinstitut

2015 2014 2015 2014
Dagslan 300 1475 Beviljad kreditlimit 2000 2 000
Korta rantebarande vardepapper 4788 3150 Outnyttjad del -2000 -2000
Lan till onoterade bolag 104 444 Utnyttjat kreditbelopp 0 0
Totalt 5192 5069

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansie-

ring med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar.

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till

2 miljarder kronor.

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Not 14 Ovriga kortfristiga skulder

2015 2014 2015 2014
Upplupna ranteintakter 47 51 Leverantorsskulder 2 S
Férutbetald management fee 10 11 Ovrigt 2 2
Ovriga forutbetalda kostnader och intakter 6 9 Totalt 4 5
Totalt 63 71

Goteborg den 25 februari 2016

Ebba Lindsd
Styrelseordférande

Henrik Dagel
Ledamot

188

Urban Lindskog
Ledamot

Per Strémberg
Vice styrelseordférande

Katarina G Bonde
Ledamot

Karl Swartling

Verkstéllande direktor
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Revisionsberattelse

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

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for 2015. Sjitte AP-fondens arsredovisning ingdr i den tryckta
versionen av detta dokument pé sidorna 51-70.

Styrelsens och verkstallande direktorens

ansvar for arsredovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret for
att uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande bild enligt
Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och for den interna kontroll
som styrelsen och verkstillande direktdren bedomer ir nédviindig
for att uppritta en drsredovisning som inte innehaller visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Virt ansvar ir att uttala oss om drsredovisningen pd grundval av
var revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kri-
ver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen
for att uppnd rimlig sikerhet att arsredovisningen inte innehéller
visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika 4tgirder inhimta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen.
Revisorn viljer vilka dtgirder som ska utforas, bland annat genom
att beddma riskerna for visentliga felaktigheter i drsredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna risk-
bedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som
ir relevanta for hur Sjitte AP-fonden upprittar drsredovisningen
for att ge en rittvisande bild i syfte att utforma granskningsatgirder
som ér indamilsenliga med hinsyn till omstindigheterna, men
inte i syfte att gora ett uttalande om effekriviteten i Sjitte AP-
fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksé en utvirde-
ring av indamélsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvints och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktdrens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den
dvergripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir tillrickliga och
indamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet
med Lag (2000:193) om Sjiitte AP-fonden och ger en i alla viisent-
liga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2015 och av dess finansiella resultat

Sjatte AP-fonden 2015

for dret enligt lagen om Sjitte AP-fonden. Forvaltningsberittelsen
ir forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att resultatriikningen och balansrikningen
faststilles.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR

OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utéver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Sjitte AP-fonden férvaltar.
Vi har ocksa granskat om det finns ndgon anmirkning i dvrigt
mot styrelsens och verkstillande dircktdrens forvalening for Sjitte
AP-fonden for 2015.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

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

Revisorns ansvar
Virt ansvar 4r att med rimlig sikerhet uttala oss om resultatet av
var granskning och inventering av de tillgingar som Sjitte AP-
fonden forvaltar samt om férvaltningen i évrigt pd grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillging-
arna har vi granskat Sjitte AP-fondens innehavsforteckning samt
ett urval av underlagen for denna.

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen i dvrigt
har vi utéver vér revision av arsredovisningen granskat visentliga
beslut, dtgirder och forhillanden i Sjitte AP-fonden for att kunna
bedéma om négon styrelseledamot eller verkstillande direktéren
har handlat i strid med lagen om Sjitte AP-fonden.

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

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande
inventeringen av tillgangarna eller i évrigt avseende forvaltningen.

Géteborg den 25 februari 2016

Sussanne Sundvall Magnus Svensson Henryson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Firordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Sjunde AP-fonden

Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberattelse

Sjunde AP-fondens uppdrag

| det svenska allmanna pensionssystemet
ingar att en del av pensionsavgiften avsétts till
premiepension och forvaltas i vardepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten som
fungerar pa samma satt som ett fondférsék-
ringsbolag. Sjunde AP-fonden, som ocksa ar
en statlig myndighet, fungerar inom detta
system pa samma satt som ett fondbolag med
forvaltning av vardepappersfonder. Fér de
personer som avstar fran att vélja ndgon annan
fond i premiepensionssystemet ska medlen av
Pensionsmyndigheten placeras i forvalsalter-
nativet AP7 S&fa (statens arskullsférvaltnings-
alternativ).

Denna férvaltningsberéttelse behandlar
verksamheten i “fondbolaget” Sjunde AP-fon-
den, inklusive de produkter Sjunde AP-fonden
tillhandahaller via de tva byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapi-
talforvaltning startade hosten 2000 i samband
med att det forsta fondvalet inom premie-
pensionssystemet agde rum.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond &r de
byggstensfonder som évriga fyra AP7-
produkter skapas med. Fonderna tillférs arligen
kapital, framst genom att Pensionsmyndig-
heten férdelar nya drgangar av premiepensions-
medel i fonder. For detaljerad information om
utvecklingen for 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 statliga
fondportféljerna, kombineras med andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 Sé&fa &r ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond. AP7
Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7 Rénte-
fond i olika proportioner som férandras éver
tiden enligt en livscykelprofil som grundas pa
spararens alder. Fram till och med 55 &rs &lder

" Morningstar beraknar pa AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen for fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,

bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.
Mellan 56 ars alder och 75 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersatts
med AP7 Réantefond, sa att férdelningen fran
och med 75 ars alder &r 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Réantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hdgre aldrar. AP7 Séfa
kan valjas nar som helst hos Pensionsmyndig-
heten, men den kan inte kombineras med
nagra andra fonder i premiepensionssystemet.

Tre statliga fondportféljer

Genom att kombinera AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond pé olika satt skapas ocksa tre
fondportféljer med olika risknivaer. De tre
statliga fondportféljerna ar AP7 Forsiktig,
AP7 Balanserad och AP7 Offensiv.

B AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

W AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Rantefond

De statliga fondportféljerna ar, 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 2015
Under 2015 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2014 ars pensions-
ratter. Inflodet av kapital genom kép av andelar
i fonderna uppgick till 18,1 miljarder kronor
(14,9 miljarder kronor 2014). Utflodet av kapital
genom inlésen av andelar, framst pa grund av
att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till sammanlagt cirka 4,2 mil-
jarder kronor (2,5 miljarder kronor) under aret.
Vid utgangen av 2015 forvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt 283,1 miljarder kronor
(253,2 miljarder kronor), varav 261,1 miljarder
kronor i AP7 Aktiefond, och 22,1 miljarder
kronor i AP7 Réntefond. Okningen av det totala
forvaltade kapitalet beror framst pé en positiv
bérsutveckling pa de globala aktiemarknaderna
under 2015 och pé infléden till fonderna
under aret.

Avkastning 2015

Under 2015 har uppgéngen pa de globala
aktiemarknaderna fortsatt, vilket har lett till
positiv avkastning i de av Sjunde AP-fondens
produkter som har aktieinslag.

exklusive AP7:s produkter. Indexet ar kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lamnar i premiepensionssystemet.

? Premiesparfonden t o m maj 2010 och darefter AP7 Safa
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AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebar
att férdelningen mellan aktie- och ranteplace-
ringar &r olika for olika arskullar. Darfor blir
ocksa avkastningen olika fér sparare i olika
aldrar. Den genomsnittlige Safa-spararen har
under 2015 haft en avkastning pa 6,3 %.

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en av-
kastning pa 6,7 %. Risken (matt som standard-
avvikelse under den senaste 24-manaders-
perioden) har fér AP7 S&fa varit 15,9 %, jamfért
med 10,4 % for genomsnittet for de privata
premiepensionsfonderna’. AP7 Safas hogre
risk forklaras till stor del av att andelen sparare
6ver 55 ar fortfarande &r liten och att andelen
AP7 Rantefond darmed ocksa &r liten. Fram-
o6ver kan andelen AP7 Rantefond forvantas
Oka i takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har forvalsalternativet?
gett en ackumulerad avkastning pa 115,3 %,
jamfort med 50,2 % for genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta innebar
att forvalsalternativet har gett en genomsnitt-
lig arlig avkastning pa 5,2 %, jamfort med 2,7 %
for de privata premiepensionsfonderna. Sedan
AP7 Séfas start i maj 2010 har den ackumule-
rade avkastningen varit 15,8 %, jamfort med
55,9 % for de privata premiepensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som sedan
2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde
AP-fonden har fatt en kapitalviktad avkast-
ning pa 9,1% per ar. Kapitalviktad avkastning
anger genomsnittlig arlig utveckling fér en
genomsnittlig persons konto och kan jamforas
med réntan pa ett bankkonto. En sparare som
investerar i aktiemarknaden forvantas ha en
avkastning som 6verstiger en ranteplacering.
Forvalsalternativets kapitalviktade avkastning
om 9,1 % per ar kan jamféras med motsvarande
siffra for inkomstindex/balansindex som
uppgar till 2,5 % per ar.

Statens fondportfoljer har under 2015 gett
foljande avkastning:

W AP7 Forsiktig 2,8% (42,7 % sedan
starten i maj 2010)

W AP7 Balanserad 3,7 % (60,6 % sedan
starten i maj 2010)

W AP7 Offensiv 5,2 % (90,6 % sedan

starten i maj 2010)
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Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond har under 2015 gett féljande
avkastning:

W AP7 Aktiefond
B AP7 Réntefond

6,6 %
0,8%

Deras jamforelseindex har gett en avkastning
pa 6,2 % respektive 0,9 %. Ytterligare informa-
tion om AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond
ges i arsberéttelserna for respektive fond.

Verksamheten

Resultat

Under 2015 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rérelsen till 320,8 miljoner kronor
(240,5 miljoner kronor 2014). Kostnaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 180,3 miljoner
kronor (163,8 miljoner kronor). Resultatet blev
saledes 140,5 miljoner kronor (76,8 miljoner
kronor). Det balanserade resultatet vid

drets slut var 217,1 miljoner kronor

(76,6 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intakter ar helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar halften. De
kapitalberoende kostnaderna utgérs av avgifter
till externa kapitalférvaltare och till depabanken.
Genom att det forvaltade kapitalet under
stora delar av aret har varit storre &n fore-
gaende ar har de kapitalberoende kostnaderna
Okat under 2015.

Eftersom Sjunde AP-fondens intakter beror
pé det férvaltade kapitalets storlek ska even-
tuella 6verskott i kapitalférvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna
genom gradvis sankning av férvaltnings-
avgifterna i de fonder som forvaltas av Sjunde
AP-fonden. Férvaltningsavgifterna utgor

Sjunde AP-fondens enda intaktskalla, och hur
stora dessa intakter blir beror helt pa det for-
valtade kapitalets storlek. Vid en kraftig och
ihdllande nedgang pa aktiemarknaderna kan
darfér en situation uppsta da intakterna
minskar sa mycket att verksamheten inte kan
bedrivas vidare utan att férvaltningsavgifterna
hojs eller kostnaderna drastiskt séanks. For att
minska denna risk har Sjunde AP-fondens
styrelse beslutat att en buffert, motsvarande
tva ganger genomsnittet av de kommande
fem arens prognostiserade fasta kostnader,
ska byggas upp. Vid sidan av denna buffert
har Sjunde AP-fonden ocksa méjlighet att
hos Riksgaldskontoret ta upp kredit om

40 miljoner kronor. Denna kredit beslutas

av regeringen.

Fokusomraden 2015

Under 2015 har arbetet med att ytterligare
starka Sjunde AP-fondens styrning och interna
kontroll givits stor prioritet. De nyrekryteringar
som gjordes till verksamheten under senare
delen av 2014 inom férvaltning, administration
samt kommunikation och agarstyrning har
inneburit att verksamheten nu pa ett tydligare
satt dger och kontrollerar sina risker. Detta har
bland annat inneburit att en tydlig uppdelning
mellan verksamheten och de oberoende kon-
trollfunktionerna (risk och regelefterlevnad)
kan sakerstallas.

Inom férvaltningsorganisationen pagar flera
parallella projekt i syfte att vidareutveckla
kapitalférvaltningsverksamheten. Dessa
projekt avser bland annat éversyn av den stra-
tegiska portféljen, méjligheten att uppna en
mer &ndamalsenlig risk for spararen efter
pension samt strategier for att skydda port-
féljen mot kraftiga bérsfall. Projekten pagar
och planeras avslutas under 2016.

Nyckeltal for AP7:s produkter - 6versikt(%)

Genomsnittlig Total risk

arsavkastning (standard-

2014-12-30 sedan start avvikelse

- 2015-12-30 (2010-05-24) 24-man)

AP7 Aktiefond 6,6 15,5 16,7
AP7 Réntefond 0,8 2,0 0,7
AP7 Safa 63 14,7 159
Privata fonder 6,7 82 10,4
AP7 Forsiktig 2,8 6,5 6,1
AP7 Balanserad 37 8,8 89
AP7 Offensiv 572 12,2 13,0

Avkastning for forvalsalternativet jamfoért med genomsnittet
for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ac | nittlig Genomsnittlig
avkastning arsavkastning arsavkastning
sedan start sedan start senaste

ar2000 ar2000 10 aren
Forvalsalternativet 15,3 52 81
Privata fonder 50,2 2,7 51
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Inom férvaltningen har ocksa offentlig upp-
handling av indexférvaltare, samt forberedelse
for upphandling av private equityforvaltare,
prioriterats under aret.

Inom administrationen har stor vikt lagts pa
kompetensutveckling och kunskapsoverforing,
for att darigenom minska Sjunde AP-fondens
nyckelpersonsberoende. Implementering av
ett framatblickande risksystem har slutforts,
vilket innebar forbattrade mojligheter till risk-
uppfolining och for forvaltningen att ta tak-
tiska positioner i framtiden. Offentliga upp-
handlingar har ocksa genomférts, bland annat
avseende juridiska tjanster, internrevision,
IT-drift och tjanstepensionsradgivning
for anstallda.

Sjunde AP-fonden har fortsatt arbetet med
att utveckla processerna inom dgarstyrnings-
omradet. Ett nytt tema, “klimat”, implemente-
rades och forbattrade riktlinjer och styr-
dokument for agarstyrningsprocessen har
tagits fram.

Fonden bedriver ocksa ett projekt i syfte att
utvérdera hur Sjunde AP-fonden star sig kvali-
tetsmassigt jamfort med nagra av varldens
storsta pensionsfonder inom nagra viktiga
huvudomraden. Projeketet kommer att slut-
foras under 2016. Detta arbete ar centralt for
den fortsatta utvecklingen av alla verksamhets-
grenar inom AP7:s organisation.

Kompetensutveckling gavs generellt hog
prioritet i organisationen under aret och en
utveckling av HR-funktionen har skett genom
att en HR-ansvarig anlitats pa konsultbasis.

Organisation

Ledning

Verkstallande direktoren har inréttat fyra led-
nings- och samordningsgrupper.

For kapitalférvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som under 2015 bestod av tre
personer (verkstéllande direktéren, chefen for
forvaltning (tillika vice verkstallande direktor)
och chefen fér administration), dels en risk-
hanteringskommitté, som bestod av fyra
personer (verkstéllande direktéren, chefen for
administration, riskansvarig och regelverks-
ansvarig). Medlemmarna i placeringskommittén
utgors av Sjunde AP-fondens ledande befatt-
ningshavare (tva man och en kvinna).

For dvergripande fragor som inte avser
kapitalforvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2015 bestod av fem
personer (verkstéllande direktoren, chefen for
forvaltning, chefen for administration, chefen
for kommunikation och dgarstyrning samt
regelverksansvarig).

| tillagg till dessa ledningsgrupper har verk-
stallande direktéren inréttat en radgivande
strategisk ledningsgrupp med ansvar for att
formulera en strategisk plan med femarshori-
sont. Gruppen bestar av verkstéallande direk-
toren, chefen for forvaltning, chefen for
administration, chefen fér kommunikation och
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agarstyrning, riskansvarig samt regelverks-
ansvarig.

Kapitalférvaltning
Kapitalférvaltningsorganisationen utgjordes
vid utgangen av 2015 av sju tillsvidareanstallda.
Stora delar av det forvaltade kapitalet forvaltas
av externa forvaltare. Den interna forvalt-
ningen arbetar huvudsakligen med aktiv for-
valtning av svenska aktier, ranteforvaltning
samt hantering av Sjunde AP-fondens Private
Equity-portfolj.

Eftersom en stor del av tillgangarna férvaltas
externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiskt folja
upp och utvérdera de externa forvaltarna.
Utvarderingen avser saval forvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestammelser. Som en f6ljd av denna utvarde-
ring har ett externt férvaltningsmandat avslu-
tats under aret.

Administration

Sjunde AP-fondens administrativa enheter
utgors av fondadministration, middle office,
kontorsservice, registrator och IT. Vid utgangen
av 2015 var tio personer tillsvidareanstallda
inom administration.

For Sjunde AP-fonden ar effektivitets-
aspekter av stor betydelse. Detta betyder att
externa tjanster utnyttjas pa de omraden dar
det ar lampligt for att sékerstélla hog kompe-
tens, laga kostnader och liten sarbarhet. Detta
innefattar bland annat ekonomi- och Iéne-
administration, IT-drift, internrevision samt
juridiska tjanster. Denna modell innebar att
det ar en viktig uppgift for organisationen att
fungera som en kvalificerad bestallare och att
ha en effektiv och fortlépande kvalitets- och
kostnadskontroll 6ver de utlagda uppdragen.

Kommunikation och dgarstyrning

Sjunde AP-fonden bedriver ett aktivt arbete
for att fortlopande utveckla informationen till
icke-valjarna i premiepensionssystemet. Inom
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 utgangen av 2015 var tre
personer tillsvidareanstallda inom kommuni-
kation och &garstyrning.

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
utférs i verksamheten foljs 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
2015 var tva personer anstallda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad.
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Som ett led i Sjunde AP-fondens strévan att
starka den interna kontrollen &r samtliga
anstallda skyldiga att bekrafta att de tagit del av
fondens etiska riktlinjer, riktlinjer fér hantering
av intressekonflikter samt riktlinjer for intern
styrning och kontroll.

Medarbetare

Sjunde AP-fonden &r en liten men hogt kvalifi-
cerad organisation. Detta innebar att det ar
av stor betydelse att Sjunde AP-fonden kan
attrahera och bibehalla personal med ratt
kompetens for uppdraget. Stor vikt laggs
darfér vid kompetensutveckling. Detta uppnas
dels genom att anstallda i stor utstrackning
ges mojlighet till externa utbildningsinsatser,
dels genom en uttalad malsattning att 6ka de
anstalldas kunskap och férstaelse for verk-
samheten genom internt kompetensutbyte.
Genom en val utvecklad process for med-
arbetarsamtal dokumenteras de anstélldas
utvecklingsbehov och utvecklingsplaner
faststalls.

Stor vikt 1&ggs ocksa vid de anstélldas
fysiska och psykiska hélsa, liksom vid en god
arbetsmiljo. For att forebygga ohalsa erbjuds
samtliga anstallda ett friskvardsbidrag p&
maximalt 5 000 kronor per ar. Under 2015
genomférdes ocksa en medarbetarundersok-
ning, vilken sammantaget visar pa ett mycket
gott resultat. Mindre synpunkter pa den
fysiska arbetsmiljon har framkommit som en
del i undersékningen och en atgérdsplan har
tagits fram for att hantera dessa brister.

Sjunde AP-fonden efterstravar en jamn
konsférdelning i verksamheten. Alder och
kon far inte paverka lonesattning.

Under &ret har en person (kvinna) lamnat
sin anstallning och person (man) anstalldes.
Antalet tillsvidareanstallda var under storre
delen av 2015 tjugotre personer (tio kvinnor
och tretton man).

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2015 ersattes en styrelseledamot
i Sjunde AP-fondens styrelse.

Styrelsen hade under 2015 sex ordinarie
sammantraden. Styrelsen har inrattat ett
arbetsutskott som bestar av ordféranden, vice
ordféranden och verkstallande direktoren.
Arbetsutskottet beslutar i de frdgor som sty-
relsen delegerar till arbetsutskottet, daribland
exkludering av bolag Sjunde AP-fonden inte
investerar i enligt Sjunde AP-fondens riktlinjer
for agarstyrning. Arbetsutskottet fungerar
ocksa som ersattningskommitté, vilken har till
uppgift att sakerstalla att regeringens riktlinjer
for anstéallningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. | ersattningskommittén
deltar inte verkstéllande direktéren i fragor
som ror ersattning till verkstallande direkto-
ren, och &r i évriga fragor enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande

direktéren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ at den interna kapital-
forvaltningen finns ett konjunkturrad inrattat.

Konjunkturradet bestod under 2015 av
tre styrelseledaméter och tva anstéllda
(verkstéllande direktoren och vice vd/férvalt-
ningschefen).

Styrelsen har ocksa inréttat ett revisions-
utskott. Revisionsutskottet bestod under 2015
av tre styrelseledamaoter. Till revisionsutskottets
moten inbjuds normalt intern- och extern -
revisorer, verkstallande direktéren, chefen for
administration, riskansvarig samt regelverks-
ansvarig.

Under 2015 var de externa revisorerna dess-
utom nérvarande vid ett styrelsesamman-
trade. Under aret har regeringen efter nyupp-
handling utsett PwC till externrevisorer
i Sjunde AP-fonden. Nyupphandling av intern-
revisionstjanster har ocksa skett under aret
och pa styrelsens uppdrag har ansvaret fér
Sjunde AP-fondens internrevision givits
Deloitte AB.

Agarfrdgor

Med &garfragor avses hur AP7 ska utéva den
agarfunktion som foljer av aktieinnehaven

i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen faststélls arligen riktlinjer for dgarstyr-
ning for Sjunde AP-fonden. | riktlinjerna anges
hur Sjunde AP-fonden ska utéva sin agarfunk-
tion i kraft av de stora aktieinnehaven.

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012
riktlinjer som innebar att &garstyrning genom
réstning pa bolagsstdmma kan géras for
utldndska aktier. Under aret réstade AP7 pa
3124 av 3149 majliga bolagsstammor, vilket
motsvarar 99,2 %. Sjunde AP-fonden &r enligt
lag normalt férhindrad att résta for svenska
aktier. Sjunde AP-fonden arbetar i dgarstyr-
nings- och hallbarhetsfragor med tre parallella
“teman” i trears-cykler. Detta innebér att
férdjupning inom vissa utvalda fokusomraden
gors, vid sidan av de fyra verktyg som
anvands i verksamheten (uteslutning, dialog,
rostning och juridiska processer). Under 2016
arbetar Sjunde AP-fonden med teman inom
private equity, klimat och farskvatten.
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Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2015 2014
Rorelsens intakter
Foérvaltningsavgifter 320778 240547
320778 240547
Rorelsens kostnader
1 Personalkostnader -44 385 -43 433
2 Ovriga externa kostnader 135639 -120 064
5 Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -94 -282
-180 118 -163779
Rérelseresultat 140 660 76768
Resultat fran finansiella poster
5] Ranteintakter och liknande 1 195
4 Rantekostnader och liknande -136 -208
-135 -13
Resultat efter finansiella poster 140 525 76 755
Arets resultat 140525 76 755
Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgdngar
Anlaggningstillgangar
) Inventarier 434 309
Summa anldggningstillgangar 434 309
Omséttningstillgangar
6 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 28701 25524
7 Ovriga fordringar 1970 1779
Kassa och bank 237894 98767
Summa omséttningstillgdngar 268 565 126 070
Summa tillgdngar 268999 126 379
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat 76 647 -108
Arets resultat 140 525 76 755
Summa eget kapital 217172 76 647
Skulder
8 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 46 410 45459
9 Krediter i Riksgaldskontoret 0 0
Leverantorsskulder 2573 1520
Ovriga skulder 2844 2753
Summa skulder 51827 49732
Summa eget kapital och skulder 268999 126 379
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Redovisningsprinciper

Sjunde AP-fonden féljer de regler som finns i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har
inte &ndrats i férhallande till fsregdende ar.

Intaktsredovisning
Intékterna bestar av fasta férvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intéktsfors I6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anldggningstillgdngar
Anlaggningstillgdngar varderas till anskaffningsvérde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gérs med procentsatser enligt nedan:

2015 2014
Datautrustning 33% 33%
Ovriga inventarier 20% 20%

Avskrivningar framgar av not fér balansposten.

Varderingsprinciper m.m.

Tillgdngar och skulder har varderats till anskaffningsvérden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utlandsk valuta har
upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not1- Personalkostnader 2015 2014
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014 Pensionskostnader

VD 1021 1002
Antal anstallda Placeringskommitté exkl.VD 1302 1238
Medeltal anstallda 23 19  Ovriga anstallda 6175 5535
Anstéllda 31 december 23 23 Summa 8498 7775
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 2 3

Sociala kostnader
Léner och arvoden Styrelseordférande 35 35
Styrelseordférande 12 N2  Styrelse exkl. ordférande n3 144
Styrelsen exkl. ordférande 496 509 VD 1070 1051
VD 3403 3342  Placeringskommitté exkl. VD 1193 1166
Placeringskommitté exkl. VD 3797 3709 Ovriga anstallda 5399 7194
Ovriga anstallda 16 666 17021  Summa 7 810 9590
Summa 24474 24693
Erséttning till ledande befattningshavare 2015:

Ovriga Pension-

Fast 16n BilfsSrman  férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3403 0 2 1021 4426
Vice verkstéllande direktor/chef forvaltning 2206 0 2 633 2841
Administrativ chef 1591 0 1 669 2261

7200 0 5] 2323 9528
Ersattning till ledande befattningshavare 2014:
Ovriga Pension-

Fast 16n Bilfsrman  férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3342 0 3 1002 4347
Vice verkstéallande direktér/chef férvaltning 2179 0 2 620 2801
Administrativ chef 1530 0 0 618 2148

7051 5 2240 9296

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 16n som innehaller nadgon rérlig komponent. Fér
verkstallande direktoéren och vice verkstallande direktéren galler dar -
utéver féljande. Pensionsaldern &r 65 &r. Verkstallande direktéren och
vice verkstallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
gaéller enligt kollektivavtalet och erhaller i stéllet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta l6nen. Upp-
sagningstiden dr 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens
sida kan, efter uppsagningstiden, avgéngsvederlag utbetalas under 18
manader motsvarande den fasta manadslénen. Avrékning sker mot
utgdende I6n och inkomst av férvarvsverksamhet.

194

For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktor och vice
verkstallande direktor, kan pensionsavsattningarna éverstiga 30 % av
16n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTPI1 ar premiebestamd medan BTP2 huvudsakligen ar
férmansbestamd.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte I6neledande, samtidigt som de
behover vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i kompetens-
férsériningen. Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar
Sjunde AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande
och verkstéllande direktér (adjungerad)) bereder I6neramen for samt-
liga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare samt for-
handlar I6n och évriga villkor med verkstallande direktéren. Hela sty-
relsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av erséttnings-
kommittén. Den nedre gransen for ersattningarnas konkurrenskraft
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paverkas bland annat av krav pa senioritet och bestéllarkompetens.

Kraven &r i sin tur en foljd av att verksamheten skoéts av en liten organi-

sation och ménga underleverantérer. Ersattningsnivaerna fér Sjunde
AP-fondens anstéllda kan inte heller ligga vasentligt under de ersatt-
ningsnivaer som erbjuds av privata kapitalférvaltningsbolag. Under

2014 genomférdes en jamforelsestudie av det oberoende internationella
konsultféretaget Tower Watson, vilken omfattade bade AP-fonder, andra

myndigheter och branschen i stort. Resultaten visade att Sjunde
AP-fondens ersattningsnivaer &r mattfulla och inte pa ndgot omrade

l6neledande. Generellt ligger ersattningsnivan under snittet och

Not 2 - @vriga externa kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014
Revision 708 823
Externa foérvaltare och depabank 89262 81460
Externa tjanster 37104 27948
Ovriga kostnader 8565 9833
Summa dvriga externa kostnader 135639 120 064
Arvoden till revisionsbolag (EY, PWC)

Revisionsuppdrag 708 788
Revisionsverksamhet utanfér revisionsuppdraget - 35
Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster - -
Summa arvoden 708 823

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssak-
ringstjanster. Ovriga tjanster ar sddant som inte ingér i revisions-
uppdrag, revisionsverksamhet eller skatteradgivning.

Not 3 - Rénteintdkter och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014
Ranteintakter 1 195
Valutakursvinster 0 0
1 195
Not 4 - Réntekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014
Réntekostnader -2 -43
Valutakursforluster -134 -165
-136 -208
Not 5 - Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31  2014-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 22232 22121
Inkép 219 m
Utga ackumulerad: i ard 22451 22232
Ingaende avskrivningar -21923 -21641
Arets avskrivningar -94 -282
Utgdende ackumulerade avskrivningar -22 017 -21923
Utgaende bokfért véirde 434 309
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imanga fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-fondens styrelse gér darfér
bedémningen att Sjunde AP-fondens erséttningsnivaer total sett ligger
inivad med - eller under - de ersattningsnivéer som erbjuds av de
privata marknadsaktérerna och att regeringens riktlinjer darmed har
foljits under 2015.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststéllda arvodena har sammanlagt 96 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamoter som ocksa ingar i konjunkturradet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31  2014-12-31
Upplupna fondavgifter 26980 23692
Ovriga interimsfordringar 1721 1832
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 28 701 25524
Not 7 - Ovriga fordringar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31  2014-12-31
Skattefordran ingdr med 1970 1779

Not 8 - Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31  2014-12-31
Upplupna personalkostnader 4084 4881
Upplupna kostnader externa forvaltare
och depabank 37691 39221
Ovriga interimsskulder 4635 1357
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intékter 46 410 45459
Not 9 - Krediter i Riksgdldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015-12-31 2014-12-31
Total ram Utnyttjad  Total ram Utnyttjad
Rérlig kredit pa réntekonto 40 000 0 40 000 0
Lan for finansiering av
anlaggningstillgdngar 5000 0 5000 0
Krediter i
Riksgaldskontoret 45000 (o] 45000 (o]

Lan fér finansiering av anlaggningstillgdngar har samma I6ptid som
avskrivningstiden fér de tillgangar som lanen avser. Rantan pa den
rorliga krediten och Ianen fér finansiering av anlaggningstillgangar ar
rérlig och baserad pa reporantan.

Under 2016 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit
pa hogst 40 miljoner kronor och en laneram pa 5 miljoner kronor fér
finansiering av anlaggningstillgangar.
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Stockholm den 4 februari 2016
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For Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om érsredovisningen

Vi har utfort en revision av &rsredovisningen for Sjunde AP-fonden
for &r 2015.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for
éarsredovisningen

Det ir styrelsen och verkstnlllnde direktéren som har ansvaret for
att uppratta en som ger en rad de bild enligt

lagen om allménna palslonsfonder och for den interna kontroll
som styrelsen och Gmer dr no

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar
Utdver vir revision av Arsredovisningen har vi dven

granskat
inventeringen av de tillgingar som Sjunde AP-fonden forvaltar. Vi
har ocksd granska( om de'k ﬁnns n&gon nnmark.mng i ovrigt mot

ng for Sjunde AP-
fonden for rikenskapséret 2015.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar
Del ar Btyrelsen och verkstallande dmlﬂoren som har ansvaret for
f

for att uppriitta en drsredovisning som inte mnehﬂl:; dsentli
felaktigheter, vare sig dessa beror pd eller pa fel.

av fondens
enligt lagen om allminna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Virt ansvar dr att uttala oss om ﬁrsredovmmngen pé gmndvn] av
véir revision. Vi har utfort revisi nligt

Revisorns ansvar
Vrt ansvar ar att med nmhg siikerhet uttala oss resultatet av vir
ochi

Standards on Auditing och god revlslonssed i Sverige. Dessa
standarder kriver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfor revisionen for att uppna rimlig sikerhet att arsredovisningen
inte innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgirder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i
drsredovisningen. Revisorn viljer vilka dtgirder som ska utforas,
bland annat genom att beddma riskerna for vasentliga
felaktigheter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror p&
oegenthglletct eller pa fel. Vid denna nskhedommng beaktar
revisorn de delar av den mtema kontrollen som éir relevanta f5r
hur fonden
bild i syfte att t utforma granskningsitgi
indamA]senhga med hinsyn till amstandlghetema. men inte i
syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna
kuntroll En revman mnef-nnr ocksi en ntvlrdenng av

ide iper som hi har anviints

avde tillgingar som fonden
forvaltar samt om forvaltmngen i vrigt pd grundval av vir
revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om i illgd
har vi granskat fondens i i nt ett urval av
for denna.

Som underhg for vart uttalande om forvaltningen i Gvrigt har vi
utéver var revision av arsredovisningen granskat visentliga beshut,
ltp.rder och fbrhi]hnden i fonden for an kumu bedéma om

5ren har handlat {

verkstll
smrl mad lagen om allmmma pensionsfonder,

Vi anser att de revisi is vi har inhamtat dr tillrackliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

har mle gmt ing till

och av rimligheten i

och
liksom en utvirdering av den
is o

Vi anser att de revi: vi har inhamtat ar tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

i i elleri &
Stockholm den 5 februari 2016 P

Peter Nilsson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
et % i o 4

Enligt var uppfattning har i ienlighet
med lagen om allménna pensunsfonder och ger en i alla visentliga
avseenden rittvisande bild av Sjunde AP-fondens finansiella
stillning per den 31 d ber 2015 och av dess iella resultat
for Aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder,
Forvaltningsberattelsen ir forenlig med 4rsredovisningens Gvriga
delar.

st ach b et

Vi tillstyrker darfor att
faststalles.

av
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AP7 Aktiefond

Organisationsnummer 515602-3862

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond ar en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Séfa och dérmed en byggsten i det all-
manna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingér ocksa i statens fond-
portfdljer. Mer information om dessa portféljer
finns i drsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.
Mélet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hég avkastning
som Overtraffar 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 branschmaéssig spridning (basportféljen).

B Anvénda havstang for att 6ka risken och
den férvantade avkastningen.

W Ytterligare 6ka avkastningsmojligheterna
genom aktiv férvaltning pa vissa utvalda
marknader (alfakallor och taktiska placeringar).

AP7 Aktiefond &r en global aktiefond dar
hévstang anvénds i férvaltningen. Genom
hévstangen skapas ett placeringsutrymme
som &r stérre an fondkapitalet. Da stora kurs-
rorelser pa vérldens bérser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning - i positiv eller
negativ riktning - &r risknivan hég. | och med
att majoriteten av fondens tillgangar &r
placerade utanfér Sverige, och inga tillgangar
valutasakras, ar fonden ocksa utsatt for stor
valutarisk. Men den samlade risken ska ses

i skenet av den laga risk som spararen har

i inkomstpensionen, som i huvudsak ar att
likna vid ranteplaceringar. Sparare i AP7 Safa
Gver 55 ar har en reducerad total risk, efter-
som de via AP7 S&fa har sitt premiepensions-
sparande fordelat mellan AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond.

Basportféljen

Basportféljen bestar av

M 97 % globala aktier

M 3% private equity (normvarde)

Tillgangsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamforelseindex.
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 placeringsinsrikt-
ningen. Under 2015 har denna majlighet
utnyttjats i den Iépande férvaltningen via
aktieterminer och valutakontrakt.

Genom icke-bdrshandlade finansiella deri-
vatinstrument (Total Return Swaps) skapas
ocksa havstang i forvaltningen.

Havstangsgraden ska normalt motsvara
150 % av fondkapitalet (se nedan under aktiv
forvaltning). For att skydda fondkapitalet kan
styrelsen dock, pa rekommendation fran VD
(t ex i situationer da det beddms lampligt att
minska fondens exponering mot aktiemarkna-
den), reducera storleken pa havstangen fran
dess normalniva. Under 2015 beslutade
styrelsen om en gradvis nedtrappning av
hévstangsgraden fran dess normalniva till
125 %. Denna nedtrappning genomférdes
under perioden maj - september.

Vid utgangen av 2015 motsvarade hévs-
tadngsgraden 123,6 % av fondkapitalet (62,3
miljarder kronor).

Under 2015 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar' i genomsnitt uppgatt till
41,6 % (107,9 miljarder kronor) av fondférmo-
genheten. De sammanlagda exponeringarna
har som lagst varit 27,7 % (66,6 miljarder
kronor) och som hégst 54,7 % (141 miljarder
kronor). Vid berékningen AP7 Aktiefonds
sammanlagda exponeringar vid anvandning
av derivatinstrument anvands vid riskbedém-
ningen den s.k. &tagandemetoden, vilket inne-
bar att derivatinstrument tas upp till den
underliggande tillgdngens exponering.

Upplaning av aktier for s kallad &kta blank-
ning férekommer inom ramen for alfaférvalt-
ningen (se nedan). For att ytterligare 6ka
avkastningsmaojligheterna har fonden ett aktivt
aktieutlaningsprogram via depabanken Bank
of New York Mellon. Detta program har under
aret gett en nettointakt pa 40,4 miljoner kro-
nor. Kostnaden fér programmet har uppgatt
till 6,1 miljoner kronor.

' Avser fondens hdvstang och dvriga derivat som anvands i férvaltningen av AP7 Aktiefond och beraknas i enlighet med
“CESR's Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS".

For narmare se

for

ma.europa,

sys! 10_788.pdf. Fonden har under aret andrat
4 att dessa nu ocksa inkluderar netto-korta positioner
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Aktiv forvaltning

Den aktiva férvaltningen bestar framférallt
av taktisk allokering och férvaltning av aktier
enligt férvaltningsmodellen "lang/kort” (sa
kallad ren alfaférvaltning). Forvaltningen
omfattar aven valutor. Dessutom sker aktiv
forvaltning i valutor.

Taktisk allokering innebér framst avsteg fran
beslutad havstangsgrad (se ovan) inom inter-
vallet +/- 12 procent-enheter.

Med aktieforvaltning enligt modellen
“lang/kort” menas att langa positioner tas
i form av vanliga placeringar i aktier och att
korta positioner tas i form av akta blankning,
som innebar att aktier lanas in for att omedel-
bart séljas. De langa positionerna finansieras
genom den forsaljningslikvid som blank-
ningen ger. Pa det sattet behdver inte ndgot
fondkapital avséattas till den rena alfaforvalt-
ningen. Forvaltning enligt denna modell har
under 2015 i huvudsak skett i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under aret lanat in
aktier fran SEB, SHB och UBS.

Vasentliga risker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
hévstang anvands i forvaltningen. Utveck-
lingen pa aktiemarknaden utgér den enskilt
stérsta risken och ett betydande kursfall pa de
globala aktiemarknaderna kan leda till kraftigt
forsamrad avkastning. | och med att majorite-
ten av fondens tillgangar &r placerade utanfér
Sverige, och inga tillgdngar valutasakras, ar
fonden utsatt for stor valutarisk.

Resultatutveckling

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var under
2015 6,6 % (NAV-kursberaknad avkastning),
vilket var drygt 0,4 procentenheter battre an
jamforelseindex.

Den positiva utvecklingen for fonden forkla-
ras av uppgangen pa den globala aktiemark-
naden under 2015, vilken forstarktes av havs-
tangen och den svenska kronans forsvagning.

Den aktiva forvaltningen har bidragit positivt
med 124 miljoner kronor.

Den taktiska allokeringen har ocksa bidragit
positivt med 101 miljoner kronor2.

Inflodet av kapital till fonden uppgick under
2015 till 12,3 miljarder kronor, fréamst genom
att Pensionsmyndigheten placerat 2014 &rs
pensionsratter. Utflodet av kapital genom
inlésen av andelar, framst pa grund av att
premiepensionssparare bytte till andra fonder,
uppgick till 2,9 miljarder kronor.

?Detta beror p4 att fonden har haft en lagre global
aktieexponering an fondens jmforelsenorm pa 150 %
Dérmed har ocksé fondens riskniva minskat.



Fondens tio stérsta innehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av 2015
(exklusive placeringar i private equity)

Apple Computer 17
Microsoft 12
Exxon 0,9
General Electric 038
Johnson and Johnson 038
Amazon 0,7
Wells Fargo 0,7
JP Morgan Chase 0,7
Nestle 0,7
Alphabet inc C 0,6
Summa tio storsta innehav 8,8
Nyckeltal

2015
Fondférmégenhet (Mkr) 261072
Antal andelar (tusental) 1230 448
Andelskurs (kr) 2125
Avkastning?®
Total NAV-kursberaknad (%) 6,6
Jamforelseindex (%) 6,2

Genomsnittlig avkastning??

2ar (%) 18,3
5ar (%) 14,5
Sedan fondstart (%) 15,5
Riskmatt?*

Totalrisk fonden (%) 16,7
Totalrisk jamforelseindex (%) 16,8
Aktiv risk (%) 2,0
Active share (%) 9,9
Omsattningshastighet (%) 16,9
Avgifter

Forvaltningsavgift (%) 0,12
Arlig avgift (%)* 0,15
Avgift insattning/uttag Inga
Transaktionskostnader

Totalt (Tkr) 106 288
Andel av omsattning (%) 0,70
Engangsinséttning 10 000kr (kr) 13,2

' Avser perioden 2010-05-24-2010-12-31.
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Vésentliga hdndelser efter balansdagen
Under januari och februari har de globala
bérserna haft breda nedgangar. Detta har in-
neburit att andelskursen for AP7 Aktiefond till
dags dato (den 2 februari, 2016) har sjunkit
med 8,35 % sedan arsskiftet.

2014 2013 2012 201 2010
235725 173493 123348 98 857 104123
1184 861 1143683 1089 848 1034877 966 368
198,93 151,71 13,18 95,52 107,88
311 34,0 18,5 -1.5 14,3
308 I3583] 175 -10,5 14,
32,6 26,0 24 = =
17,5 14,0 72 = =
10,2 n4 16,0 s =

94 10,5 14,8 - N

26 27 26 . .

19,3 229 287 44,6 133
0,12 0,14 015 0,15 0,15
015 017 019 0,20 0,19
Inga Inga Inga Inga Inga
93702 73188 65214 81236 48 464
0,10 0,08 0,08 0,09 0,4
135 16,5 17,0 14 9,0

2NAV-kursberaknad avkastning 2015 avser perioden 2014-12-30 t.0.m. 2015-12-30. Jamforelseindexets avkastning avser samma period och har justerats for att motsvara NAV-sattningstidpunkten.
3Risk- och avkastningsmatt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med Fondbolagens Forenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen se.

“Inkluderar avgift for alternativa investeringar.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje manad
en forvaltningsavagift till Sjunde AP-fonden.
Avgiften beraknas dagligen med 1/365-del av
fondens varde och tacker kostnader for bland
annat férvaltning, administration, redovisning,
férvaring av vardepapper, revision, information

och tillsyn. Under 2015 uppgick avgiften till
0,12 % per &r av fondens férmégenhet.
Transaktionskostnader i form av courtage
till méklare och avgifter till depabanker fér
vardepapperstransaktioner belastar AP7
Aktiefond direkt och ingér inte i férvaltnings-
avgiften. Avgift som betalas till férvaltare av

fondens innehav i onoterade tillgdngar
(private equity) ingar inte heller i férvaltnings-
avgiften utan belastar AP7 Aktiefond direkt.
Sjunde AP-fondens styrelse har beslutat att

fr o m den 1januari 2016 sénka forvaltnings-
avgiften fér AP7 Aktiefond till 0,11 % per ar av
fondférmoégenheten.

27 | AP7
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk berdknas 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 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som galler kl. 16.00 svensk tid.

Jamfarelseindex: Avkastning och risk stélls

i relation till ett jamforelseindex som utgérs av
MSCI All Country World Index' ("gross” for alla
aktier med undantag for tillvaxtmarknader
och Europa, dar index ar "net”). Med hansyn
till havstangens normalniva &r normavkast-
ningen lika med jamforelseindexets avkast-
ning multiplicerad med faktorn 1,0 uttryckt

i SEK for basportfoljen, dar indexet &r anpassat
till AP7:s etik- och miljopolicy, plus jamforelse-
indexets avkastning multiplicerad med 0,5
uttryckt i USD (hé&vstangen) och minskad

med finansieringskostnaden fér hdvstangen.

| finansieringskostnaden inrdknas &ven trans-
aktionskostnader.

”Net” = inklusive aterinvesterad utdelning
med avdrag for kallskatt pa utdelningar.
"Gross” = inklusive aterinvesterad utdelning
utan avdrag for definitiv kéllskatt pa
utdelningar.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
oftast en hégre risk men ocksa chans till battre
vérdetillvaxt. Mattet baseras pa fondandelar-
nas 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 jamforelse-
index under perioden. Avkastningen for en
portfolj med hog aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre &n avkastningen for index.
Mattet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.

Active share: Ett matt pa hur stor del av fon-
dens innehav som avviker fran jamforelse-
index sammansattning, enligt Fondbolagens
férenings rekommendation.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller sélts i for-
héllande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det Iagsta vardet av summa kopta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Arlig avaift (%): Avser fondens forvaltnings-
avgift och kostnader for alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste

12-manaderna, uttryckt i procent av fondfér-
mdgenheten. Den arliga avgiften beréknas
enligt "CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure
in the Key Investor Information Document”.
For narmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Courtage till maklare
och transaktionsavgifter till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Forvaltnings-kostnad enligt resultatrékningen
i kronor som under aret ar hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.

" A custom index calculated by MSCI based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beraknar
ett skraddarsytt index baserat pa den etiska granskning som exkluderar bolag fran investeringar)
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgdngar % %
1 Overlatbara vardepapper 257 466 233 98,6 231005 357 98,0
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 737 759 0,3 1052 068 0,4
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 45720 0,0 51552 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 258 249712 98,9 51552 0,0
Bankmedel och 6vriga likvida medel 4833839 19 6877 660 29
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19844 (oh] 102 309 0,
Ovriga tillgdngar 459 889 0,1 142889 0,1
Summa tillgangar 263663284 101,0 239231835 101,5
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 267998 (oh] 676 937 0,3
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 1319 0,0 4668 0,0
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1975852 0,8 2530070 1,1
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2245169 0,9 3211675 14
Upplupna kostnader och férutbetalda skulder 29783 0,0 26768 0,0
Ovriga skulder 316 821 0, 268270 0,
Summa Skulder 2591773 1,0 3506713 15
2 Fondférmégenhet 261071511 100,0 235725122 100,0
Som sarskild bilaga finns en innehavsforteckning éver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen 2015-12-31 2014-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sékerheter
Utlanade finansiella instrument 4179 309 1511246
Mottagna sakerheter (statsobligationer minst AA rate) fér utlanade finansiella instrument 4 366 248 1600 425
Mottagna sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument*® 255990 687 653
Inldnade vardepapper och stéllda sakerheter
Inldnade finansiella instrument 5257 036 6296 321
Stallda sakerheter (aktier) fér inldnade finansiella instrument 5942707 6276 400
Stéllda sékerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument 0 0
Stéllda sékerheter (likvida medel) fér 6vriga derivatinstrument 248 681 336 535
Utestdende dtaganden
Kvarstdende investeringsléften i private equity 6088 308 6324 633
* Beloppet avser mottagna sakerheter fér vardet pa transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag.
29 | AP7
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Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015 2014
Intdkter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper 10 070 651 44226 912
4 Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument -383 980 4547 937
5 Vardeféréndring pa évriga derivatinstrument 254279 640263
6  Ranteintakter 5538 6614
7 Utdelningar 6129862 4562217
8  Valutakursvinster och -férluster netto 272185 804106
9 Ovriga finansiella intakter 70967 54782
10 Ovriga intakter 2729 263
Summa Intakter och vardeférandring 16 422 231 54 843094
Kostnader
11 Forvaltningskostnader -311662 -233992
12 Ovriga finansiella kostnader -175 630 -165 327
13 Ovriga kostnader -43034 -41458
Summa Kostnader -530 326 -440777
Periodens resultat 15891905 54 402317

Redovisningsprinciper

Arsberéttelsen for fonden har upprattats enligt lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder och Finansinspektionens foreskrifter
(2013:9) om vardepappersfonder.

Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebér att transaktionerna
paverkar balansrakningen pa affédrsdagen, det vill séga vid den tid-
punkt da de véasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar
mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument vérderas till verkligt varde. Det inne-
bar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en reglerad
marknad , varderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handels-
dagen under redovisningsperioden.

Utlandska finansiella instrument raknas om till svenska kronor med
senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovis-
ningsperioden.

Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgérs av indirekta
placeringar i private equityfonder, varderas enligt senaste tillgangliga

information om verkligt viarde med daglig justering utifran hur ett
relevant index baserat pa private equitybolag har utvecklas.

OTC-derivat (Total Return Swaps) varderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran indexleveran-
téren om utvecklingen av relevant aktieindex ki 16.00 den sista handels-
dagen under redovisningsperioden.

Vid berékning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsranta) fér inlanade varde-
papper redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingar i balansrékningen. Marknadsvardet,
samt erhallna s&kerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallna
premier for utlanade véardepapper 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
pé utdelningar.

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015-12-31 2014-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 251337 447 96,3 225124 076 95,5
Overlatbara vardepapper - Onoterade 6128 786 2,3 5881281 25
Summa Overlatbara vardepapper 257 466 233 98,6 231005 357 98,0
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Not 2- Férdndring av fondférmoégenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor
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2015-01-01 2014-01-01

-2015-12-31 -2014-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 235725122 173 492 553
Andelsutgivning 12344 376 9761572
Andelsinlésen -2889892 -1931320
Periodens resultat enligt resultatrékning 15891905 54 402 317
Fondférmdégenhet vid periodens slut 26107151 235725122

Not 3 - Specifikation av vardeforandring
pa 6verlatbara vardepapper

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -férluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014
2015 2014
Valutaderivat =231557 2425
Realiserat kursresultat 5415151 4739987 Bankkonton 295742 801681
Realiserat valutaresultat 2121562 -799573 Summa 272185 804106
Orealiserat kursresultat -4080056 11843458
Orealiserat valutaresultat 6613993 28443040
Summa 10070651 44226912 Not 9 - Specifikation av 6vriga finansiella intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014
N?‘ 4 Speg:lflk.atlon av vardeforandring Premier utlanade aktier 40509 33930
pa OTC-derivatinstrument o S T
. . QOvriga finansiella intakter 30458 20852
Samtliga belopp i tusentals kronor STMma 70967 54782
2015 2014
Realiserat kursresultat -455 468 5159 704 e T Ao
Orealiserat kursresultat 71488 -611767 2‘;::/%; :::::;:‘;2:;;‘:{:}:2?3 ftakien
Summa -383 980 4547937 2015 2014
Kompensation fran férvaltare 2729 263
Not 5 - Specifikation av virdeférandring Summa 2729 263
pa dvriga derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014 Not 11 - Specifikation av forvaltningskostnad
Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med
Realiserat kursresultat 469 042 622628  0,12% per ar pa det férvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2015
Realiserat valutaresultat -211751 -32244  en férvaltningskostnad pé 311662 tkr (233 992 tkr).
Orealiserat kursresultat -3012 49879
Summa 254 279 640263
Not 12 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 6 - Specifikation av ranteintékter 2015 2014
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014  Premier aktieinlaning -40163 -37297
Erlagd ersattning for utdelning vid
Korta ranteplaceringar 5617 6530 inlaning av aktier -112 376 -113 083
Bankkonton -79 84  Ovriga finansiella kostnader -23091 -14 947
Summa 5538 6614 Summa -175 630 -165 327
Not 7 - Specifikation av utdelningar Not 13 - Specifikation av dvriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014 2015 2014
Utdelning 6391419 4807923 Courtage -39290 -37 957
Kupongskatt -384 829 -314 671 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -3744 -3501
Restitution 123272 68965 Summa -43034 -41458
Summa 6129 862 4562217
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Stockholm den 4 februari 2016

Bo Kallstrand Adine Grate Axén unnar Andersson
Ordforande Vice ordférande
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Richard
Verkstillande direktdr

Var revisionsberéttelse har avgivits den 5 februari 2016

e A

ussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Revisionsberidttelse
For AP7 Aktiefond, org.nr 515602-3862

Rapport om drsberittelse

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisationsnummer 802406-2302, utfért en revision av
Arsberittelsen for AP7 Aktiefond for 4r 2015.

Sjunde AP-fondens ansvar for drsbercittelsen

Det irS;undzAP fonden som har ansvaret for Arsberattelsen och for att lagen om allménna pensionsfonder
och om vird vid och for den interna
kontroll som Sjunde AP-fonden bedomer iir nodvindig for att uppriitta en arsberittelse som inte innehiller
visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pi oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om &rsberiittelse pd grundval av vir revision. Vi har utfért revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kriver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppnd rimlig sikerhet att arsberiittelsen inte
innehaller viisentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika tgirder inhéimta revisionsbevis om bel h annan i i

Arsberittelsen. Revisorn viljer vilka dtgirder som ska utforas, bland annat genom att bedoma riskerna for
asentliga felaktigheter i Arsberittelsen, vare sig dessa beror pé oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som ir relevanta for hur Sjunde AP-fonden
uppriittar Arsberittelsen i syfte att utforma kningsatgirder som dr indamélsenliga med hiinsyn till
omstindigheterna, men inte i syft: att gﬁra ett uttalande oom effektiviteten i Sjunde AP-| fondens mtema
kontroll. En revision i ocksd en d av indamlsenligheten i de redovi: som

‘har anvints och av rimligheten i Sjunde AP-fondens i i isni liksom en utvirdering av
e 5 AN

Vi anser att de revisi is vi har inhamtat &r tillréickliga och indamilsenliga som grund for vira
uttalanden.

Uttalanden

En]lgt vﬂr uppfattnmg har Alsberanelsen upprittats i enlighet med lagen om allménna pensxonsfonder samt
om vird der och ger i alla viisentl dttvisande bild
av APy Aktiefonds resultat och stillning.

Stockholm den 5 februari 2016 Q

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Arsberéttelse 2015

AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond &r en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 Safa och dérmed en byggsten i det allména
pensionssystemets premiepensionssparande.
Fonden ingér ocksa i statens fondportféljer.
Mer information om dessa portféljer finns
i arsredovisningen for Sjunde AP-fonden.

Mélet for AP7 Rantefond &r att avkast-
ningen minst ska motsvara avkastningen for
jamforelseindex (se forklaringar till nyckel-
talen nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgdngar
i svenska ranterelaterade finansiella instrument
med |ag kreditrisk, sa att den genomsnittliga
réantebindningstiden normalt &r tva ar.

AP7 Rantefond bedéms ha en lag riskniva.

Placeringar

Placeringarna gors genom intern forvaltning
och har under 2015 placerats passivt mot fon-
dens jamforelseindex. Det innebér att place-
ringarna fér narvarande i huvudsak utgérs

av svenska statsobligationer och svenska
sékerstallda obligationer. Den modifierade
durationen (se under forklaringar till nyckel-
talen) i portféljen var 1,9 % vid utgangen

av 2015.

206

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2015 har inte denna mojlighet
utnyttjats.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgors av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande rantenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Resultatutveckling

Under 2015 var totalavkastningen fér AP7
Rantefond 0,8% (NAV-kursberaknad avkast-
ning; se forklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter sédmre &n jamforelseindex.
De kupongréantor fonden fatt i sina innehav ar
en starkt bidragande orsak till att avkast-
ningen varit positiv.

Under 2015 har fonden tillforts 5,7 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten
placerat 2014 ars pensionsratter. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 1,3 miljarder kronor.

Fondens tio stérsta innehavi % av

fondkapitalet vid utgangen av ar 2015

Svenska staten 1051
Stadshypotek 1579
Stadshypotek 1580

Nordea Hypotek 5529
Swedbank Hypotek 187
Swedbank Hypotek 186
SEB 571

Swedbank Hypotek 185
Kommuninvest i Sverige 1708
SEB 570

Summa tio stdrsta innehav

12,7
10,2
10,0
9,6
9,0
72
6,8
6,5
54
52
82,6
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Nyckeltal

2015 2014 2013
Fondférmdgenhet (Mkr) 22083 17532 12689
Antal andelar (tusental) 197 823 158 315 17791
Andelskurs (kr) me3 10,74 107,73
Avkastning?
Total NAV-kursberaknad (%) 0,8 28 18
Jamforelseindex (%) 0,9 29 1,9
Genomsnittlig avkastning?
2ar (%) 18 23 23
5ar (%) 23 o
Sedan fondstart (%) 20 2,2 2]
Riskmatt?
Totalrisk fonden (%) 0,7 0,8 0,9
Totalrisk jamforelseindex (%) 0,6 0,8 0,9
Aktiv risk (%) [oA] 01 [oA]
Omsattningshastighet (%) 86,4 101,0 88,1
Modifierad duration (%) 19 19 18
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) 0,05 0,05 0,08
Arlig avgift (%) 0,05 0,05 0,08
Avgift insattning/uttag Inga Inga Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 24 10 9
Andel av omsattning (%) 0,00 0,00 0,04
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 50 5] 81
TPerioden for avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital frén de avvecklade fonderna P och
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2012 201 2010
8872 6657 6034
83793 64649 60605
105,86 102,97 99,57
28 34 -0.5
30 52 -0,3

31 - -

2,2 - -
0,8 - -
07 - -
0,6 - -
68,2 100,9 975
18 19 18
0,09 0,09 0,09
0,09 0,09 0,09
Inga Inga Inga

9 7 18

0,00 0,00 0,00
9,2 9] 55

hade &

forts till AP7 Rantefond.

Stangningskursberaknad avkastning 2010 utgar ifran stangning den 24 maj. NAV-kursberéknad avkastning utgar ifran stangning den 21 maj.
?Risk- och avkastningsmatt & baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen.se.

Forvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavaift till Sjunde
AP-fonden. Avgiften beraknas dagligen med
1/365-del av fondens véarde och tacker kostna-
der for bland annat férvaltning, administration,
redovisning, revision, férvaring av vardepapper,
information och tillsyn. Under 2015 uppgick
avgiften till 0,05 % per &r av fondens férmé-
genhet. Transaktionskostnader sasom avgifter
till depabanker for vardepapperstransaktioner
belastar AP7 Rantefond direkt och ingar inte

i forvaltningsavgiften. Sjunde AP-fondens sty-
relse har beslutat att fr o m den 1januari 2016
sanka forvaltningsavgiften for AP7 Rantefond
till 0,04 % per &r av fondférmégenheten.

Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk beréknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvéands vid
kop och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bér att avkastningen redovisas efter avdrag av
den férvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
vérderingen anvéands de priser pa fondens
tillgangar som géller kl. 16.00 svensk tid.

AP7 | 36

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 andelsvardet inne-
bar oftast en hdgre risk men ocksa chans till
battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och index utveckling under de
senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt p& hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt
jamforelseindex. En hog aktiv risk innebar att
fondens placeringar avvikit mycket fran
jamforelseindex under perioden. Avkastningen
for en portfélj med hog aktiv risk kan vara
avsevart storre eller mindre &n avkastningen for
index. Mattet baseras pa fondandelarnas och
index utveckling under de senaste tva aren.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts i for-
hallande till fondférmégenheten. Berdknas

genom att det lagsta vardet av summa kopta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmao-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens férvaltnings-
avagift, inklusive transaktionskostnader, som
belastat fonden under de senaste 12-ména-
derna, uttryckt i procent av fondférmogen-
heten. Den arliga avgiften beraknas enligt
”CESR’s guidelines on the methodology for
calculation of the ongoing charges figure in
the Key Investor Information Document”.

For narmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter
till depabank.

Kostnad fér engangsinsittning, 10 000 kr:
Forvaltningskostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under &ret &r hanférlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

AP7 Rantefond | Arsberattelse 2015

Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgdngar % %
1 Overlatbara vardepapper 22 078 580 100,0 17 523 963 99,9
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 22078 580 100,0 17 523 963 99,9
Bankmedel och 6vriga likvida medel 4871 0,0 8892 01
Summa tillgangar 22083451 100,0 17 532 855 100,0
Skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 876 0,0 660 0,0
Ovriga skulder 0 0,0 0 0,0
Summa Skulder 876 0,0 660 0,0
2 Fondférmégenhet 22082575 100,0 17 532195 100,0
Poster inom linjen Inga Inga
Som sarskild bilaga finns en innehavsfoérteckning for samtliga finansiella instrument.
Resultatrikning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2015 2014
Intakter och vardef dring
3 Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper -488 848 -149 930
4 Ranteintakter 634 209 508 085
Summa Intakter och vardeférandring 145 361 358155
Kostnader
5 Forvaltningskostnader -9115 -6 555
6 Ovriga kostnader -24 -10
Summa Kostnader -9139 -6 565
Periodens resultat 136 222 351590
Redovisningsprinciper rénterelaterade vardepapper vérderas till senaste betalkurs. Vid
Arsberattelsen fér fonden har uppréttats enligt lagen (2000:192) om  berakning av realisationsvinster och realisationsférluster anvands
allmanna pensionsfonder och Finansinspektionens foreskrifter genomsnittsmetoden.
(2013:9) om vardepappersfonder.
Samtliga finansiella instrument vérderas till verkligt varde kl. 16.00  Skatt
den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar att ~ AP7 Rantefond &r inte skattskyldig i Sverige.
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AP7 Rantefond | Arsberéttelse 2015
Not 1 - Overlatbara vardepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015-12-31 2014-12-31
% %
Overlatbara vardepapper 22078580 100,0 17 523 963 100,0
Summa Overlatbara vardepapper 22078 580 100,0 17 523 963 100,0
Not 2- Férandring av fondformdgenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015-01-01 2014-01-01
-2015-12-31 -2014-12-31
Fondférmégenhet vid periodens bérjan 17 532195 12689 365
Andelsutgivning 5749871 5075993
Andelsinlésen -1335713 -584753
Periodens resultat enligt resultatrakning 136 222 351590
Fondférmdgenhet vid periodens slut 22082575 17 532195

Not 3 - Specifikation av vardeforandring

pa éverlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 5 - Specifikation av férvaltningskostnad
Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,05 %
per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger fér helaret 2014 en forvalt-

2015 2014 ningskostnad pa 9 115 tkr (6 555 tkr). | avgiften ingar ersattning till
férvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finansinspek-
Realiserat kursresultat -219196 -152 468 tionen for tillsyn.
Orealiserat kursresultat -269 652 2538
Summa -488 848 -149 930
Not 6 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 4 - Specifikation av ranteintakter 2015 2014
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -24 -10
Summa -24 -10
Obligationer 633833 507142
Korta ranteplaceringar 17 906
Rénta repor 359 37
Summa 634 209 508 085
AP7 | 38
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AP7 Rantefond | Arsberattelse 2015

Stockholm den 4 februari 2016

Gehhard 0d e Gl %W%// :

Bo Kallstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordforande Vice ordférande

Kerstin Hermansson

=Yo7 @+ _

Patrik Tolf Rose Marie Westman Hellen Wohlin Lidgard

Sty BTl

ohika Hirdman Mats Kinnwall

Verkstillande direktdr

Var revisionsberattelse har avgivits den 5 februari 2016

= (¢

ussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Revisionsberiittelse
For AP7 Réintefond, org.nr 515602-3870

Rapport om arsberittelse

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisationsnummer 802406-2302, utfort en revision av
Arsberittelsen for AP7 Rantefond for &r 2015.

Sjunde AP-fondens ansvar for drsberiittelsen

Det ar Sjunde AP-fonden som har ansvaret for &rsberittelsen och for att lagen om allmanna pensionsfonder
\ o ¥ och inspekti reskrifter om vard der till vid upprittandet och for den interna
kontroll som Sjunde AP-fonden bedémer éir nédvéndig for att uppritta en arsberittelse som inte innehaller
,“J /) vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

)
) Y Revisorernas ansvar

\ ' 4 Viért ansvar ir att uttala oss om drsberittelse p& grundval av vir revision. Vi har utfort revisionen enligt
o ional Auditing och god i d i Sverige. Dessa standarder kriver att vi foljer

yrkesetiska kray samt planerar och utfor revisionen for att uppni rimlig sikerhet att drsberittelsen inte
AS \ innehaller visentliga felaktigheter.

.
'S b En revision innefattar att genom olika dtgirder inhiimta revisionsbevis om belopp och annan information i
TS arsberiittelsen. Revisorn viljer vilka dtgirder som ska utforas, bland annat genom att bedoma riskerna for j" ™
\ i i i id 4 vare sig dessa beror p# oegentligheter eller pa fel. Vid denna '.k |
{ riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som ir relevanta f6r hur Sjunde AP-fonden "'._f’ 2 AT
> upprattar drsberattelsen i syfte att utforma i &l som dr @ iga med hinsyn till s
) omstindigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna e .
< kontroll. En revision ocksd en utviirdering av & i ide isnil inciper som b -
har anvints och av rimligheten i Sjunde AP-fondens i i isni liksom en utvirdering av [ e’
dens o 5 T

() Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrickliga och indamalsenliga som grund for vira L e |
- uttalanden. -

Uttalanden .
" af

Enligt vir har drsberittel: A i enlighet med lagen om allmdnna pensionsfonder samt
inansinspekti foreskrifter om viird fonder och ger i alla vi den rattvisande bild

av AP7 Riintefonds resultat och stillning.

Stockholm den 5 februari 2016

— =, — ¥
Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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1. Angreppssatt for utvarderingen

214

I januari 2012 fick McKinsey & Company uppdraget att genomfora den arliga
utvirderingen av AP-fondernas verksamhet 2012-20151.

Uppdraget avser utvirdering av Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjétte och Sjunde AP-
fondernas forvaltning dels under en ldngre period sedan fondernas respektive start, dels
under rullande fem- respektive tiodrsperioder. Den grundliggande utvérderingen ska
omfatta virdet av fondernas strategiska beslut samt fondernas aktiva forvaltning. Om
uppdragsgivaren ser behov kan ytterligare analys tillkomma uppdraget i form av ett
fordjupningsomrade. [ utvdrderingen av AP-fondernas verksamhet 2015 innefattar
uppdraget den grundldggande utvérderingen samt en fordjupning inom riskhantering,
kontroll och regelefterlevnad (compliance).

Den grundldggande utvérderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2015
beskriver skillnader i fondernas forvaltningsmodell samt viktiga héndelser under 2015,
vid sidan om att utvirdera virdet av fondernas strategiska beslut och aktiva forvaltning.
Forsta till Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari
2001, men det drojde till senare under 2001 innan fonderna hade implementerat sina
langsiktiga investeringsportfoljer. Forsta till Fjarde AP-fonderna utvérderas darfor over
perioden 1 juli 2001 till 31 december 2015.

Sjétte 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 utvérderas 6ver perioden 1 januari 1997 till
31 december 2015. Buffertfondernas (Forsta till Fjirde och Sjitte AP-fonderna)
gemensamma péaverkan pa inkomstpensionssystemet utvirderas over perioden 1 januari
2001 till 31 december 2015.

Sjunde AP-fonden utvérderas som en vérdepappersfond och jamfors med ovriga
vérdepappersfonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inforde i maj 2010 en
ny forvaltningsmodell. [ utvdrderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2015
utvirderas resultaten for fondens nya forvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2015 samt resultaten fran fondens forvalsalternativ under perioden 1 januari
2001 till 31 december 2015.

Utvirderingen av fondernas verksamhet baseras pa information fran fondernas interna
resultatuppfoljningssystem for att mojliggéra analys av olika killor till den totala
avkastningen.? Flera externa killor har ockséd anvénts, till exempel for att sétta fondernas

1 Finansdepartementet valde under 2015 att nyttja optionen till férlangning av avtalet med ett ar, till att &ven
omfatta ar 2015

2 Det har innebar att det historiskt kan férekomma skillnader mot fondernas redovisade resultat pa grund av
bland annat periodiseringar, men skillnaderna ar mycket sma (mindre &n 0,1 procentenheter i avkastning)
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utveckling i relation till utvecklingen av tillgdngar och  skulder i
inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa kapitalmarknaderna och resultaten for ett
urval av utlindska statliga pensionsfonder. Dessa killor redovisas i anslutning till
respektive analys.

Utvirderingsarbetet har pdgatt frdn mitten av januari till bérjan av mars 2016 och har
genomforts i en kontinuerlig process med fonderna. I rapporten redovisas forst AP-
fondernas roll i inkomstpensionssystemet och utveckling i relation till omvérlden 2001-
2015 (kapitel 2). Dérefter foljer en sammanfattning av arets utvirdering — bade den
grundlaggande utvirderingen och férdjupningsomradet — och de rekommendationer som
baserat pa utvirderingen bedoms viktiga for att fortsétta utveckla fondernas verksamhet
framat (kapitel 3). Vidare foljer ett kapitel for var och en av fonderna som redovisar
resultaten fran den grundlaggande utvdrderingen per fond (kapitel 4-9). Rapporten
avslutas med resultaten inom fordjupningsomradet avseende fondernas arbete med
riskhantering, kontroll och regelefterlevnad (kapitel 10).
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2. AP-fondernas roll, utveckling och omvarld
2001-2015

I det hdr kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjitte AP-fonderna) utveckling 2001-2015, med
fokus pa deras paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse
med kapitalmarknaderna och ett urval av utldndska statliga pensionsfonder.

AP-FONDERNAS ROLL | DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

De sex AP-fonderna utgér en del av det svenska systemet for allmén pension, vilket &r en
av tre delar i det svenska pensionssystemet (Bild 1). De tva andra delarna ar
tjénstepensionen, som dr en tjansteforman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 1

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat
pension

Alderspensionsavaift 18,5% Statsbudgeten

Pensionsmyndigheten?

Tjanstepension

Forsta till Fjérde
AP-fonderna samt
Sjéitte AP-fonden

Sjunde AP-fonden/

Privata fondbolag

Allmén pension

Garantipension'

1 Garantipension for de med lag eller ingen inkomst som finansieras med skatter
2 1januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter dver av Pensionsmyndigheten
KALLA: Férsékringskassan

Dagens svenska system for allmén pension &r resultatet av en bred partiuppgorelse fran
1998 med syfte att reformera den da gillande folkpensionen och ATP. I dagens system
betalas varje ar 18,5% av den totala lonesumman in till allmdn pension3, varav 16

3 Av dessa 18,5% gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (SEK 435 750 ar 2015) till pensionssystemet, medan
ett eventuellt dverskott gar till statskassan

216



Skr. 2015/16:130
Bilaga 9

procentenheter gér till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5 procentenheter
gar till premiepensionen (sparas pa individuella premiepensionskonton).

De érliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till
dagens pensiondrer (ett sd kallat “pay as you go”-system). En grundtanke med det
svenska inkomstpensionssystemet &r att det ska vara sjdlvfinansierande, vilket betyder att
staten inte ska behdva hoja pensionsavgifterna (16% av 16nesumman) eller lana pengar
for att betala ut inkomstpensionen.# 2001 omorganiserades Forsta till Fjirde AP-fonderna
till s& kallade buffertfonder. Aven Sjitte AP-fonden inkluderades i buffertfondkapitalet
fran och med 2001. Syftet med Forsta till Fjarde AP-fonderna ér att jamna ut perioder av
16pande 6ver- och underskott mellan inbetalningar av pensionsavgifter och utbetalningar
av pensioner och att langsiktigt generera avkastning for att Oka stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Sjétte AP-fonden dr en stdngd fond, vilket innebér att inga in-
och utfloden i pensionssystemet gar via fonden. Fonden skiljer sig ocksé fran dvriga
buffertfonder genom sitt fokus pa onoterade bolag (Forsta till Fjarde AP-fonden far enligt
géllande placeringsregler investera max 5% av totalt forvaltat kapital i onoterade
tillgéngar). Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning uttrycks i ett sé kallat balanstal
och  definieras som  inkomstpensionssystemets  tillgdngar  dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgdngarna bestar av framtida inbetalningar och
buffertfonderna. De framtida inbetalningarna bestims frimst av befolkningstillvaxt,
arbetskraftsdeltagande, ekonomisk tillvéxt och 16nedkningstakt.
Inkomstpensionssystemets skulder bestdr av framtida pensionsutbetalningar och bestims
framst av antalet pensiondrer, genomsnittlig livsldngd, 16nedkningstakt samt upp- och
nedskrivningar av pensionsritterna baserat pa systemets balansering.

Om balanstalet overstiger 1,0 skrivs pensionsritterna upp baserat pa l6nedkningstakten,
som mits genom inkomstindex. Understiger ddremot balanstalet 1,0 dr skulderna stérre
an tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att virdet av
pensionsritterna skrivs upp med en ldgre faktor dn 16nedkningstakten. Lonedkningstakten
mits som fordndringar i inkomstindex. Detta innebar att inkomstpensionen kan sénkas
om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om balanstalet understiger 1,0 justeras
uppskrivningstakten av pensionsritterna med ett ars forskjutning. Kombinationen av att
inkomstpensionssystemet #dr avgiftsbestdimt, att pensionsskulderna tar hansyn till
demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor systemet
sjalviorsorjande. Under 2015 har regeldndringar genomforts avseende berdkningen av
balanstalet vilket paverkar balanstalet 2017 (berdkningsédr 2015). Bakgrunden till
regeldndringarna ar att systemet pa kort sikt och under vissa forhallanden bedoms riskera
att reagera med en viss fordrojning eller reagera kraftigt. Med de nya berdkningsreglerna
for balanstalet tillimpas inte ldngre utjdgmningar och ett ddmpat balanstal har inforts. Det

4 Aven premiepensionen ar sjalvfinansierad
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didmpade balanstalet avviker fran 1,0 med en tredjedel av balanstalets avvikelse fran 1,0,
vilket medfor mindre svéngningar i inkomstpensionerna.’

Buffertfonderna ska ocksd verka sjdlvstindigt 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 Sjitte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna pédverka en del av den
allménna pensionen genom att vilja hur pensionsmedlen investeras. Alla arbetstagare kan
vilja mellan omkring 830 fonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inférde en
ny forvaltningsmodell 2010 och inom ramen for den nya modellen forvaltar Sjunde AP-
fonden sedan maj 2010 tva fonder: AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Dessa fonder
kombineras i AP7 Séafa som forvaltar premiepensionen for de arbetstagare som inte aktivt
viljer fondforvaltare (statens ” forvalsalternativ”’). Sjunde AP-fonden erbjuder utdver
forvalsalternativet (som ocksa dr valbart) fem ytterligare fondportfoljer som kan véljas i
konkurrens med de ovriga omkring 830 fonderna av alla arbetstagare.® Dessa fem
fondportfoljer inkluderar de tvd byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond
samt tre statliga fondportfoljer som bestdr av olika kombinationer av de tva
byggstensfonderna. Sjunde AP-fonden regleras i lagen om allménna pensionsfonder
(2000:192).

BUFFERTFONDERNAS UTVECKLING OCH OMVARLD 2001-2015

Sedan januari 2001 har buffertfondernas kapital vaxt fran SEK 554 miljarder till
SEK 1 230 miljarder och buffertfondernas avkastning efter kostnader har bidragit med
SEK 712 miljarder av tillvdxten. Det hir motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 5,4%
per dr jamfort med inkomstindex som under samma period dkade med 3,0% per ar.
Buffertfonderna genererade 2015 en avkastning pa SEK 65 miljarder efter kostnader.
Nettoflodet har varit negativt varje ar sedan 2009 till skillnad fran tidigare ar da
buffertfonderna hade ett positivt nettoflode (Bild 2). Under 2015 var nettoflodet SEK -
21,6 miljarder. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer nettoflodet vara fortsatt
negativt under de ndrmsta 5 aren, med i genomsnitt SEK -31,2 miljarder per ar.

5 Pensionsmyndigheten arsredovisning 2015
6 Dessa fem fondportfoljer ar valbara pa fondtorget, medan AP7 Safa ligger utanfor fondtorget
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Bild 2
Buffertfondernas utveckling 2001'-2015 @ Total 20012015
Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna 1 jan 2001 till 31 dec 2015
Totalt kapital

31 december, SEK miljarder
5461 40 571 641 765 854 88 gop 827 895 873 95 1053 1185 1230

Total avkastning efter kostnader

SEK miljarder 80 e 1M s ” 135 gy o1 128 W @
I 17
27 gs
-194
Total avkastning efter kostnader?
>rocent 19,4
o 1o M8 407 9 102 e 135 141
3 om- 4054
49 19
180 216
Nettoflode®
SEK miljarder
174 185
92 57 106 55 70 L5
4033
58
165 -17.2 62 0 s a1e
Inkomstindex '
Procent
53 62
14 29 34 24 27 32 45 0319 49 37 0521 qoa

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

131 december 2001. Totalt kapitl 1 januari 2001 SEK 554 miarder, 2 Avkasting per fond vikiat med genomsnittigt kapital for vardera &, geometriskt snit 2001-2015
3 Inkluderar aven vissa kostnadsposter, 4Fran 1 januari 2001, Genomsnitli 4rlig avkastning efte kostnader fran 1 jul 2001 uppgar tl 5,7%
5 Geometriskt snit

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje ar (balanstalet dversteg 1,0)
(Bild 3). Skulderna i systemet vixte fram till 2007 mer &n avgiftstillgdngarna, men
buffertfondernas utveckling gjorde att systemet balanserade. Till foljd av detta skrevs
under 2001-2009 inkomstpensionen upp varje ar med mellan 0,8% och 4,5%. 2008 och
2009 balanserade inte systemet (balanstalet understeg 1,0) framforallt till foljd av att
skulderna i systemet vixte snabbare dn avgiftstillgdngarna. For att utjimna paverkan pa
inkomstpensionen beslutade Riksdagen 2009 att balanstalet fran och med 2008 ska
berdknas baserat pa ett genomsnittligt varde pa buffertfonderna under tre ar. Utvecklingen
i systemet 2008-2009 innebar att inkomstpensionen i absoluta tal skrevs ner med 3,0%
respektive 4,3% 2010 och 2011 givet fordrojningen pa tva ar. Sedan dess har systemet
balanserat, med undantag for under 2012 d& balanstalet understeg 1,0 drivet av en
betydande uppskrivning av pensionsskulden. Utvecklingen har lett till att
inkomstpensionen har skrivits upp med mellan 0,9% och 4,5% per ar 2012-2016 (med
undantag av 2014 ars nedskrivning med 2,7% till f6ljd av 2012 ars balanstal). 2015 érs
utveckling leder till att inkomstpensionen 2017 kommer att skrivas upp med 3,1%7.

Detta tydliggér dynamiken i systemet ddr buffertfonderna utgdér en mindre del av
tillgdngssidan och fordndringar i pensionsskulden och avgiftstillgangarna har en stor
péaverkan pa systemet som helhet. Dock har buffertfondernas betydelse for systemet okat
over tid da fonderna utgdr en dkande andel av tillgdngarna (frén 10% ar 2001 till 14% ar
2015).

7 Pensionsmyndighetens februariprognos, publicerad 19 februari 2016
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Sammantaget under hela perioden 2001-2015 har buffertfonderna bidragit positivt till
balansen i systemet genom att generera en avkastning som overstiger inkomstindex.

Bild 3

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet
@ Bufiertiondemas andel av tilgangama [l Skuider2 [l suftertondema
— Batanstalet [ Avgitstlgangar'
Tillgangar'/skulder?

SEK tusen miljarder
SEK tusen miljarder Balanstal®

1,033 1,037

12 1,020 1,020
1,015 ! /\

ﬂ[ Q1010 4001 1,005 1,003 1,002 1,004,
/ < 1.00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1 Bestams av befolkningstilvax, arbetskrafisdeltagande, ekonomisk tilvéxt och Ianedkningstakt
2 Bestams av antal pensionarer, genomsnittig ivsiangd och oneckningstakt

3 Balanstalot = bufetionderna pius framtida inbetalningar ividerat med framida utbetalningar for inkomstpension. Baianstalet ligger tll grund for pensionsutbetalningar tva &r senare

4 Sedan 2015 har sattet att berdkna balanstal andrats, bland annat har et dampat balanstal Inforts som uppgick il 1,007 for berakningsaret 2015. Balanstalet eniigt det gamia
berakningssattet uppgick tl 1,0357 for berakningsaret 201!

Not: Utrakningen for balanstal andrades | proposition 2008/09:219 genom att vardet pa buffertfonderna raknas som genomsnitt av de 3 senaste aren. Utrakningen andras igen i proposition
2014/15:125 genom att ta bort tidigare inforda ulamningar och infora ett dampat balanstal som begransar balanseringen il en tredjedel, viket medfor mindre svéngningar av
pensionsbeloppen

KALLA: Forsékri MeKinsey-analy:

Buffertfonderna hade i slutet av 2015 45% av sitt kapital investerat i noterade aktier: 13%
i svenska aktier, 26% i utldndska aktier exklusive tillvixtmarknader och 6% i aktier i
tillvixtmarknader. Av Ovriga 55% av kapitalet hade fonderna 32% investerat i
rantebdrande vérdepapper, 23% i alternativa tillgdngar® och 1% i ovriga tillgdngar®
(Bild 4).

Fonderna har en stor andel kapital investerat i aktier for att langsiktigt kunna uppna en
hogre avkastning, vilket innebér att utvecklingen pa aktiemarknaderna i hog utstrackning
paverkar fondernas avkastning. Det &r svart att forutse utvecklingen pa
kapitalmarknaderna, men &ver langre historiska tidsperioder har noterade aktier genererat
en avkastningspremie jaimfort med réantor!0.

8 Alternativa tillgangar inkluderar till exempel fastigheter och PE. Fondernas definition av alternativa
tillgangar skiljer sig nagot, exempelvis réknar vissa fonder in hedgefonder i alternativa tillgangar medan
andra inkluderar hedgefonder i likvidportféljen. | vissa fonder inkluderas aven 6vriga tillgangsslag sasom
alternativa krediter och infrastruktur.

9 Inkluderar t.ex. kassa, hedge och overlay

10 il exempel: Svenska aktier genererade 16,0% per ar 1985-2001 jamfort med 9,7% per ar fér den 5-
ariga svenska statsobligationsrantan. Amerikanska aktier genererade 15,4% per ar 1980-2001 jamfort med
9,1% for den 5-ariga amerikanska statsobligationsrantan (Kalla: Datastream)
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2015 avkastade Stockholmsborsen 8,3%, globala aktier 5,7% och aktier i
tillvixtmarknader -8,4% mitt i svenska kronor. Under hela perioden 2001-2015
avkastade svenska aktier i genomsnitt 7,3% per ar, globala aktier 3,8% per ér och aktier i
tillvaxtmarknader 8,1% per ar mitt i svenska kronor. Saledes har en hog andel svenska
aktier och aktier i tillvixtmarknader under perioden 2001-2015 bidragit positivt till
fondernas resultat.

Bild 4

Buffertfondernas allokering och utveckling pa underliggande marknader

Buffertfondernas’
kapitalallokering 31
december 2015

100

Utveckling pa underliggande marknader 20012-20157
EK mijarder Index = 100 ar 200

o Tilvimarknadsaklier: mmm Svenska akier’ Svenska statsobligationer’
- — Globala aktier 5
1230 US statsobiigationer
450
Svenska
aktier

Genomsniti arlig avkastning
400 T —
2015 2015 2015 2015°

aktier

s D@D

Globala 350
aktier

Till 0
marnacer I

250

46% 04%
Svenska
Réntor 32 200 statsobligationer T
A7 |/ Globala aktier 95
S s s
150 VA obligationer 3.7% 86% 46% 16%
0
Atlerativa 10
tilgangart
Ovrigts — 50
oM
2015 o
200102 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

/AP 14 och APS; 2 1 jan 2001 il 28 dec 2015; 3 Akter Stockholmsbérsen (SIX RX) i SEK, globala aktier (MSCI World) i SEK, obiigationsindex Sverige (Svenska Statsobligationer 5 &) i SEK,
uéndskt obligationsindex (US 5 year Government bonds) i SEK, aklie i tilvéxtmarkander (MSCI Emerging Markets) | SEK: 4 Inkluderar APG
5 Overlaymandat, TAA, etc.; 6 3 januari 2014 tl 2 januari 2015; 7 Total indexulvecking inkiusive uldelning

KALLA: Datastream; McKinsey-analys

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamforas med utlindska statliga pensionsfonder
(Bild 5). En direkt jamforelse av avkastningen dr svar att gora pa grund av skillnader i
fondernas uppdrag, placeringsregler, risktolerans, valutaeffekter och marknadsutveckling
pé respektive hemmamarknader, men utgér en intressant referens. Buffertfonderna har
under den senaste tiodrsperioden 2006-2015 genererat en nagot ldgre avkastning dn de
utldndska pensionsfonderna med en genomsnittlig arlig avkastning pa 5,9% jamfort med
ett genomsnitt pd 6,4% for de jamforda fondernall. Den senaste femarsperioden 2011-
2015, var buffertfondernas avkastning ocksé nagot ldgre dn genomsnittet for de jimforda
fonderna (8,4% jamfort med 9,5%)12.

Buffertfonderna har 13% av portfoljen i aktier i hemmamarknaden (10-18% i Forsta till
Fjarde AP-fonderna). Det &r i linje med de utldndska pensionsfonderna i jamforelsen, som

11 Baserat pa fondernas rapporterade avkastning i lokal valuta, vilket bedéms mest relevant for att jamféra
fondernas prestation givet deras mandat och hemmamarknad

12 gp jamforelse for 2015 ar mindre relevant givet skillnader i rakenskapsar och datatillganglighet
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har omkring 5-25% av portfoljen i aktier i sina respektive hemmamarknader.!3 1 relativa
termer, det vill sdga justerat for hur stor andel hemmamarknaden utgdr av
vérldsmarknaden, ligger buffertfondernas 6vervikt mot aktier i hemmamarknaden i linje
med till exempel ATP i Danmark. Samtidigt har buffertfonderna en storre relativ overvikt
mot aktier i hemmamarknaden 4n de nordamerikanska fonderna. Buffertfondernas
overvikt mot hemmamarknaden for aktier har dock minskat under den senaste
tioarsperioden, i likhet med trenden i branschen. Buffertfonderna har de senaste aren
(omkring 5-10 aren) gynnats av en stark utveckling for svenska aktier jamfort med
utlandska aktier (Bild 4). Den starka utvecklingen for svenska aktier &r dels driven av
underliggande marknadsutveckling och dels av valutautvecklingen.

Pensionsfonders 6vervikt mot hemmamarknaden (sa kallad “home bias”) ar dock
omdebatterad. Ett viktigt argument for att ha en dvervikt mot hemmamarknaden ér att
AP-fonderna har och kan utveckla bittre kunskap om hemmamarknaden och har darmed
battre mojligheter att fatta informerade investeringsbeslut och vara aktiva dgare genom att
paverka i styrnings- och hallbarhetsfragor. Ett annat argument ar att flera av fonderna ser
de svenska foretagens bolagsstyrning som en konkurrensfordel och att svenska bolag
dérigenom Over tid skapar hogre avkastning for sina aktiedgare dn utlindska bolag. Ett
viktigt motargument, a andra sidan, ar att fonderna kan uppna en hogre riskdiversifiering
genom att minska dvervikten mot hemmamarknaden. AP-fondernas investeringsstrategi
avseende allokering till hemmamarknaden bedoms grunda sig i medvetna och vil
underbyggda beslut i fonderna och ligger i linje med fondernas strivan att vara aktiva
dgare. Fonderna bor dock kontinuerligt utveckla sin investeringsstrategi och som en del
av det regelbundet se 6ver sin overvikt mot hemmamarknaden.

Forsta till Fjarde AP-fonderna har 6ver flera ar successivt kat tillgangsallokeringen till
alternativa investeringar (fastigheter, riskkapital, hedgefonder, konvertibler, jordbruk,
infrastruktur mm) fran omkring 3% 2001-2005 till 10% 2010 och nu 21% 2015 (Bild 9).
AP-fonderna har idag en liknande exponering mot alternativa investeringar som ménga
andra utldndska statliga pensionsfonder har (16-28%14). Fondernas 6kade allokering till
alternativa investeringar grundar sig delvis i fondernas arbete med att utveckla sina
forvaltningsmodeller for att hitta 6kade mdjligheter till diversifiering och avkastning. AP-
fondernas investeringar i alternativa investeringar har under tidsperioden bidragit positivt
till totalavkastningen (i vissa av fonderna estimeras alternativa tillgdngar haft en
avkastning som varit omkring dubbelt s hdg som &vriga portfoljen under perioden 2011-
2015). Under 2015 bidrog alternativa investeringar med 1,9-2,615 procentenheter av
fondernas totalavkastningl6. Givet att AP-fonderna numera har en betydande andel av

13 Baserat pa tillganglig publicerad data (alla fonder redovisar ej kring detta)
14 cpp B (Kanada), CDPQ (Kanada), ABP (Nederlanderna) och CalPERS (Kalifornien)

15 Enligt fondernas arsredovisningar, se aven Kapitel 4-7 (for AP3 har riskklassen inflation anvénts som
proxy, for AP4 har fastigheter samt alternativa investeringar anvants)

16 Forsta till Fjarde AP-fondernas totalavkastning for 2015 varierade mellan 4,0% och 6,8%
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kapitalet allokerat till alternativa tillgdngar, bedomas det vara intressant att framat
analysera effekten av detta.

Bild 5

Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska pensionsfonder

M Acter [ Rantor [ Attilgangar' = Medelvirde

Férvaltat R rterad arl inell

Kapital apporterad arlig nominel

2075 wastnint

e ocent (lokal valuta) "

miljarder 2015 2011-2015  2006-2015 Procent (lokal valuts

Buffertfond som, tilsammans med CDPQ,
utgr och forvaltar Kanadas obligatoriska

CPPIB <) ! !
(Kanada) ' 61 Y21

Buffertfond i det statliga pensionssystemet
med uppgift att forvalta kapital for langsiktig
hallbarhet

coPQ
(Kanada)

Buffert-fonder-
na (Sverige)

, [« |
f:i:;:::?er- 32‘72 82 162 B 43 Férvalta pensionen fér holléndska
- |

Buffertfonder i Sveriges

o
o
T
ES
“a
©
s
&
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N
®

medborgare anstéllda inom offentiig sektor
och

CalPERS
(Kalifornien) Forvalta pensioner for statligt anstlda

Kalifornien

~
k3
3
©
o
&
B
N
2

ATPE
(Danmark)

i )
sPU ] i :
(Norge) 6708 Dot | 68

i

Placera kapital pa basta satt tilllag risk for
det dansk:

* Garantera statliga pensionsataganden,
fordela N jeformo framtida

>
4 2
| JEEEE R

2.9 50 6,40
1 Atematva tilgingar inkluderar biand s private equity, fasigheter, ifrasrukur, derva, samt dvigt
2015

3 Per 30 juni 2015

4 Per 30 September 2015

51 januari i 30 juni 2015, halvarsresuitat tas til hansyn 6l i berskning av arsmedelvarden

6 AP1-4 samt 6

71 aprl - 31 december 2015 Q3 resultat tas il hansyn til  berakning av arsmedelvarden

& Rapporterad avkasting efter kostnader fran investerings- och hedgeportfdjen anvands (samma avkastning som anvands av danska finansinspekiionen, Finanstisynet). ATPs
kommunicerade avkastning fore kostnader fran investeringsportidien relativt bonuspotentialen uppgick tl 17.2% for 2015,

9 Genomsnittt inkluderar e buffertionderna

KALLA: Arsredovisningar; Oanda; McKinsey-analys

10
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Det hér kapitlet sammanfattar forst den grundlidggande utvérderingen av AP-fondernas
verksamhet 2015 i tre avsnitt: Forsta till Fjirde AP-fonderna, Sjitte AP-fonden och
Sjunde AP-fonden. Direfter foljer en sammanfattning av férdjupningsomradet kring AP-
fondernas arbete med riskhantering, kontroll och regelefterlevnad (compliance). I slutet
av kapitlet presenteras baserat pa utvarderingen ett antal rekommendationer som beddms
viktiga for att fortsatt utveckla fondernas verksamhet.

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA 200117-2015

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ér att fungera som buffertfonder i det svenska
inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till lag risk. Risk och avkastning
ska tolkas i termer av utgdende pensioner. Fonderna ska enligt uppdraget inte ta nirings-
eller ekonomiskpolitisk hidnsyn!8. Fonderna har sedan 2008 successivt utvecklat sina
forvaltningsmodeller och investeringsstrategier. Viktiga fordndringar har genomforts
avseende arbetssétt och relativt fokus pa medelfristiga strategiska allokeringsbeslut i
forhallande till kortsiktig aktiv forvaltning, omfattning av VD:s mandat att fatta
strategiska investeringsbeslut, fordelning mellan intern och extern forvaltning och
utveckling av fondernas hallbarhetsarbete.

Under 2015 har fonderna fortsatt att utveckla sina forvaltningsmodeller och
investeringsstrategier och samtliga fonder har genomfort viktiga forandringar (Bild 6).
Nagra gemensamma teman &r fortsatt okat fokus pé alternativa tillgangar samt fortsatt
arbete med integration av héllbarhet i forvaltningen.

Forsta till Fjarde AP-fondernas investeringar i alternativa tillgdngar har dkat frén 18% till
21% av totalt forvaltat kapital under 2015 med 6kningar i alla fonder forutom Fjarde AP-
fonden. Okningarna i Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna har framst drivits av
investeringar i fastigheter, infrastruktur och onoterade riskkapitalfonder i syfte att 6ka
diversifieringen.

I tillagg har tva av fonderna, Forsta och Andra AP-fonderna, implementerat reviderade
langsiktiga malséttningar fran och med den 1 januari 2015. Forsta AP-fonden har
etablerat en malsdttning i reala termer (4,0% per ar 6ver rullande tioarsperiod), i linje med
ovriga fonder, och Andra AP-fonden har sénkt sitt langsiktiga reala avkastningsantagande
fran 5,0% till 4,5% per ar. Ddrmed har alla fonderna fran 2015 langsiktiga malsattningar
pa mellan 4,0% och 4,5% per ar i reala termer.

17 Avser 1 juli 2001

18 Lagen om allméanna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)
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Bild 6

Viktiga hdndelser under 2015 for Forsta till Fjarde AP-fonderna
= Forandrat langsiktigt avkastningsmal fran 5,5% nominellt ill 4,0% arlig realt sen 1 januari 2015
= Under aret har 10 nya medarbetare anstillts och 6 personer slutat, ytterligare 10 personer forvantas bérja under 2016
=L (ol aven 0 ing som beslutas arligen av styrelsen och verkstélls
av fonden genom (i) en strategisk ti o ing (~10 ars i i (if) dynamisk allokering och operativ
AP1 férvaltning (~0-5 ars investeringshorisont)
= Faktiska tillgangsallokeringen till aktier har minskat med -8 p.e. medan rantor och alternativa tillgangar okat med +3 p.e.
respektive +4 p.e. (framst inom infrastruktur och fastigheter)
= Ny strategi fér i ing av hallbarheti f5 ingen, fokus pa hallbarhet genom t.ex. lagt koldioxidavtryck inom noterade aktier.
* Fonden har under aret 6verskridit gransen om maximalt 5% i onoterade aktier — en i har tagits fram och fljs
= Forandrat langsiktigt realt avkastningsantagande fran 5,0% till 4,5% per ar sen 1 januari 2015
= Minskat strategiska allokeringen till noterade aktier med -2 p.e. (till 45% av strategiska portféljen) och okat alternativa
investeringar med +2 p.e. (till 21% av strategiska portfélien)
= Faktiska tillgangsallokeringen till aktier och réntor har minskat med -7 p.e. medan 6vrigt och alternativa investeringar har dkat
med +2 p.e. respektive +5 p.e. (ill 24% av den faktiska portflien) drivet av fastigheter (+2 p.e.), och kinesiska A-aktier (+1 p.e.)
= Fortsatt fokus pa hallbarhet genom t.ex. formalisering av ESG-strategi och avyttring i 28 kraftbolag
= Fonden har under aret dverskridit gransen om maximalt 5% i onoterade aktier — en handlingsplan har tagits fram och foljs
= Under aret har 5 personer anstallts och 4 personer slutat
= Exponeringen mot riskklasserna Réntor och Valuta minskade fran 25% till 23% (-2 p.e.) respektive 24% till 23% (-1 p.e.) medan
den 6kade fran 15% till 20% (+5 p.e.) mot riskklassen Inflation, framst drivet av fastigheter och infrastruktur
. ing av "Gvrig " och” strategier”
= Fortsatt fokus pa hallbar avkastning med hallbarhetsmal inom CO2-avtryck, gréna obligationer och strategiska
hallbarhetsinvesteringar for 2018. Fonden avyttrade aven sina innehav inom sektorn kol och fossila branslen (MSCl-sektorn)
* Under 2015 slutade 7 personer och 1 & Ytterligare 4 medarbetare har anstalls med start under 2016

AP3

» Okade andelen fondkapital inom strategisk forvaltning genom att foriinga placeringshorisonten for utvalda taktiska investeringar
med drygt +6 p.e. (till 30% av totalt ital) drivet av (i) i +4,0 p.e., (ii) Svenska aktier +2,0 p.e., (ii)
Fastigheter +1,4 p.e., och (iv) Ovriga strategiska positioner -1,5 p.e.
AP4 " Minskat exponeringen mot noterade aktier med -2 p.e., samtidigt 5kat mot rantebérande och fastigheter med +1 p.e. vardera
* Minskat exponeringen mot kreditobligationer med drygt -3 p.e., samtidigt 6kat mot statsobligationer med motsvarande
= Fortsatt stort fokus pé hallbarhet och klimat genom PDC och arbete med och ¥

= Under aret har 5 personer anstllts och 6 personer slutat
KALLA: AP-fondema; intenvjuer; arsredovisningar; hemsidor; McKinsey-analys.

AP-fondsutredningen (DS 2015:34 Nya regler for AP-fonderna), dir forslag om nya
regler for AP-fonderna presenterades (bland annat nya placeringsregler, skérpta krav pa
héllbarhet, hopslagning fran fem till tre buffertfonder och styrning genom en ny
gemensam huvudman), féranledde ocksa att AP-fondernas ledningar spenderade tid under
andra halvaret 2015 med remissvar.

En utvirdering av fondernas genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader visar att
samtliga fonder har uppnétt sina ldngsiktiga avkastningsmal sedan starten 2001 och under
den senaste femarsperioden. Aven under den senaste tiodrsperioden har alla fonderna
forutom Andra AP-fonden uppnatt sina ldngsiktiga avkastningsmal (Bild 7).!° Det dr
dock viktigt att notera att orsaken till att Andra AP-fonden inte uppnatt sitt
avkastningsmal under den senaste tiodrsperioden &r att fonden haft ett hogre
avkastningsmédl &n ovriga fonder. Fjarde AP-fonden haft hdgst genomsnittlig avkastning
sedan starten (6,0% per ar), under den senaste tioarsperioden (6,7% per ar) samt under
senaste femdrsperioden (9,7% per 4r). Fjirde AP-fonden hade tillsammans med Tredje
AP-fonden hogst avkastning 2015 (6,8%).

Forsta AP-fonden har haft lagst genomsnittlig avkastning sedan starten 2001 (5,5% per
ar), under den senaste tiodrsperioden (5,5%) och under den senaste femarsperioden

19 Fonderna har enligt uppdrag utvarderats sedan start, dver den senaste tioarsperioden samt 6ver den
senaste femarsperioden (det ar vart att notera att fondernas langsiktiga avkastningsmal ej ar definierade
enligt dessa tidshorisonter)
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(7,7%). Forsta AP-fonden hade tillsammans med Andra AP-fonden ldgst avkastning
(4,0% per ar) 2015.

Totalt sett var snittet av fondernas avkastning 2015 (5,5%) i linje med genomsnittlig arlig
historisk avkastning sedan starten 2001 (5,4%?20). Déremot var skillnaderna mellan
fonderna bland de storsta sedan starten vilket bedéoms bero péa att fondernas
investeringsstrategier skiljer sig mer idag &n for 5-10 &r sedan. Forsta AP-fonden nadde
en avkastning pa 4,0%, Andra AP-fonden 4,0%, Tredje AP-fonden 6,8% och Fjarde AP-
fonden 6,8%. Forsta AP-fonden hade framfGrallt ett sémre bidrag fran globala aktier och
aktier i tillvixtmarknader (omkring -1 procentenhets bidrag jamfort med omkring +1-2
procentenheters bidrag for Tredje och Fjarde AP-fonderna exklusive valutaeffekter).
Andra AP-fonden hade framfGrallt ett sdmre bidrag fran valutaeffekter (omkring +/-0
procentenheters bidrag jimfort med omkring +2 procentenheters bidrag for Tredje och
Fjarde AP-fonderna?!).

Det bedoms ocksé vara intressant att analysera fondernas risktagande i forvaltningen for
att uppna sin avkastning. En viktig risk fonderna &r utsatta for och som styrs av fondernas
val av investeringsstrategi ar marknadsrisken22. Ett sétt att bedoma vilken marknadsrisk
fonderna tagit i relation till sin uppnadda avkastning dr att berdkna den sa kallade
“sharpekvoten™23 som ett matt pa den riskjusterade avkastningen. En analys av fondernas
sharpekvoter forsvaras av att fonderna har olika andel onoterade tillgangar i portfoljen,
vilka till skillnad fran noterade tillgdngar inte vérderas dagligen och ddrmed drar ner
portfoljens volatilitet. Fondernas sharpekvoter har dirfor berdknats bade for fondernas
totalportfoljer och likvidportfoljer (den sistndimnda bestar endast av noterade tillgangar
med dagliga vérderingar).

De berdknade sharpekvoterna i den hidr rapporten kan avvika fran fondernas egna
redovisade virden da samma definition av riskfri ridnta anvénts for samtliga fonder dver
hela tidsperioden 2001-2013 i syfte att 6ka jimforbarheten mellan fonderna ver tid24.
Historiskt har fonderna anvént olika definitioner av riskfri rdnta, men under de senaste

20 1 januari 2001

21 Under 2015 har Férsta till Fjarde AP-fonderna haft en hog valutaexponering (23-31%) jamfort med
tidigare ar, men lagre an 2014. Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden rapporterar positivt nettobidrag pa
SEK 3-5 miljarder 2015 medan Andra AP-fonden rapporterar negativt nettobidrag pa SEK -0,4 miljarder
2015. Notera att fonderna redovisar effekterna fran valutaexponeringar pa nagot olika satt. Forsta, Tredje
och Fjarde fonden redovisar valutaeffekterna separat medan Andra AP-fonden inkluderar de positiva
effekterna fran valuta per tillgangsslag och kostnaden for valutasakringen separat. Andra AP-fonden har
dock fortydligat nettoeffekten av dessa i beskrivningen av valutaexponeringen sa siffran blir jamférbar med
ovriga fonder

22 Definieras som risken att vérdet pa en tillgang férandras drivet av férandringar i varderingen av de
underliggande tillgangarna. Fondernas utsatter sig ocksa for andra risker, till exempel motpartsrisker,
operationella risker och systemrisker

23 Sharpekvoten berdknas som skillnaden mellan fondens avkastning och den riskfria rantan dividerat med
fondens volatilitet och benamns oftast riskjusterad avkastning

24 Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel 2001-10 och
2-arig svensk statsobligation 2011-13, samt antagande om 260 handelsdagar
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aren har fondernas definition konvergerat. Sedan 2014 har fonderna anvint en gemensam
definition av riskfri rdnta25, vilken dven anvénts i rapporten.

En analys av fondernas riskjusterade avkastning over tid, métt som sharpekvot, 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 ar
sma under langre tidsperioder. Samtliga fyra fonder hade en sharpekvot pa 0,5-0,6 per ar
for totalportfoljen sedan starten 2001, 0,5-0,6 per ar den senaste tioarsperioden och 1,0—
1,2 per ar den senaste femarsperioden. Den hoga genomsnittliga riskjusterade
avkastningen, matt som sharpekvot, under den senaste femarsperioden forklaras av att
aren mellan 2011 och 2015 har varit starka ar for fonderna sett ur ett historiskt perspektiv.
Under 2015 var skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning storre och
varierade mellan 0,5 fo6r Forsta och Andra AP-fonderna och 1,0 for Tredje AP-fonden
som generade hogst riskjusterad avkastning 2015 (varierade mellan 2,5 och 2,8 ar
2014)26, Fjarde AP-fonden hade en riskjusterad avkastning pa 0,8.

Bild 7
Jamfoérelse mellan avkastning och mal Forsta till Fjarde AP-fonderna = et
Forsta till Fjarde AP-fonderna 1 jan 2001 till 31 dec 2015 AP2
ittlig arlig i ikt Riskjusterad W AP3
i 2 1] att kastnit
Poriod ;f‘!ﬂ:tzstnadsr ;:lff;:rmgsmél ppnatt . avkastning ) B Apa

AP 55 54
Sedan start AP2 58 58
(2001'-2015) Ap3. 58 51
AP4 60 56
AP1 55 54
104r AP2 58 61
(2006-2015) Ap3. 58 51
AP4 6.7 56
AP1 77 52
5ar AP2 8,0 53
(2011:2015) oy 84 44
AP4 97 49
APA 40 41 nat 05
1ar AP2 40 46 nfat 05
(2015) AP3 68 41 nfat 10
AP4 68 46 nat 08

Not: Riskjusterad avkasting (sharpekvoter) kan skija sig fran redovisade varden da olika riskira rantor har anvants | berskningarna

11 juli 2001

2 AP-fondernas Iéngsikiga malsattning skijer sig over tidsperioderna. AP har som malsattning ait na on real avkastning pa 4.0% sedan 2015, mellan 2001-14 var mélsatiningen 5.5%
nominellt, AP2 har som mélsatining alt na en real avkastning pa 4.5% sedan 2015, mellan 2001-04 var mélsatingen 4% realt, 2005-14 5% realt. Mellan 2001-2008 omfattade
maisattningen den noterade andelen (96%) av portfojen for AP2. AP3 har som malsattning att na en real avkastning pa 4.0%. AP har som malsattning ait na en real avkastning pa 4.5%.

3 Avser sharpekvoten for tolalportfdlen. Liknande monster f6r AP1-4 kan ullasas | jamfcrelser av likvidportfojrs sharpekvot

4} applicerbart 44 avkastningsmalen s upp pa en period som oversliger eft ar

KALLA: Férsta til Fjérde AP-Fonden; McKinsey-analys

ASCUNENN ENENNNN

25 En sammansatt ranteportfolj (YCGT0021) som ar 2015 ger en riskfri réanta pa 0,1184%

26 Fondernas riskjusterade avkastning ar lagre 2015 jamfért med 2014, framfér allt drivet av lagre
avkastning (volatiliteten har ocksa varit nagot hogre jamfort med 2014). Skillnaden i sharpekvot fonderna
emellan ar nagot storre 2015 an 2014, givet storre skillnader i avkastning.
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Ett annat vedertaget riskmétt &r Value at Risk (VaR), som anger den maximala forlust
som portfSljen riskerar att gora under en dag.”” Samma utmaning vad giller berikning av
sharpekvot for onoterade tillgangar géller dven for VaR. For onoterade tillgéngar finns
inga marknadsnoteringar, utan marknadsviarden uppskattas med relativt lag frekvens,
vilket kan innebéra att den verkliga risken underskattas. Med anledning av detta har VaR
for fonderna i utvédrderingen beraknats utifran en gemensam metodik och definition samt
for bade fondernas totalportfoljer och likvidportfoljer.

En analys av fondernas érliga avkastning i relation till VaR visar att Fjarde AP-fondens
hogre avkastning bade i totalportfoljen och i likvidportfoljen har skapats genom att ta en
hogre risk uttryckt som VaR (Bild 8). Under den senaste tioarsperioden har skillnaderna i
VaR varit sma mellan fonderna, med nagot storre skillnad under de senaste fem aren.

Aven om volatilitet och VaR ir vedertagna matt pa risk, finns en debatt kring i vilken
man matten &r relevanta for att méta risk for en pensionsfond med lang tidshorisont och
utan solvenskrav.

Bild 8
Jamforelse mellan risk och avkastning for Forsta till Fjarde AP-fonderna
Jamférelse av VaR och total avkastning, Procent indikerar [l 2006-2015
Gnskvard
position [l 20112015
Totalportfélj Likvidportfélj
Genomshittlig arlig nominell ing fore ittlig arlig nominell avkastning fore kostnader
12 12
" "
10 10
= AP4
9 AP3 9 " AP4
[
8 AP2n 8
AP1 AP3 =
7 n AP4 ’ u "AP2
6 AP3E  EAP2 6 AP1 AP4
5 AP1 5 AP3LE g rpo
AP1
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
0,5 06 07 08 0,9 1,0 1,1 1.2 05 06 0,7 08 09 1,0 1.1 12
Genomsnittlig VaR som andel av portfélj Genomshittlig VaR som andel av portf6lj

Not: Value at Risk (VaR) ar et riskméit som med 95% sannolikhet anger en portfols maximala forust under en specifik idsperiod. VaR har uppskattats ex-post pé daglig basis basorat pa
1 ars rullande avkastringshistorik (i procent) med aniagande om 260 handelsdagar per ar. Det genomsnittiga vardet for VaR over tidsperioder beraknas som genomsnittet av dagliga
varden under tidsperioden. En enhellig definition av Value at Risk har anvants vars AP1-4

KALLA: Forsta il Fiéirde AP-fonden; McKinsey-analys

Forsta till Fjarde AP-fonderna har 6ver tid utvecklat sina forvaltningsmodeller. Som foljd
av detta definierar och arbetar fonderna idag pa olika sdtt med aktiv forvaltning, vilket
forsvarar historiska jaimforelser av aktiv avkastning samt jamforelser mellan fonderna.
Flera av fonderna definierar idag aktiv avkastning som meravkastning fran totalportfoljen

27 Med 95% sannolikhet. VaR drivs huvudsakligen av volatiliteten i marknaden, korrelationen mellan
tillgangsslagen och positionsforandringar i portfélien
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jamfort med sina respektive jamforelseportfoljer. I denna rapport anvinds en definition av
aktiv avkastning for respektive fond som mdjliggor historisk jamforbarhet men skiljer sig
frén vad vissa av fonderna sjilva idag kommunicerar som aktiv avkastning. Under 2015
samt under den senaste femarsperioden genererade samtliga fonder en positiv avkastning
fran sin aktiva forvaltning fore kostnader. Resultaten frén fondernas aktiva forvaltning
presenteras mer detaljerat i kapitel 4-7 om respektive fond.

Forsta till Fjarde AP-fondernas aggregerade faktiska tillgangsallokering har fordndrats
over tid sedan starten 2001. Andelen svenska aktier har successivt minskat fran 19% ar
2001 till 13% 2015 (Bild 9). Fonderna har inom utlédndska aktier 6kat andelen aktier i
tillvixtmarknader successivt. Fonderna har ocksé okat sin exponering vésentligt mot
alternativa investeringar fran 3% 2001 till 21% 2015 och minskat allokeringen till
rantebdrande tillgangar fran 38% till 32%. Fondernas aktieallokering skiljer sig fran den
globala aktiemarknaden, med 6vervikt i Sverige och undervikt i tillvixtmarknader (en sa
kallad home bias” som beskrivs tidigare i arets utvérdering).

Bild 9

Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna
% av fondernas faktiska portfolj; 100 % = SEK miljarder
[l Acier [l Rémobrande tigengar [l Aternativa tgangar [ ] Ovigt

Total til ing! for AP1-4 i ing 31 dec 2015

100% = 529 469 557 627 750 639 581 591 80! 3 301 303
Ovrigt (TAA etc)? | - iy = = = =

Alttillgangar®— N
Réntor

Akt tllvaxt- | B

marknader Ty RN N s
Utléndska aktier

(exKl.tillvéxt-

marknader)

Svenska aktier

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 104 114 12¢ 13¢ 14¢ 2015 AP1 AP2  AP3* AP4

1A genomenit Ugingsalokring

o it asigheer, et squt, hedgeondr, konveriler, b sEukr
2010- on oxakt konvertering av riskKiassor tl ilgangsk'
loderar ranteerminer mossvarande 1.7% o toia Ulgonger under

S Tigimgosson o
KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

e AL dsion ideras dosa | igingekessen it

Under 2015 fortsatte fonderna att 6ka sin allokering till alternativa investeringar.
Fonderna begréinsas dock av sina placeringsregler, som bland annat reglerar hur mycket
fonderna far investera i onoterade aktier (maximalt 5% av det investerade kapitalet). For
investeringar i fastigheter finns inga begrinsningar, vilket fonderna utnyttjat for att oka
andelen alternativa tillgangar. En jamforelse vid utgangen av 2015 visar att skillnaderna
mellan de individuella fondernas tillgdngsallokering fortsatte att 6ka under aret. Fjarde
AP-fonden skiljer sig mest frdn de ovriga tre fonderna. Fjarde AP-fonden har 56% av
kapitalet investerat i noterade aktier, varav 18% av kapitalet investerat i noterade svenska

16
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aktier, vilket dr vésentligt hogre 4n de andra fonderna. Som jimforelse har de tre andra
fonderna mellan 38% och 44% av kapitalet investerat i noterade aktier, varav 10-12%
investerat i noterade svenska aktier. Det finns idag dven viktiga skillnader vad giller
fondernas allokering till alternativa tillgangar, dar Forsta AP-fonden har hogst andel med
omkring 29% medan Fjarde AP-fonden har ldgst andel med 9%. Det dr virt att notera att
Tredje AP-fonden fran och med 2010 baserar sin allokering pa riskklasser istéllet for
tillgangsklasser, varfor angiven tillgdngsallokering for fonden ar approximativ.

SJATTE AP-FONDEN 1997-2015

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?8 dr att uppnd hog avkastning med tillfredstéillande riskspridning genom att
investera i onoterade bolag framst i Sverige. Sjdtte AP-fonden ar ocksa en stdngd fond
utan in- och utfléden. Detta gor att fonden behover arbeta med likviditetsplanering for att
kunna goéra uppfoljningsinvesteringar i portféljbolag, nyinvesteringar och ticka l6pande
kostnader.

Under 2015 genomforde fonden foljande viktiga fordndringar:

m Fonden gjorde en ny saminvestering i Sivantos (tidigare Siemens Audiology
Solutions). Under aret borsintroducerades ocksa Tobii, ddr fondens dgarandel fore
introduktionen var cirka 7%. I december 2015 annonserades dven forséljningen av
Volvofinans och forséljningen forvantas avslutas under andra halvéret 2016.

m Fonden gjorde dven nya utféastelser till externa riskkapitalfonder om cirka SEK 2,5
miljarder, varav SEK 1,5 miljarder inom Norden och SEK 1,0 miljarder utanfor
Norden. Totalt utfast, men dnnu inte sysselsatt kapital till nya fonder, uppgér ddrmed
till SEK 6,8 miljarder.

m  Under éret fortsatte fonden att utveckla sitt hallbarhetsarbete med fokus pa miljo och
klimatavtryck. Under é&ret slutade fem personer (varav fyra arbetade inom
investeringsverksamheten och en inom administration) och en person anstilldes.
Ytterligare en person anstdlldes med anstdllningsstart under 2016.

m  Fonden implementerade ett nytt affarssystem (eFront) som kan hantera bade fond-
och foretagsinvesteringar.

Fondens kapital uppgick vid utgangen av 2015 till totalt SEK 26,4 miljarder, varav SEK
19,4 miljarder var investerat i fondens investeringsverksamhet och SEK 7,0 miljarder
fanns i fondens likviditetsforvaltning?®. Sjétte AP-fondens totala kapital har 1997-2015
vuxit med SEK 16,0 miljarder, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 5,0%
per ar och 6,3% per ar for investeringsverksamheten (Bild 10). Under perioden 2006-

28 Sjatte AP-fondens uppdrag beskrivs lagarna 2000:193 och 2007:709 samt tillhérande férarbeten
29 |nkluderar sedan 2012 noterade smabolag
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2015, d& en majoritet av fondkapitalet har varit investerat 1 fondens
investeringsverksamhet, har Sjitte AP-fondens avkastning efter kostnader varit 5,7% per
ar och 6,3% for investeringsverksamheten. Det ar ldgre 4n fondens avkastningsmal, bade
det som géllde fram till och med 2011 och det nya malet som géller fran 2012, och dven
lagre 4n flera externa aktiemarknadsindex for medelstora och sma svenska bolag.
Fondens avkastning var dock hogre dn inkomstindex.

Det avkastningsmal som infordes 2012 ar anpassat for den nya investeringsstrategin som
beslutades 2011, vilket gor avkastningsmalet mindre relevant for perioden fore 2012. Det
dr vart att notera att fondens totala avkastning dven paverkas av att fonden &r stingd och
forvaltar en likviditetsreserv samt att fondens investeringar i onoterade tillgdngar véarderas
enligt principer som ej tar hénsyn till upp- eller nedgangar pa borsen. Detta innebér att
fondens avkastning har svart att mita sig med referensindex som &r kopplade till borsen
(till exempel fondens eget langsiktiga avkastningsmél) under perioder av kraftig
borsuppgang som under de senaste dren, och tvdartom under perioder av fallande
borsvarderingar.

Bild 10
SJATTE AP-FONDEN
Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj

Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2015 2011-2015 2006-2015 1997-2015

AP total

AP6 investerings-
verksamhet

Avkastningsmal

Avkastningsmal
enl. tidigare

malsattning?
’7 Inkomstindex
Externa Noterade svenska
index mellanstora bolag®
Noterade svenska
smabolag*

1 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap Gl (gamia SHB Nordix Al-Share) + riskpremie om 2,5% baserat pé fondens riskprofil och kassalokering

2 Baserat pa den malsatining som anvéindes 2003-11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malet elt borsindex. Under 2015 var reporantan -0,25%, under 20112015 var reporantan 0,88%,
under 2006-2015 var reporantan 1,63% samt under 1997-2015 var reporan

3 Total avkastning for MSCI Swedish Mid cap (for svenska mellanstora bolag)

4 Tolal avkastning f6r MSC Swedish Small cap (fér svenska smabolag)

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet genererade under perioden 2011-2015 en
avkastning efter kostnader pd 6,5% per r (Bild 10). En analys av utvecklingen for olika
delar av fondens investeringsverksamhet visar att fondens investeringar i mogna bolag
("buyout”) har skapat en avkastning pd omkring 15% per ar (méitt som IRR) sedan
fondens start, medan fondens investeringar i tillvixtbolag (“venture”) genererat negativ
avkastning och dragit ner fondens totalavkastning avsevirt. Under de senaste aren (2013-
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2015) har dock dven fondens investeringar i tillvdxtbolag genererat en positiv avkastning
(inom foretags- och fondinvesteringar).

Fondens kostnader under 2006-2015 har varierat mellan SEK 120 och 180 miljoner per ar
(0,5%-1,0% av forvaltat kapital per ar). Variationen i kostnaderna har framst drivits av
variation i externa forvaltningskostnader for noterade smabolag (kostnaden var som hogst
ar 2007 och har sedan dess haft en nedatgaende trend) 2015 uppgick fondens totala
kostnader till SEK 127 miljoner (0,5%), varav SEK 106 miljoner utgjordes av interna
forvaltningskostnader och gemensamma kostnader.

SJUNDE AP-FONDEN 2001-2015

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstatt fran att vilja 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
malséttningen att den sammanlagda allmédnna 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, varav
AP7 Séafa30 dr forvalsalternativet for dem som inte aktivt véljer en forvaltare i
premiepensionssystemet. De &vriga fem produkterna (liksom Séfa) kan viljas i
konkurrens med premiepensionssystemets ovriga omkring 830 fonder. Malet for AP7
Séfa dr att generera en avkastning som overstiger premiepensionsindex3! och mélet for
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond ar att sla sina respektive jaimforelseindex.

Under 2015 har Sjunde AP-fonden genomfort flera fordndringar. Fonden har under éret
minskat havstangen fran 50% till 25%. Styrelsen beslutade att justera ned havstangen pa
négra drs sikt med hénsyn till borsens nuvarande vérderingar samt fondens risktolerans.
Fonden har fortsatt utveckla arbetet med risk, kontroll och regelefterlevnad genom o6kat
fokus pé riskhantering i forsta linjen dir fonden forstirkt resurserna och anstillt fyra
medarbetare i investeringsorganisationen under 2014. Fonden har dven vidareutvecklat
sin processtyrning och starkt den oberoende rollen for fondens Chief Risk Officer och
Compliance Officer, samt vidareutvecklat rutiner och processer inom exempelvis
dokumentation av processer, rapportering till ledning och styrelse och uppdatering av
regelverk och policys. Under aret har fonden éven fortsatt arbetet med hallbarhet genom
utveckling av ESG-arbetet samt integrering med forvaltningen. Som en del av ESG-
arbetet har fonden under aret valt att fokusera pa klimat som ett tema (i tilligg till 2014
ars tema riskkapital; 2016 ars tema &r vatten). Fondens ledning har, i likhet med 6vriga

30 gafa star for Statens Arskullsférvaltningsinitiativ. Statens icke-valsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde
AP-fondens Premiesparfond. Safan kan ocksa aktivt véljas

31 Premiepensionsindex definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet
exklusive AP7:s produkter genom hela rapporten
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AP-fonder, under andra halvéret spenderat tid pd remissvar gillande AP-
fondsutredningen.

Bild 11
SJUNDE AP-FONDEN
Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell 24 maj 2010 —

31 dec 2015
Arlig avkastning; Procent Utveckling fér AP7s
forvalsalternativ mot
2015 Premiepensions-index®
Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell mot benchmark M 2010-15°  jan 2001 - dec 2015
155 156
147 "5 .
6,3 6782 6,6 6,1 57 APT! 58
0921 0924
| | Justerat 59
SAFA  Premie- ~ AP7  Bench- MSCIAl  AP7  Bench- APT1 ’
pen- Aktie- mark Country Rénte- mark
sions- fond  forAP7 World fond  for AP7
indext | Aktie-  Index® | Rénte- Premie-
| fond® | fond” pensions- 34
Benchmark Byggstensfonder index*
Fond-
P 283 261 22 Justerat
kapital' Premie- 39
Antal pensions- 3
spararez 3,300,200 ~44,200 ~11,400 index'

1 Ovigt Kapital investerat via Fersiktig, Balanserad och Offensiv; 2 Avser de sparare som akiivt val alt investera hela ellr delar av sin porfd] | en av byggstensfonderna (investeringar via
afa och statens fondportfofer ¢ inkluderade) 2015-12-31; 3 Geomelriskt srittav den arliga avkastningen 24 maj 2010-31 dec 2015. Fonden har sedan 2014 andral definiionen pa akllv
avkastning | AP7 Akliefond Ul at inkludera aven PE och kassa: 4 Genomsnillig avkastning for fondema | premiepensionssystemet (exklusive APT:s produkter); 5 APT:s benchmark for AP7
Aktiefond kommer ett normalar besta av 1 x MSCI ACWI (i SEK) + 0.5 x MSCI ACWI (1 USD) samt justering for finansiering av havstang. For 2010 ar benchmark anpassat for hévsténgens

successiva uppbyggnad under aret: men ¢ valutasakrat; 7 HMSC13 f6r 2010 och HMT74 for 2011; 8 Ulgérs av PSF jan 2001-maj 2010 och SAFA maj 2010-dec 2015; 9 SAFA
bestod den 30 december 2015 av 92.2% AP7 Aliefond och 7.8% AP7 Rantefond; 10 Genomsnitti avkastning for premiepensionsindex justerat for avgifter och rabatter; 11 Utgors av PSF
jan 2001-maj 2010 och SAFA maj 2010-dec 2015, justerat for avgiter och rabatter

KALLA: Sjunde AP-fonden; APT MeKi I

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2015 33,8% av totala premiepensionssystemets
kapital, vilket motsvarar SEK 283 miljarder. Under perioden 24 maj 2010 till 31
december 2015 genererade forvalsalternativet Safa i genomsnitt en avkastning pa 14,7%
per ar, medan premiepensionsindex hade en genomsnittlig avkastning pa 8,2% per &r.
2015 var avkastningen pa Séfa 6,3%, jamfort med 6,7% for premiepensionsindex.

Under hela perioden 2001-2015 har dédrmed Sjunde AP-fondens forvalsalternativ3? i
genomsnitt avkastat 2,4 procentenheter mer dn premiepensionsindex per ar (5,8%
respektive 3,4% per ér). Justerat for rabatter har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ haft
en genomsnittlig avkastning om 5,9%33 per &r och premiepensionsindex en avkastning
om 3,9%34 per ar. AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond genererade under perioden 24 maj
2010 till 31 december 2015 en ldgre avkastning &n respektive jimforelseindex (Bild 11).

32 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2013

33 Premiesparfonden hade mellan perioden jan 2001 och férsta kvartalet 2007 en avgift pa 0,5% och
lamnade under den tiden en genomsnittlig rabatt pa 64,7% per ar. Fran och med andra kvartalet 2007 har
Premiesparfonden och sedan Safa alltid legat under det fria uttaget om 0,15%. Den genomsnittliga
férvaltningsavgiften har under perioden 2001-2013 varit 0,32%

34 Fonderna i premiepensionssystemet (Safa och statens fondportfoljer ej inkluderade) har under perioden
2001-2013 haft en genomsnittlig arlig forvaltningsavgift om 0,89% med en genomsnittlig rabatt om 54%

20

233



Skr. 2015/16:130

Bilaga 9

234

Den aktiva avkastningen 2015 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Rantefond
var 56 respektive -1 baspunkter. For perioden 24 maj 2010 till 31 december 2015 var den
aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Réntefonden i genomsnitt 4 respektive
-31 baspunkter per ar. Rantefonden har forvaltats passivt sedan 2012.33

Fondbolagets faktiska kostnader, inklusive courtage for Aktiefonden, som andel av
kapital for Aktiefonden och Réntefonden 31 december 2015 uppgick 2015 till 0,08%
(0,08% 2014) for AP7. Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7
Réntefond uppgick 2015 till 0,12% (0,12% 2014) respektive 0,05% (0,05% 2014) av
fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de 830 fonder som ingick i
premiepensionssystemet 31 december 2015 var 0,92% (0,31% efter rabatter).

AP-FONDERNAS RISKHANTERING, KONTROLL OCH
REGELEFTERLEVNAD

I arets utvédrdering har en fordjupad analys av fondernas arbete med riskhantering,
kontroll och regelefterlevnad (compliance) genomforts. Syftet med fordjupningsarbetet ar
att beskriva hur AP-fonderna arbetar med riskhantering, kontroll och regelefterlevnad och
belysa viktiga likheter och skillnader mellan fonderna. Dessutom gors jimforelser med
andra ledande institutionella investerare inom valda omraden for att bedéoma i vilken
utstrackning AP-fonderna skiljer sig frdn Ovriga kapitalforvaltningsbranschen.
Fordjupningen omfattar Forsta till Fjarde AP-fonderna samt Sjunde AP-fonden. Sjitte
AP-fonden inkluderas ej i drets fordjupningsarbete, givet fondens annorlunda roll,
inriktning och regelverk. Det dr dock viktigt att poédngtera att det dven finns skillnader
mellan Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonden som bdor beaktas vid en jamforelse mellan
fonderna. Framf6rallt skiljer sig Sjunde AP-fonden gentemot de Gvriga fonderna da
fonden har en annan roll i pensionssystemet och delvis styrs av andra regelverk samt har
en annan forvaltningsmodell och ndgot mindre fondkapital. I Kapitel 10 &terfinns de
fullstdndiga resultaten fran analysen.

Analysen fokuserar pa fondernas arbete med riskhantering utifran fem omraden:
riskstrategi, organisation och styrning, processer och systemstdd, kompetensutveckling
och samarbeten samt utveckling och prioriteringar framat. Fondernas arbete med kontroll
och regelefterlevnad analyseras utifran fyra omraden: oversikt 6ver styrande regelverk for
AP-fonderna, AP-fondernas efterlevnad av regelverken, skillnader i regelverk jamfort
med svenska privata institutionella investerare (exempelvis livforsidkringsbolag och
fondbolag) samt AP-fondernas frivilliga regelefterlevnad utover de styrande regelverken.

Information har inhdmtats via ett stort antal intervjuer med AP-fonderna (totalt ca 30
intervjuer) och analys av tillgdnglig intern och extern dokumentation. Det &r viktigt att
notera att analysen fokuserar pa ett urval av “markdrer” som ger forutsittningar for och

35 Negativ avvikelse fran jamforelseindex 2015 till foljd av att jamforelseindex ej gick att replikera fullt ut
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kan bidra till god riskhantering, kontroll och regelefterlevnad. Analysen &r dock inte

heltickande (och ser inte till specifika innehav) och den ger inte svar pd om fonderna

kommer vara framgdngsrika i sin riskhantering, kontroll och regelefterlevnad.

Baserat pa analysen av de utvalda "markdrerna” bedéms att samtliga AP-fonder har en
hog ambitionsniva kring arbetet med risk, kontroll och regelefterlevnad och att fonderna
under de senaste aren har tagit viktiga steg for att etablera professionella risk- och
compliancefunktioner. Sammantaget bedoms att AP-fonderna utifran detta har kommit
ungefér lika langt i arbetet med risk, kontroll och regelefterlevnad samt att fonderna
haller en standard i linje med andra ledande statliga pensionsfonder och privata
institutionella investerare3°.

I sitt arbete med riskhantering har AP-fonderna manga likheter sinsemellan, men det
finns ocksa skillnader. Likheterna bestar exempelvis i att fonderna identifierar samma typ
av huvudsakliga risker och att finansiella risker hanteras och mits pa liknande sitt i linje
med internationell standard i kapitalforvaltningsbranschen. Vidare finns det likheter i
organisation da samtliga fonder har separerat risk och compliance fran forvaltningen for
att skapa oberoende. Samtliga fonder har ocksd under 2014-2015 fokuserat pa
uppgradering av systemstod for riskhantering till system som anses vara branschstandard
och hojt sin kvant- och systemkompetens hos personalen. Samtliga fonder samarbetar
ocksé med varandra genom olika samarbetsforum (exempelvis risk- och
avkastningsanalys och juridik) och har internationella utbyten (exempelvis deltagande i
branschkonferenser).

Det finns dven skillnader i fondernas arbete med riskhantering, till exempel vad géller
hantering av operativa risker, organisation, styrning, processer samt rapportering till
styrelse. AP-fonderna har de senaste dren fokuserat pd att utveckla sitt arbete med
operativa risker och flera av fonderna har inspirerats av Finansinspektions foreskrifter om
operativa risker. Operativa risker dr bredare i sin definition &n finansiella risker och
hanteras och mits olika tviars AP-fonderna (jaimfor med finansiella risker som hanteras
och mits liknande tvdrs fonderna), vilket ocksd ar i linje att privata institutionella
investerare som ocksé visar stor variation i definition och hantering av operativa risker.
Samtliga fonder identifierar operativa risker och har nagon typ av arlig sjalvutvéardering
och rapportering av dessa inklusive rapportering av incidenter som klassas som operativa
(exempelvis Overtradelser av interna riskmandat eller av andra interna regelverk).
Daremot skiljer sig fonderna avseende detaljrikedom i klassificeringen av operativa risker
dédr Andra, Sjunde och delvis Tredje AP-fonden har en mer detaljerad riskklassifikation.
Vidare skiljer sig metodiken for hur fonderna genomlyser operativ risk i processer dir
Forsta och Andra AP-fonden har etablerat formaliserade organ (kallat Processgruppen
eller Processledningsorganisationen) for genomlysning av utvalda processer och Sjunde
AP-fonden gor kontroller av utvalda processer over aret baserat pa en riskkartlaggning.
Andra AP-fonden har utvecklat sitt arbete med operativa risker 6ver flera ar, bland annat

36 For mer detaljer om hur dessa arbetar las Kapitel 10 som beskriver detta for respektive omrade
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med hjilp av externa konsulter, och har arbetat upp en tydlig systematik for processrisker
som inkluderar kartldggning, prioritering, ansvar, genomlysning och rapportering.

Ytterligare en skillnad &r att fonderna har valt tvd olika organisationsmodeller for
riskfunktionen, dven om bada modellerna 4r oberoende fran investeringsverksamheten.
Forsta och Tredje AP-fonden har kombinerat riskfunktionen med administrationen medan
Andra, Fjarde och Sjunde AP-fonderna har en renodlad riskfunktion. Samtliga fonders
riskchef37 rapporterar direkt till VD (dven om Forsta AP-fondens riskchef inte
organisatoriskt befinner sig direkt under VD sé finns en direktrapportering i relevanta
forum). Bland internationella statliga pensionsfonder finns det en stor bredd i val av
organisationsmodell for riskfunktionen, bland annat drivet av olika forutsittningar sasom
forvaltningsmodell och storlek, men dér bésta praxis anses vara att ha en renodlad
riskfunktion.

Vidare finns det skillnader i hur fondernas styrelser arbetar med risk. Andra AP-fonden
har bade ett risk- och ett revisionsutskott, Fjarde AP-fonden har ett riskutskott (men inget
revisionsutskott) och Forsta, Tredje och Sjunde AP-fonderna har ett revisionsutskott som
ocksa behandlar risk. Fonderna som inte har ett riskutskott har diskuterat om de ska
etablera ett separat riskutskott, men gjort bedomningen att det inte &r rétt for deras fonder
i dagsldget, bland annat pa grund av att det skulle vara samma personer i ett riskutskott
som i nuvarande revisionsutskott och begransningar i fondernas mojlighet att arvodera
mer styrelsearbete i utskott. Sjunde AP-fonden har ocksa ett konjunkturrad som bestar av
utvalda personer ur styrelse och ledning som fokuserar pa riskbedomningen for
hévstangen. De flesta privata svenska institutionella investerare har ett revisionsutskott
som ocksé behandlar risk i likhet med Forsta, Tredje och Sjunde AP-fonderna.

Alla fonder utom Andra AP-fonden foljer principen om tre forsvarslinjer38, men Fjarde
AP-fonden har dnnu inte upphandlat extern internrevision (beslut togs 2015). Styrelsen i
Andra AP-fonden har diskuterat fragan om tre forsvarslinjer i styrelsen och med
revisorer, men inte funnit nagot behov for att aktivera tredje linjen dnnu. Andra, Tredje
och Sjunde AP-fonderna har formaliserade organ for dialog om risk i ledningen, som
kallas riskhanteringskommitté eller dylikt, dir fonderna samlar alla riskfragor med
relevanta personer ur ledningen. Forsta och Fjarde AP-fonderna beaktar samma
riskfragor, men lyfter dem i olika organ beroende pa typ av fraga. AP-fondernas
riskrapportering till styrelse visar ocksd pd viss variation i innehéll och framstéllning,
exempelvis huruvida materialet ticker samtliga risktyper och &r samlat samt ger en tydlig
sammanfattning eller inte. Avseende riskrapportering bedéms fonderna kunna ldra av
bésta praxis fran privata institutionella investerare.

37 Ansvarig for risk. Benamns oftast Riskchef eller Chief Risk Officer (CRO)

38 Principen skilier mellan funktioner som &ager risk och regelefterlevnad (forsta linjen), funktioner for
overvakning och kontroll (andra linjen) och funktioner for oberoende granskning (tredje linjen)
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AP-fondernas arbete med kontroll och regelefterlevnad priglas av de regelverk som styr
fonderna. AP-fonderna regleras forst och framst genom lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder (APL) som ldmnar stor sjdlvstdndighet och tolkningsutrymme. Sjunde
AP-fonden regleras ocksa av APL men hénvisas i vissa delar till lag (2004:46) om
vardepappersfonder (LVF). Givet att APL ldmnar stor sjdlvstdndighet och
tolkningsutrymme  (exempelvis har Forsta till Fjarde AP-fonderna ingen
tillsynsmyndighet och fondernas risktolerans styrs av att “den totala risknivan skall vara
lag”) dr en utvérdering av regelefterlevnad svar att genomfora och baseras pa fondernas
egna rapporterade incidenter. APL har dock ett antal specifika regler, exempelvis
placeringsreglerna, som ir enklare att utvédrdera. Sett till vad fonderna har rapporterat
gillande regelefterlevnad har under 2015 Forsta och Andra AP-fonderna overskridit
placeringsregeln om max 5% onoterade tillgangar enligt APL39 vilket har fortsatt in i
januari och februari 2016. Overtridelserna har inte varit drivna av aktiva
investeringsbeslut utan av marknadsvardesforandringar pa andra innehav eller
valutafordndringar. Fonderna har informerat ledning och styrelse och har atgirdsplaner pa
plats som rapporteras till styrelse.

AP-fonderna paverkas ocksd som aktorer pa de finansiella marknaderna av trender i
kapitalforvaltningsbranschen — bland annat 6kat fokus pa compliance. Detta syns genom
att compliance har fétt ett okat fokus dven hos AP-fonderna under de senaste dren och
resulterat bland annat i tydligare rollbeskrivningar, utdkade arbetsomrdden och mer
resurser. Viss annan myndighetsreglering giller ocksd for AP-fonderna, men i mindre
utstrackning &n andra myndigheter och da framst pa rent administrativa omraden. Vidare
maste samtliga fonder f6lja delar av nationella och internationella finansmarknadsregler
for att handla p& marknadsplatser.

I en jaimforelse mellan AP-fondernas regelverk och regelverk for privata institutionella
investerare ar det viktigt att beakta att olika professionella investerare lyder under olika
regelverk beroende pé verksamhetens syfte och form. Forsta till Fjarde AP-fondernas
regelverk har en ldgre grad av detaljering jamfort med privata institutionella investerare
sd som pensions- och virdepappersfonder eller forsdkringsbolag. Den ldgre graden av
detaljering kan motiveras av tre viktiga skillnader i syfte och form: AP-fonderna forvaltar
inte enskilda privatpersoners kapital (saknar konsumentkontakt), &r en myndighet
(behover ej hantera dgare av fondandelar) och dr inte kritiska for stabiliteten i det
finansiella systemet (jimfor bankers hantering av betalningar och finansiering till foretag
och hushéll). Regelverken skiljer sig bade inom kontroll, rapportering och uppfdljning
(exempelvis privata aktorer maste redovisa och rapportera enligt FFFS (2013:9) och ar
under Finansinspektionens tillsyn) samt inom placeringsregler (exempelvis privata
aktorer skall ha ”lamplig fordelning av placeringar” med hénsyn till vald riskprofil).
Sjunde AP-fondens regelverk dr mer detaljerat d4 fonden styrs av LVF pa vissa delar,
exempelvis placeringsregler samt tillsyn under Finansinspektionen. Detta ar naturligt

39 Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (APL) innehaller placeringsregler som bland definierar att
fonderna max far ha 5% av tillgangarna i onoterade innehav
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givet att Sjunde AP-fonden forvaltar privatpersoners enskilda kapital och agerar mer likt
andra privata institutionella investerare.

Som aktér pd de finansiella marknaderna paverkas AP-fonderna av nuvarande och
kommande regelverk dven om regelverken inte alltid dr direkt tillimpliga. Ledning och
styrelse i samtliga AP-fonder dr mana om att halla sig a jour och agera likt privata aktorer
pé de finansiella marknaderna. Sjunde AP-fonden har fattat ett styrelsebeslut om att folja
LVP fullt ut for relevanta delar utdver lagstadgade delar, exempelvis intern organisation.
Samtliga fonder har inspirerats av icke styrande regelverk, exempelvis for att utforma
risk- och compliancefunktioner och interna regelverk over anstélldas affarer eller policy
for gavor, representation och andra formaner. Vidare har fonderna visst samarbete mellan
fonderna kring regelverk exempelvis gemensam utredning av EMIR40 och MiFiD 241

REKOMMENDATIONER BASERAT PA ARETS UTVARDERING

Baserat pa resultaten fran den grundldggande utvarderingen av AP-fondernas verksamhet
2015 samt den fordjupade analysen kring fondernas riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad har nio rekommendationer tagits fram. Rekommendationerna beddms
viktiga att diskutera for att fortsitta utveckla fondernas verksamhet framat. Nagra av
rekommendationerna bygger pa observationer som ocksd aterfunnits i tidigare ars
utvirderingar och som har aktualiserats igen till foljd av utvecklingen under 2015.

1. Se over Forsta till Fjirde AP-fondernas placeringsregler. Frigan kring
placeringsregler for Forsta till Fjarde AP-fonderna har aterigen aktualiserats under
2015 och bor ses Over for att optimera forutsittningarna att skapa maximal avkastning
till 1ag risk framét. Forsta och Andra AP-fonderna har overskridit maxgrinsen 5%
onoterade tillgangar till f6ljd av dndringar i marknadsvarden och den radande laga
rantemiljon gor att fonderna ndrmar sig minimumgrénsen pa 30% for investeringar i
réantebdrande papper (32% vid utgangen av 2015) och flera av fonderna uttrycker oro
for att na sina langsiktiga avkastningsmal under de ndrmsta aren givet lagrantemiljon.
Detta kombinerat med hog volatilitet pa aktiemarknaderna kan bidra till att AP-
fonderna okar sina innehav i alternativa investeringar med hogre risk — mer &n vad
som skulle vara optimalt for den langsiktiga riskjusterade avkastningen med andra
placeringsregler — for att nd sina avkastningsmal. Placeringsreglerna skiljer sig fran
manga andra ledande statliga pensionsfonder och dr oférandrade sedan 2001.

40 European Market Infrastructure Regulation (EMIR) &r en EU reglering for att 6ka stabiliteten fér OTC-
derivat marknder i EU och borjade gélla augusti 2012 (Regulation (EU) 648/2012)

41 Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC ("MiFID") ar en EU-lag som harmoniserar
regleringarna av investeringar fér EU-lander samt Island, Norge och Lichtenstein. Syftet ar att ka
konkurrensen och konsumentskyddet. MiFID 2 ar en vidareutveckling som skulle gélla fran och med 2017
men har férsenats till 2018.
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2. Infor en gemensam och tydlig klassificering av alternativa tillgangar for Forsta
till Fjarde AP-fonderna. Alternativa tillgdngar har véxt fran omkring 10% éar 2010
till omkring 21% éar 2015 av det totala forvaltade kapitalet for Forsta till Fjarde AP-
fonderna och uppgér idag till omkring SEK 256 miljarder. Samtidigt har fonderna
utvecklat sina forvaltningsmodeller. Definitionen av alternativa tillgangar &r idag inte
helt konsistent (exempelvis definitionen av onoterade innehav). For att gora det mer
transparent for omvérlden bor AP-fonderna Overvédga att uppritta en gemensam
definition och klassificering av alternativa tillgdngar och redovisa dem darefter.42

3. Se over Sjitte AP-fondens strategi for likviditetshantering och avkastningsmal.
Sjatte AP-fonden har inte uppndtt sin mélsdttning pa kort och medelldng sikt.
Samtidigt vixer fonden och har en allt storre likviditetsportfolj (i slutet av 2015, 27%
av totalt kapital motsvarande SEK 7,0 miljarder) med begridnsade mojligheter att
placera de likvida medlen for att uppna hog avkastning. Givet att fonden &r stangd i
kombination med att det finns en oforutsigbarhet i riskkapitalinvesteringar
(fondinvesteringar gors via utfastelser med fordrojning i nér kapitalet sétts i arbete
och direktinvesteringar gors nér attraktiva mojligheter ges pa en illikvid marknad) ar
det naturligt att fonden har en stor likviditetsportfolj. Fondens mal att avkasta mer &n
ett borsindex med en premie blir dock mer utmanande att uppna néir en betydande del
av fondens kapital inte 4r investerat i riskkapitalmarknaden. Frigan kan ocksd
aktualiseras ytterligare de ndrmaste &ren givet att fonden annonserat flera stora
forsdljningar och att konkurrensen kring riskkapitalinvesteringar har okat sedan
fonden startades. Det bedoms dérfor finnas ett behov av att se 6ver Sjitte AP-fondens
strategi  for hantering av likviditetsportfoljen, samt sékerstdlla att fondens
avkastningsmal &r sa relevant som mojligt givet fondens forutsdttningar. Att fonden
blir allt storre aktualiserar dven fragan kring att se 6ver bredd i geografiskt fokus, for
att sakerstélla tillgang till intressanta investeringsmdjligheter i tillriacklig omfattning.

4-9. Fortsitt utveckla fonderas riskhantering och compliance med fokus pé operativa
risker, styrning och organisation, riskfunktionens roll, rapportering, inspiration
frin privata aktorers regelverk och samarbeten. Arets fordjupningsarbete visar att
AP-fonderna, liksom hela kapitalforvaltningsbranschen, befinner sig pa en
utvecklingsresa och har under de senaste dren etablerat professionella risk- och
compliancefunktioner. Framét bor fonderna fortsitta ha en ambitios ansats for vidare
utveckling, inspirerad av andra ledande institutionella investerare. Baserat pa arets
fordjupning bedoms fonderna inom ramen for fortsatt utveckling ha majlighet att:

4. Fortsitta utveckla systematiken i arbetet med operativa risker; fonderna har
utvecklat sin hantering av operativa risker, men fonderna kan exempelvis utveckla
mer detaljerade riskidentifikationer och tydliggora rapportering per risktyp

42 Detta bor betonas att syftet ar att skapa transparens, €j likriktning i forvaltningsmodellen.
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(exempelvis AP7:s riskklassificering) samt genomféra genomlysningar av
nyckelprocesser (exempelvis AP2:s processoversyn tva ganger per ar) baserat pa
en processkartliggning.

Over tid se over mojligheter att ytterligare forstirka styrning och
organisation i linje med utvecklingen bland andra ledande institutionella
investerare, samtidigt som hénsyn tas till AP-fondernas forutsittningar i termer av
exempelvis storlek och forvaltningsmodeller. Nedan tre exempel pa mojliga
atgirder som manga ledande aktorer och vissa av AP-fonderna redan har
implementerat fullt ut eller delvis*3:

* Renodlad riskfunktion; goéra risk till en renodlad funktion med
direktrapportering till VD; denna typ av organisation ger hogt oberoende for
riskfunktionen och mdgjligheter till djup kompetensutveckling.

= Dedikerade riskforum i verksamheten; etablera en “riskhanteringskommitté”
eller dylikt dér Riskchef*4, Kapitalforvaltningschef’’, VD och Compliance
Officer® lopande diskuterar samtliga riskfragor, vilket kan underlitta och
starka styrning och rapportering av riskhanteringen i fonderna.

= Riskutskott i styrelsen; om/nir forutsdttningar rader kan fonderna dverviga att
bilda ett separat riskutskott for att oka fokus pd riskfrdgor i styrelsen
(samtidigt som hela styrelsen fortsitter att ha hogt fokus pa risk).

Fortsitta utveckla riskfunktionens roll som viktig diskussionspartner till
forvaltningen genom att sékerstilla investeringskompetens for att skapa
transparens och djup i riskbedémningen (exempelvis for alternativa investeringar)
och involvering vid investeringsbeslut (exempelvis beredning i riskkommitté).

Fortséitta utveckla rapportering till ledning och styrelse inom risk och
compliance for att sa tydligt som mdjligt ge en bild Gver status, prioriteringar och
rekommenderade atgérder. Vidare bor ambitionen vara att daglig rapportering
automatiseras i storre utstrackning, vilket kan frigora mer tid till analys och insikt.

Fortsitta att aktivt utvirdera samt selektivt och pragmatiskt folja regelverk
for privata institutionella investerare i relevanta delar sett till AP-fondernas
forutsdttningar sa som uppdrag och storlek. Har maste dock fundamentala
skillnader beaktas sa som att AP-fonderna inte forvaltar privatpersoners enskilda
kapital, &r en myndighet och inte &r kritiska for det finansiella systemets stabilitet.

43 Fér information om fonderna idag pa dessa dimensioner, se kapitel 10 avsnitt Organisation & styrning

44 \ed Riskchef menas hégst ansvarig for risk. Benamningen ar oftast Riskchef eller Chief Risk Officer
(CRO). Med Kapitalférvaltningschef menas hogst ansvarig for kapitalférvaltningen. Bendmningen ar oftast
Chief Investment Officer (CIO). Med Compliance Officer menas ansvarig for regelefterlevnad. Bendamns
oftast Compliance Officer (CO)
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9. Se dover mojligheterna att 6ka samarbetet mellan AP-fonderna kring risk och
kontroll — exempelvis kring inkdp och hantering av riskhanteringssystem
(BarraOne), gemensam utveckling av forhéllningssitt till regelverk for privata
aktorer samt “bdsta praxis” for hanteringen operativa risker (exempelvis
definition, metodik for mitning och uppfoljning). Okat samarbete inom valda
omraden bedoms kunna stirka fondernas utveckling av arbetet med riskhantering,
kontroll och regelefterlevnad.
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-
fonden

242

I det hir kapitlet presenteras resultaten frén den grundldggande utvérderingen av Forsta
AP-fondens verksamhet 2015. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2015 och den totala avkastningen
samt resultat frén aktiv forvaltning 200145-2015.

FORSTA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2015

Forsta AP-fonden ér en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fonden paborjade implementeringen av en uppdaterad forvaltningsmodell under 2015
samt implementerade ett nytt avkastningsmal géllande fran och med den 1 januari 2015.
Beskrivningen nedan fokuserar pd den forvaltningsmodell som varit géllande under
perioden for utvérderingen.

Fram till och med 2014 anvinde fonden ett nominellt totalt avkastningsmal pa 5,5% i
genomsnitt per dr efter kostnader métt dver rullande tiodrsperiod. 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 ldg risk. Frdn och med
2015 anvinder fonden malet 4,0% genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar
mitt over rullande tiodrsperiod.

Forvaltningsorganisationen bestar av Hallbart vérdeskapande, Kvantitativ analys,
Alternativa  investeringar,  Tillgdngsallokering,  Aktieforvaltning, Rénte- och
valutaforvaltning samt Extern forvaltning. Vid utgangen av 2015 hade organisationen 55
anstillda varav 26 inom forvaltningen. Ar 2014 hade fonden 51 anstillda varav 26 inom
forvaltningen (Bild 12).

Investeringsfilosofin i fondens forvaltningsmodell bygger pa byggpelarna vildiversifierad
portfolj, langsiktig forvaltning, stundtals ineffektiva marknader, utnyttja riskpremier,
kostnadseffektiv forvaltning samt hallbart virdeskapande (Bild 13).

45 Avser 1 juli 2001
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FORSTA AP-FONDEN

Beskrivning av Forsta AP-fonden 2015

Uppdrag och mal
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~  Stundtals ineffektiva marknader
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~  Kostnadseffektiv forvaltning
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Risk
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1 Inklusive kassa, TAA och SAA; Riskparitetsportfdljen som inkluderas | Altemativa tilgangar innehdller ~52% rantebarande papper
KALLA: Férsta AP-fonden
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Bild 13

FORSTA AP-FONDEN
Forsta AP-fondens forvaltningsmodell 2015
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Stundtals ineffektiva ~ Utgor jamforelseportfd ér fondens forvaltning
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Utnyttja riskpremier 0-5 ars sikt —  Dynamisk allokering baserad pa global konjunkturanalys och analys av globala
* Risktagande pa de marknaders avvikelser fran langfristiga férvantningar
finansiella marknaderna —  Operativ férvaltning av mandat inom respektive tillgangsslag
ger bver tid positiv
avkastning . baseras pa
Kostnadseffektiv Tva besluts- ~  Strategisk tillgangsfordelning: beslut baserat pa kapitalmarknadsforvéntningar pa 10
forvaltni nivéer for lang, ars sikt och fondens investeringsfilosofi
* Centralt eftersom medelfristig och D i 4
~ Dynamisk allokering och operativ férvaltning: beslut om allokering baserat pé global
kostnader reducerar kort sikt analys av globala avvikelser fran langfristiga
avkastningen forvantningar samt forvaltning av mandat inom respektive tillgangsslag
Hallbart viirdeskapande . . - i
+ Kan ge méjigheter att = Fonden féljer upp och utvarderar forvaltningen intert pa tva olika nivaer
1angsiktigt oka ~ Totala porleni fonallande il syrelsens éngsikiga mal
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reducera den finansiella
risken

de mal som satts upp for respektive mandat

KALLA: Férsta AP-fonden

Utdver detta sker uppfdljning och utvérdering av interna och externa mandat i refation ill

Fonden beslutade 2014 om en uppdaterad forvaltningsmodell fran
2015 for att béttre mota uppdraget och pensionssystemets behov.

och med 1 januari
Under aret har en

uppdaterad forvaltningsmodell implementerats och den kommer fortsdtta utvecklas under
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2016. Fram till och med 2014 anvénde fonden en forvaltningsmodell som bestod av tre
delar; (i) strategisk inriktning som sattes pa 5 ars sikt och vdgde samman fondens
langsiktiga ALM-analys och konjunkturell analys, (ii) planeringsportfolj som var fondens
medelfristiga portfolj pa 1-1,5 ars sikt, och (iii) I6pande interna och externa mandat dar
fondens CIO och chefen for Strategisk tillgangsallokering var for sig inom ramen for
VD:s mandat styr och leder strategisk allokering och forvaltning med interna och externa
mandat. Fonden har 2015 pabérjat implementeringen av den nya modellen. Den
uppdaterade modellen som anvéands i slutet av 2015 bestér av tva delar, en strategisk
tillgangsfordelning med cirka 10 érs investeringshorisont samt en dynamisk allokering
och operativ forvaltning med cirka 0-5 ars investeringshorisont. Forvaltningen utgar fran
en langsiktig riskpreferens uttryckt som en vergripande tillgangsfordelning som beslutas
av styrelsen. Med utgéngspunkt frén den Overgripande tillgdngsfordelningen, fondens
kapitalmarknadsforvantningar och investeringsfilosofin beslutar VD om en strategisk
tillgdngsfordelning. Den strategiska tillgangsfordelningen uppdateras 4rligen och
rebalanseras manadsvis, samt utgdr jamforelseportfolj for fondens forvaltning.
Kapitalforvaltningschefen ansvarar for den dynamiska allokeringen och operativa
forvaltningen utifrdn den strategiska tillgdngsfordelningen. Den dynamiska allokeringen
och operativa forvaltningen beslutar om allokering baserat pa global konjunkturanalys
och analys av globala marknaders avvikelser fran langfristiga fOrvdntningar samt
forvaltning av mandat inom respektive tillgangsslag. Storre beslut som vésentligt
paverkar fondens risknivd tas efter beredning i investeringskommittén respektive
investeringskommittén for alternativa investeringar.

Foljande viktiga fordndringar genomfordes av Forsta AP-fonden under 2015:

m Fonden implementerade ett nytt mal frdn och med den 1 januari 2015, om en
genomsnittlig avkastning efter kostnader pa 4,0% per ar realt (istdllet for 5,5% per ér
nominellt) métt Gver rullande tioarsperiod.

m Under aret har fonden paborjat en organisationsforstirkning dir tio personer
anstallts och sex personer slutat. Ytterligare tio personer forvéntas borja under 2016.

m  Fran 1 januari 2015 anvénder fonden en uppdaterad forvaltningsmodell bestaende av
en Overgripande tillgangsfordelning som beslutas arligen av styrelsen och verkstélls
av fonden genom (i) en strategisk tillgdngsfordelning (omkring 10 é&rs
investeringshorisont) och en (ii) dynamisk allokering och operativ forvaltning
(omkring 0-5 ars investeringshorisont). Fonden dmnar fortsitta utveckla modellen
under 2016.

m Inga fordndringar av den strategiska tillgangsallokeringen har genomforts under
2015.

m Vid arets slut hade den faktiska tillgangsallokeringen till aktier minskat fran 46% till
39% samtidigt som allokeringen till réntor och alternativa tillgangar okat frén 29%
till 32% respektive 25% till 29%. Okningen inom alternativa tillgingar var frimst
drivet av infrastruktur och fastigheter:
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— Under aret forvdrvades 12,5% av Ellevio tillsammans med Tredje AP-fonden
(20%), Folksam (17,5%) och Borealis (50%).

— Fonden ingick i ett strategiskt partnerskap tillsammans med Andra AP-fonden
och amerikanska pensionsfonden TIAA-CREF for att bilda en portfolj om cirka
SEK 37 miljarder for investering i europeiska kontorsfastigheter.

m Under dret overskred fonden grinsen om maximalt 5% i onoterade aktier — en
handlingsplan togs fram och f6ljs.

m Ny strategi for integrering av hallbarhet i forvaltningen, fokus pa héllbarhet genom
exempelvis lagt koldioxidavtryck inom noterade aktier.

m  Under andra halvéret av 2015 har ledningen spenderat tid pa remissvar gillande AP-
fondsutredningen.

m Fonden har dven upphandlat ett nytt risksystem samt paborjat en upphandling av
nytt performancesystem.

FORSTA AP-FONDENS RESULTAT 200146-2015

Fondens totala kapital 6kade 2001-2015 frén SEK 130 miljarder till SEK 290 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 5,5% under perioden 2001-2015, 5,5%
under tiodrsperioden 2006-2015, 7,7% under femarsperioden 2011-2015 samt 4,0% under
2015 (Bild 16). Detta innebér att Forsta AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsmal under den senaste tioarsperioden 2006-2015, femarsperioden 2011-2015
samt under hela perioden sedan fondens start, 2001-2015. Fondens avkastning efter
kostnader har dven varit hogre dn inkomstindex under samtliga perioder.

Till fondens totala avkastning 2015 pa 4,0% bidrog fondens svenska aktier med 0,9
procentenheter, globala aktier i utvecklade marknader med -0.4 procentenheter,
tillvixtmarknadsaktier med -0,7 procentenheter, systematiska strategier med 0,4
procentenheter, rantebarande -0,3 procentenheter, alternativa investeringar med 1,9
procentenheter och allokering, kassa och valuta med 2,2 procentenheter (samt kostnader
med -0,1 procentenheter)’.

46 Avser 1 juli 2001

47 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden. Skillnad mot total avkastning pa grund av
avrundningsfel
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Bild 14
FORSTA AP-FONDEN
Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2015 s D Kostrat?

f Inkomstindex Sharpekvol
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent L Lo givinim
Wl A1 masittaing?

Avkastning 2001'-2015 per ar
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16,4 174 146
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35
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1.2 13
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110l 2001 (for 2001 anges annualiserad avkastring)

2 Férsta AP-fondens malsattning sen 2015 ar att na en genomsnitti rlig real avkastning pé 4,0% efte kostnader miit Gver rullande tiodrsperiod. Malséttning 2001-14: Nominell avkastning
4 55% efter kostnader, malt over rulande tiodrsperiod

3 Provisions- och rorelsekostnader som andel av genomsnittet av &rets ingdende och uighende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa ulgaende marknadsvarde)

4 Likvidportiolen inkluderar noterade tilgangsslag inkl, aklier, rantebarande tilgangar, samt kassa

5 Sharpekvot for den totala portlen, inklusive noferade samt onoterade tilgangar. Sharpekvoten baseras pa arlg avkastning f6re kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel f6r 2001-10,
2.41ig svensk statsobiigation for 2011-13, 1-4rsnod pa svenska staten-kurvan (YCGTO021) for 2014-15 sam antagande om 260 handelsdagar

6 Beraknade sharpekvoter awiker ran redovisade varden pa 2.1 for totalportidlien da fonden anvant en annan metod

Not: Sharpekvoten definieras som riskpramien (fondens avkastning minus den fiskfra rantan) dividerat med fondens risk (méts med standardavvikelsen)

KALLA: Férsta AP-fonden; Forsakringskassan; McKinsey-analys

Totalportfoljens genomsnittliga drliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2015, 0,5 under tioarsperioden 2006-2015, 1,1
under femarsperioden 2011-2015 samt 0,5 under 2015.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2015 uppgick till i genomsnitt
0,15% av fondens kapital. Fondens kostnader 2015 uppgick till 0,17% av fondens kapital,
vilket dr vilket dr ndgot hogre &n 0,16% ér 2014. Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonderna skapar4.

Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2015 madtt i marknadsvirde i sin faktiska
portfolj framst Okat andelen alternativa tillgdngar och samtidigt minskat andelen
utlandska aktier utanfor tillvixtmarknader samt rintebdrande tillgangar (Bild 17). Under
2015 okade fonden andelen alternativa tillgangar (25% till 29%) och réntebdrande
tillgdngar (29% till 32%), samtidigt minskade fonden andelen globala aktier (25% till
19%) (Bild 17). Alternativa tillgangar har nu sin hogsta andel nagonsin med 29%.

48 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)
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Bild 15
FORSTA AP-FONDEN
Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2015
% av totala tillgangar Forsta AP-fonden2; 100% = SEK miljarder
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2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar

3 Inkusive kassa, TAA och SAA. Riskparitetsporfolien som inkluderas i Altemaliva tligéngar innehaller ~52% rantebarande papper

4 Alterativa tlgéngar inkluderar bland annat investeringar i hedgefonder, fastigheter, PE och riskparitetsportfdl, Riskparitetsportidjen infordes under 2013, En riskparitelsportol & en
j dar varje portlskomponent bidrar med ika mycke risk tl portBlens totala risk

5 Altemativa tilgangar (~29%) bestod av fastigheter och infrastruktur (~14%), hedgefonder (~5%) och private equity (~5%) samt riskparitetsportfoen (~4%) den 31 december 2015

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

FORSTA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200149-2015

Forsta AP-fonden har dndrat definitionen pa vad som ingar i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2009 definierades aktiv avkastning som aktiv forvaltning inom
tillgdngsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt
allokeringseffekter. Sedan 2010 redovisar fonden ej traditionell aktiv avkastning for
totalportfoljen, utan 2010-2014 inkluderar aktiv avkastning endast aktiv avkastning per
mandat kopplade till index (inom réntor, svenska aktier, aktier i tillvixtmarknader, 6vriga
utldndska aktier, valutor samt dvriga strategier). Sedan 2015 anvinder fonden en bredare
definition av aktiv avkastning och miter den pa total portfoljniva mot jamforelseindex. I
denna rapport anvédnds definition av aktiv avkastning enligt 2010 vilket mojliggor
historisk jamforbarhet men skiljer sig fran vad fonden sjélv kommunicerar som aktiv
avkastning.

Analys av Forsta AP-fondens aktiva avkastning visar att fonden har haft en genomsnittlig
arlig aktiv avkastning fore kostnader pa 0,4% av likvidportfoljen under perioden 2001-
2015, 0,5% under tiodrsperioden 2006-2015, 0,5% under femarsperioden 2011-2015,
samt 0,8% (motsvarande omkring SEK 2,2 miljarder) under 2015 (Bild 18). Under 2015
bidrog framforallt valutor (0,7 procentenheter) till den aktiva avkastningen.

49 Avser 1 juli 2001
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Fonden har inget separat avkastningsmal for aktiv avkastning pa totalportfoljsniva, utan
ser traditionell forvaltning som en del av fondens strategi att skapa en hdg total
avkastning till 14g risk.

Bild 16
FORSTA AP-FONDEN
Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2015

Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

aktiv avkastning

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2015

Historisk 04 05 05
utvackling av — _— _—
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avkastningen

20011 02 03 04 10 11 12 13 14 2015 200115  2006-15 201115

05 06 07 08 09
(07 neg, neg Meg, 38 (13 08 neg 11 19 Wa Wa e Wa W  Wa  na  na

Informationskvott

Informationskvott

2015 Definition av aktiv avkastning
-05 ~08° 2001'-09:
= Aktiv forvaltning inom tilgangsslag
(exkl. altemativa investeringar)
i = Avkastning fran overlaymandat
Definition och ~0.1 [ | * Alokeringseffekter
- 2010-15:

Aktiv avkastning per

nedbrytning ~04 -07
*  Differens mot mandatspecifika
avkastning Rantor Svenska Aktier | Utiandska Valutor Ovriga Total aktiv jamférelseindex for de portféljmandat
aktier tilvaxt- akter (e strategier  avkastning dar jamforelseindex ar tilampbara®
marknader tillvaxt-
‘marknader) Sedan 2015 anvénder fonden en

~02 00 =03 =11 21 14 @22 bredare definiion av aktiv avkastning

— och méiter den pa total portfdjniva mot
Miljarder SEK jamforelseindex

1 1juli 2001
2 Beraknas mot likvidportfaljen som bas 2001-09, 2010-15 anvéinds den del av portfdlien med jamférelseindex som bas

3 Geomelriskt snift av den arliga akliva avkastningen
4 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagr, Informationskvoten defineras som den akiiva avkastningen dividerat med fondens
akiiva risk och visar hur mycket Gveravkastning som den akiiva forvaltningen get, Informationskvoten redovisas & 2011-15 da den & bedoms vara jamforbar med andra AP fonder, 2001-

10 var informationskvoten 0.
5 Fonden anvander sen 2015 en bredare definition av akiv avkastning och malter den pa total portfdjniva (inklusive altemativa tilgangar) vilket uppgick till1.2% 2015

6 Fér 2011 inkluderas aven indexval (+0.26%)
KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys
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5. Grundlaggande utvardering av Andra AP-
fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten frdn den grundldggande utvirderingen av Andra
AP-fondens verksamhet 2015. Den grundlidggande utvérderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhidndelser 2015 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200150-2015.

ANDRA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2015

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har gjort ett avkastningsantagandeS! att fonden i genomsnitt ska uppné en real
avkastning pa minst 4,5% per ar pa lang sikt (minst 10 ar), varav 4,0 procentenheter fran
den strategiska portfoljen och 0,5 procentenheter fran aktiv avkastning. Foregaende ar
andrade styrelsen malséttningen fran 5% till 4,5% (realt) pa grund av det laga réanteldget
och nuvarande mélséttning dr mer i linje med 6vriga AP-fonder.

Andra AP-fondens kapitalférvaltningsorganisation &r indelad i sju enheter: Extern
Forvaltning, Investeringsstrategi, Tillvixtmarknadsforvaltning (implementerades under
2013), Rainteforvaltning, Aktieforvaltning, Kvantitativ Forvaltning och Strategisk
Exponering & Trading. Vid utgdngen av 2015 hade organisationen 64 anstillda varav 32
inom forvaltningen. Ar 2014 hade fonden 63 anstillda, varav 32 inom forvaltningen (Bild
19).

Andra AP-fondens investeringsfilosofi utgar fran att det finns tva grundkallor till
virdeskapande i finansiella tillgangsportfoljer: systematisk exponering mot riskpremier
och aktiv forvaltning (Bild 20). Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut som
implementeras genom den strategiska portfoljen som har en tidshorisont pd éver 10 ar
(den underliggande ALM52-studien har en tidshorisont pa 30 ar). Beslut om foréindringar i
den strategiska portfoljen tas av styrelsen. Styrelsen kan besluta om fordndringar i den
strategiska portfoljen, som i praktiken far en kortare placeringshorisont &n ALM-
modellen da fordandrade marknadsforutsattningar motiverar fordndringar dven i det

50 Avser 1 juli 2001

51 Fonden arbetar med ett avkastningsantagande om 5% per ar givet fondens mal att "minimera
konsekvenserna av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkastning pa kapitalet"

52 Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststélla fondens strategiska portfélj. Studien, som
kontinuerligt revideras, syftar till att faststalla den optimala sammansattningen av fondens olika
tillgangsslag som bast motsvarar fondens langsiktiga ataganden gentemot det svenska pensionskollektivet
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langsiktiga risktagandet. Dessa beslut sdrskiljs dock inte, utan &r den del av ett dynamiskt
forhallningssitt till den strategiska portfoljen.53

Bild 17

ANDRA AP-FONDEN

Beskrivning av Andra AP-fonden 2015 W Avcer

Uppdrag och mal

[] Aternativa tilgangar
[] Rantebarande tilgangar [l Owrigt
31 december 2015

Uppdrag

= Forvaltafondkapitalet till storsta méjliga nytta for pensionssystemet

rde por til
EK 301 miljarder

Ovrigt? Svenska aktier

genom att skapa en hg avkastning till en lag riskniva
* Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn
= Tamiljo-och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det dvergripande malet om hog avkastning
al

Minimera de negativa konsekvenserna pa framtida pensioner av att
“bromsen” aktiveras

Langsiktig realt avkastningsantagande med 4,5% per ar (4% fran den
strategiska portfoljen; 0,5% fran aktiv avkastning)

Historiskt realt avkastningsantagande pa 4,0% for 2001-04,

Alternativa tllgangar

5,0% for 2006-14. Fran 1 jan 2015: 4.5%

Férvaltningsstrategi

- Aktivforvaltning

langsiktiga

Tva grundkallor till vérdeskapande
— Exponering gentemot systematiska riskpremier

= 17% extern forvaltning (28% 2014)

1 Fattade besiut om ny enhet 2012, implementerades 2013
2 TillgangsKiassen "Ovigt inkluderar rénteterminer motsvarande 1,7% av totala tilgangar under 2015, Eniigt AP2s definiion inkluderas dessa i ligéngsklassen “Réntor”

KALLA: Andra AP-fonden

Langsiktig strategi implementeras genom strategisk portfdlj

— Beslut implementeras framst genom long-only mandat

AP2 fattar inga medelfristiga beslut som kan sarskiljas fran de
langsiktiga besluten, Fonden har en TAA-grupp’ som kan foresla
storre forandringar i den strategiska portfdlien da forandringar i de
i detta

Réntebérande tilgangar’

Organisation
- 64(2014: 63)
medarbetare

varav 32 (2014: 32)@
inom

-
| o
—j— —_—
‘strategi forvaltning ) analys
—i—q—
pome

—

o

Bild 18

ANDRA AP-FONDEN

Andra AP-fondens férvaltningsmodell 2015

Langfristiga

beslut .
Tva grundkallor till ~10 ars sikt .
vérdeskapande: .

— Diversifiering

— Dynamiskt
forhallningssatt,
med avseende
pa tidsvarierande
riskpremier och
nya strategier

Aktiv avkastning

Aktiva beslut
<1 ars sikt

Férdelning av vikter mellan tillgangar och strategier som utgér fondens
strategiska portfslj inom ramen fér ALM (Asset-Liability-Model) analys
Fondens iska portfolj pa ti i 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
portfolien, men dessa beslut sérskiljs ej fran de langsiktiga besluten och
tas ocksa av styrelsen

Implementering av aktiva mandat sker foretradesvis genom long-only
mandat men kapitalldsa mandat forekommer ocksa,
TAA (Tactical Asset Allokering) &r en grupp (CIO, chefsstrateg,

imt a iga) som tréffas for
att besluta taktiska positioner (~3-12 manaders sikt) inom ramen for den
aktiva riskbudgeten,
TAA-gruppens arbete kan ocksa leda fram till férslag pa féréndringar i
den iska portfolien om gari de langsiktig:
marknadsférutséttningarna bedéms motivera detta

17% av totalt kapital forvaltas genom externa forvaltare (28% 2014)

— Endast nar
forutsattningarna .
finns Extern vs intern
forvaltning
Utvérdering

KALLA: Andra AP-fonden

Fonden utvarderas utifran tva perspektiv

—  Strategiska portfolien pa minst 10 rs 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

53 Fonden varierar risktagandet i den strategiska portfoljen i forhallande till hur fonden bedémer de

langsiktiga marknadsforutsattningarna utvecklas 6ver tid
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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 fordndringar i de langsiktiga marknadsforutsittningarna bedéms motivera
detta. Fonden utvirderar sina resultat utifrdn tvd perspektiv. Den strategiska portfoljen
utvdrderas pa minst 10 ars sikt med de avkastningsantaganden som ligger till grund for
ALM-analysen. Den aktiva forvaltningen utvdrderas med den strategiska portfoljen som
jamforelseindex. Till den aktiva avkastningen rdknas dven kapitallosa mandat5> som
saknar index.

Foéljande viktiga forandringar genomfordes av Andra AP-fonden under 2015:

m Fonden implementerade ett nytt langsiktigt avkastningsantagande fran och med den
1 januari 2015, om en genomsnittlig avkastning efter kostnader pa 4,5% per ar realt
(istéllet for 5,0% per ar realt).

m  Under éret slutfordes internaliseringen av forvaltningen genom internalisering av
globala kreditobligationer, aktier i tillvixtmarknader och réntor i tillvixtmarknader.
I slutet av 2015 forvaltades cirka 83% internt.

m [ den strategiska portfoljen dkade allokeringen till alternativa tillgangar (fran 19%
till 21%) medan allokeringen till noterade aktier minskade (fran 47% till 45%)

m  Under aret minskade den faktiska tillgdngsallokeringen till globala aktier i mogna
marknader (frin 28% till 24%) samtidigt som allokeringen till alternativa
investeringar 6kade (fran 19% till 24%), framst drivet av:

— Fastigheter: Fonden ingick i ett strategiskt partnerskap tillsammans med Forsta
AP-fonden och amerikanska pensionsfonden TIAA-CREF for att bilda en portfolj
om cirka SEK 37 miljarder for investering i europeiska kontorsfastigheter.

— Kinesiska A-aktier: Fonden 6kade kvoten for investeringar i kinesiska A-aktier
fran cirka SEK 1,7 miljarder till SEK 3,4 miljarder.

m  Fonden fortsatte sitt fokus pa héllbarhet genom formalisering av ESG-strategi och
avyttring 1 28 kraftbolag vars vinster i huvudsak &r beroende av kolbaserad
elproduktion.

m  Fonden har under éret bytt depdbank, implementerat ett nytt risksystem, pabdrjat en
upphandling av nytt performancesystem samt rekryterat en compliancejurist.

54 Fran och med 2010 bestar TAA-gruppen av CIO, chefsstrateg, makroansvarig samt
tillgangslagsansvariga

55 Mandat som baseras pa handel utan kapitalinsats, till exempel med derivatkontrakt eller finansiering av
vardepapperskop genom belaning
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m  Under andra halvéret av 2015 har ledningen spenderat tid pa remissvar gillande AP-
fondsutredningen .

m  Under éret overskred fonden grinsen om maximalt 5% i onoterade aktier — en
handlingsplan togs fram och f6ljs.

ANDRA AP-FONDENS RESULTAT 200156-2015

Fondens totala kapital 6kade 2001-2015 frdn SEK 130 miljarder till SEK 301 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 5,8% under perioden 2001-2015, 5,8%
under tiodrsperioden 2006-2015, 8,0% under femarsperioden 2011-2015 samt 4,0% under
2015 (Bild 21). Detta innebér att Andra AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande sedan fondens start samt under den senaste femdrsperioden, men
inte under senaste tiodrsperioden, 2006-2015. Fondens avkastning efter kostnader har
varit hdgre dn inkomstindex under samtliga perioder.

Till fondens totala avkastning 2015 pa 4,0% bidrog svenska aktier med en avkastning pa
1,5 procentenheter, utlindska aktier i mogna marknader 2,8 procentenheter, utlindska
aktier i tillvixtmarknader -1,0 procentenheter, rantebarande tillgdngar 0 procentenheter,
GTAA, overlay-mandat och valutasdkring -1,3 procentenheter samt alternativa
investeringar 2,1 procentenheter (samt kostnader -0,1 procentenheter)37.

Totalportfoljens genomsnittliga drliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2015, 0,5 under tioarsperioden 2006-2015, 1,1
under femarsperioden 2011-2015 samt 0,5 under 2015.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2015 uppgick till i genomsnitt
0,17% av fondens kapital. Fondens kostnader 2015 uppgick till 0,18% av fondens kapital,
négot hogre én fondens kostnader 2014 (0,17%). Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonderna skapar8.

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2015 i sin faktiska portfolj framst okat
andelen alternativa tillgdngar och aktier i tillvixtmarknader och samtidigt minskat
andelen utléndska aktier i mogna marknader och svenska aktier (Bild 22) 39. Under 2015
okade fonden den faktiska allokeringen till alternativa tillgdngar med 5 procentenheter
(19% till 24%), minskade allokeringen till utlindska aktier i utvecklade marknader med 4
procentenheter (28% till 24%) och minskade rintebdrande tillgangar med omkring 1

56 Avser 1 juli 2001
57 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden

58 En hégre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som dverstiger den dkade kostnaden (allt annat lika)

59 tillgangsklassen Ovrigt ingar ranteterminer motsvarande 1,7% av totalt fondkapital 2015 som enligt
Andra AP-fondens definition ingar i tillgangsklassen Rantor

39
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sin hogsta andel

ANDRA AP-FONDEN

Andra AP-fondens totala avkastning 2001'-2015 Kot
narpekot
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent B omnkmwmlﬁ
W 2 malsating?
Avkastning 2001'-2015 per ar
176 185 204
14 128 10 133 12,7 131
. 8 8,0
58 31 58 26 53
@
-15,5
-24,1
Genomsnittlig riskjusterad avkastning
) 2001-2015 per &r (sharpekvof

20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2001715 2006-15 2011-15

0o O O

11 juli 2001 (fér 2001 anges annualiserad avkastniry

2t P fendens ool masaing 205 v mstingon % el akesnng. Under 2002013 e mdstningen kot meln 40 e 7% 1l akasting mod n
genomsittlig inflation pa ~1,2%. Avkastningsmalet &r justerat for att omfatta 96% av portfdljen 2001-2008 oct

3 Likvidportfsljen mkhmersr noterade tilgangsslag inkl. svenska och globala aktier, Mebarsnde Hl\aﬁnasr samt overlaymandat

#Samotva o den otk poilen, e e St cnlerds Ugingar Shapeh s 54 g g (s kospoder. 12 minders snse sl (o 6010,
2-4rig svensk statsobligation for 2011 13, 1-arsnod pé svenska staten-kurvan (YC! GYDOQH (of 2014 15 samt antagande om 260 handelsd:

5 Provisions- och rérelsekostnad som andel av genomsnittet av arets. \Wsmde och utgdende marknadsvérde (2001 baserat enbart pa. ulaéende marknadsvarde)

6 Awiker fra redovisad sharpekvot pé 2.4 d fonden anvant en annan riskf rinta

7 Awiker fré recovisad sharpekot pé 26 or ttalporo

KALLA: Andra AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys

6031,7% enligt Andra AP-fondens definition da 1,7 procentenheter ranteterminer klassas som Rantor enligt

Andra AP-fonden men &r i denna rapport klassade som Ovrigt
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Bild 20
ANDRA AP-FONDEN 1 owet
Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2015 Atemativa tiigangar
% av totala tillgdngar Andra AP-fonden23; 100% = SEK miljarder = Fomepirande tainat
Differen:

Procentenheter
2001'-15 2014-15

100%= 134 117 140 158 191 217 228 173 204 223 217 242 265 294 301
Ovrigt /a0 40 307140 mg 0 g OS2 2 T 2 T2 g [ 2 e M L ;

(TAAelf») L0 10 1 12 16 19 !
Alt. tilgangar® / ; 24 w209 +5,1
Réntor | |
Aktier i tillvaxt- Lps' : i
marknader e S e g L H § 5.0 28

w

Utiandska
aktier

(exKl. tillvaxt- 36
marknader)

n +10.3 01
H H 16,5 40

-11.3 -0,6

Svenska aktier [l

2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1 Avser 1jul 2001; 2 Fakisk alokering den 31 december varje &r
3 Tillgangsrdelning kan awika fran den redovisade fordelningen da ferminsexponeringen summeras separat och ef som en el av tligangsslagens marknadsvirden

K 87 mifoner fran det redovisade vérdel, frams! orsakal av perodisringseekier: 5 | altemativa tlgangar ingar sedan 2013 Kinesiska A-akler
6 TillgangsKlassen “Ovigt inkluderar ranteerminer moisvarande 1,7% av tolala tlgangar under 2015. Enigt AP2s defnon inkiuderas dessa i tlgangsKlassen "Réntor”

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

ANDRA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 2001¢61-2015

Andra AP-fonden har éndrat definitionen pa vad som ingar i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2008 definierades aktiv avkastning som aktiv forvaltning inom
tillgangsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt
allokeringseffekter (inklusive implementeringseffekter). Sedan 2009 inkluderar aktiv
avkastning endast aktiv forvaltning inom tillgdngsslag (exklusive alternativa
investeringar) samt avkastning fran overlaymandat (ej allokeringseffekter62).

Det bor noteras att fondens strategiska portfolj sedan flera ar varit exponerad mot
alternativa index med malséttningen att Over tiden fanga upp ett mervirde som
traditionellt skapas inom ramen for aktiv forvaltning. Detta fangas inte vid métning av
aktiv avkastning pa ett traditionellt sdtt.

Med hidnsyn till dessa forutsdttningar visar en analys av Andra AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig éarlig aktiv avkastning fore kostnader pa
0,2% av likvidportfljen under perioden 2001-2015, 0,3% under tiodrsperioden 2006-
2015, 0,6% under femarsperioden 2011-2015, samt 1,0% (motsvarande SEK 2,2

61 Avser 1 juli 2001

62 Fran och med 2009 sarredovisas implementeringseffekter och fondens strategiska portfolj har rorliga
vikter, vilket gor att oonskade allokeringseffekter ej uppstar
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miljarder) under 2015 (Bild 23). Detta innebdr att fonden nadde sitt mal for aktiv
avkastning pa 0,5% under 2015, samt for femarsperioden 2011-2015 men inte for
tiodrsperioden 2006-2015 eller for perioden sedan start 2001-2015. Under 2015 bidrog
framfor allt svenska aktier (0,7 procentenheter), utldndska aktier (0,2 procentenheter) och
kapitallgsa mandat (0,2 procentenheter) till den aktiva avkastningen.

Bild 21
ANDRA AP-FONDEN
Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2015

Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'-2015 itlig? aktiv avkastning

17

03
Historisk — N
utveckling av
den aktiva
avkastningen 18
200" 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 200115 200615 201115
Informationskvot® Informationskvot®
Aktiv avkastning per ti 2015 Definition av aktiv avkastning AP2
02 0 o 2001-08:
02 01 _ 0.9 = Akiiv forvaltning inom tilgangsslag
07 I I — (exkl. alternativa investeringar)
Definition * Avkastning fran overlaymandat
och .
nedbrytning Allokeringseffekter (ink.
ki )
avkestning Svenska  Utlandska  Rantor GTAA Akt Implem- Relativ '
akt aktier akasting  enterings-  avkastning® 200915
effokter * AKtiv forvaltning inom tilgéngssiag

(exKl. atternativa investeringar)
® ® ® ® O ® ® ., «ooema

Miljarder SEK

1 1juli 2001

2 Berdknas mot likvdportiajen som bas

3 Geometiski snitt av den arlga akiva avkastningen

4 Frén 2009 och fram redovisas akl avkastning endast pé érsbasis ((idigare bersknades akli avkasining pé dagsbasis)

5 Informationskvoten definieras som den akiva avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur myckel Gveravkastning som den aktiva fonvaltningen gett Annualiserad
informationskvot baserad pa daglig avkasining och antagande om 260 handelsdagar
Fonden redovisar relatv avkastning, bersknal som den akliva avkastning fran forvaliningen justerat for implementeringsefekder, vilke! inkluderar effekter fran awikelser mot den
strategiska portfojen, awikelser i allokering melan oiika index inom tilgéngsslag, resultat ran valutaderivat samt liaditet som o speglas | jamforelseindex

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys
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6. Grundlaggande utvardering av Tredje AP-
fonden

256

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundliggande utvérderingen av Tredje
AP-fondens verksamhet 2015. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2015 och den totala avkastningen
samt resultat frén aktiv forvaltning 200163-2015.

TREDJE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2015

Tredje AP-fonden ér en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt malséttningen att langsiktigt i genomsnitt uppna en real
avkastning om 4% per 4r.

Vid utgdngen av 2015 hade organisationen 51 anstillda varav 28 inom forvaltningen®4.
Ar 2014 hade fonden 57 anstillda varav 31 inom forvaltningen.
Investeringsverksamheten dr uppdelad pa fem enheter: Strategisk allokering,
Betaforvaltning, Alfaforvaltning, Alternativa investeringar och Extern forvaltning (Bild
24).

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell introducerades 2010 och bygger pa en
investeringsfilosofi dar risktagande, riskspridning, prognosforméga och tidsdiversifiering
ar ledord och implementeras genom dynamisk allokering (DAA®5). Syftet med modellen
ar att Oka sannolikheten for att uppna fondens Overgripande malséttning genom att
minska risken for stora negativa utfall (Bild 25). Allokeringsprocessen inkluderar bade
lang- och medelfristiga beslut och fokus ligger pa totalportfoljens avkastning och risk.
Till skillnad frén de andra buffertfonderna fokuserar Tredje AP-fonden pa allokering i
riskklasser istdllet for tillgdngsslag (till exempel aktie- eller inflationsrisk) (Bild 26).

En av grundtankarna bakom Tredje AP-fondens forvaltningsmodell ar 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 frimst genom
fondens betaportfolj och alternativa investeringar.

63 Avser 1 juli 2001
64 Efter arsskiftet hade fonden 55 anstéllda varav 30 inom férvaltningen
65 Dynamic Asset Allocation
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TREDJE AP-FONDEN

Beskrivning av Tredje AP-fonden 2015

Uppdrag och mal
Uppdrag

genom att skapa en hég avkastning till en 1ag riskniva
Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn

avkall pa det dvergripande malet om hog avkastning
Mmal

* Langsiktig real avkastning om minst 4% per ar samt kostnadseffektiv

férvaltning

Férvaltningsstrategi

* Fokus pa totalportfiljens forvantade avkastning och risk pa
absolutniva, ingen uppdelning pa statisk jamvikisportfdlj och

medelfristiga relativa avvikelser

Ta milj6- och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge

Marknadsvérde per riskklass 31 december 2015
100% = SE miljarder

Forvalta fondkapitalet fillstorsta méjliga nytta for pensionssystemet

Valuta Absolutavkastande strategier

Inflation
P4 Aktier
Krediter §_—
Rantor

Organisation

+ Totalportfoljens forvantade avkastning och risk anpassas dynamiskt :

till det dvergripande avkastningsmalet, utifran bade langsiktiga och

medelfristiga prognoser
*  Allokering till riskklasser istallet for tillgangsklasser

* Investeringi absolutavkastande strategier helt separerad fran beta-
risk genom investering i kapitallésa mandat i overlay-strukturer

* 29% (25% 2014) extern forvaltning av beta-portfoljen

* 48% (54% 2014) av kapitaleti extema beta-portfoljen forvaltas semi-

passivt!, i dvrigt forvaltas beta-portfdlien passivt

* 65% av fondens aktiva och kapitallosa mandat (alfa) innehas av

externa forvaltare

= 512 (2014: 57) anstallda Rl . g
varay 28 arbetar direkt med v Lot
forvaltningen (2014: 31)
Kommurikation &
halbara investeringar RO - Chel s
Vonroll
Vice VD / CIO Backoffice Fisk &
Avastn-
ngsanalys
Strategisk Ekonomi
alckenn ol
9 9 — Jurdc
Bea- Atemativa P
fonalting iovestoinger o m

Aiaférvaltning

1 Enhanced beta (forvaltningsstil som med sma awikelser fran index (Iten ki risk) forsoker overtraffa index-avkastning)

2 Direkt efter rsskifel var 55 anstlda varav 30 inom forvaliningen

KALLA: Tredje AP-fonden

Bild 23

TREDJE AP-FONDEN

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell 2015

Risktagande
* Risktagande pa de
finansiella marknadema

el e Léngfristiga
ger bver tid en positiv beslut (beta)
avkastning 5 rs sikt
Prognosférmaga
= Med hjalp av
strukturerad analys kan
avkastning och risk pa
olika finansiella
tillgangar prognosticeras :’Mdle:'risﬁsa
B, eslu
e 1-5 ars sikt
= Genom att diversifiera
risktagandet kan den
riskjusterade
avkastningen hojas Aktiv (alfa)
T Grvaltning (<1 ar)

Genom att kombinera
investeringsbeslut med

lang, medellang Extern Vs, intern

respektive kort (L
placeringshorisont,
erhalls en hogre,
riskjusterad avkastning
Hallbarhet Utvirdering

* Valskstta bolag leder pa
sikt tll hogre avkastning
och lagre risk for
investeraren

Dynamisk allokeringsprocess (DAA) som inkluderar bade lang- oct
medelfristiga beslut med I5pande anpassning av totalportfdljens forvéintade
ing och risk til det i

Beslut implementeras genom investering i riskklasser
Beslut baseras pa langsiktiga prognoser pa olika riskklassers avkastnings-
potential och risk, tilsammans med medelfristiga prognoser baserade pa

analys samt vardering och riskaptit/sentiment
VD ges mandat att implementera och férvalta portfoljens risk inom av
styrelsen givet mandat uttryckt | exponeringsintervall per riskklass
Tre satt att bade och beslut beroende pa
vad som bedéms som mest effektivt
~ Placering i faktiska tilgangar inom betafdrvaltningen (paverkar aven

6 J och alternativa

—  Kapitallssa mandat genom overlay-strukturer inom dynamisk allokering
—  Placering i faktiska tilgangar inom dynamisk allokering

Investering i absolutavkastande strategier helt separerad fran beta-risk

genom i mandati overl
8% (54% 2014) av kapitalet i externa beta-portfdlien forvaltas semi-passivt!

29% extern forvaltning av betaportflien (25% 2014)
65% av fondens aktiva och kapitallsa mandat (alfa) innehas av externa
forvaltare

Styrelsen ger fonden mandat uttryckt som risk- och exponeringsintervall per
riskklass som rapporteras Ipande till styrelsen

Ny integrerad utvarderingsmodell av den dynamiska portfdlien uppdelad i fyra
delar togs i bruk 2012

—  Fondens langsiktiga mal om 4% real avkastning per ar i snitt

—  Jamfdrelse mot andra aktdrer med liknande uppdrag

— Langsiktig statisk portfdj dver en konjunkturcykel

— Intern kvalitativ utvardering av allokeringsbeslut

1 Enhanced beta (forvaltningsstil som med sma awikelser fran index (lten aktiv risk) forsdker overtrfa index-avkastning)

KALLA: Tredje AP-fonden

44

257



Skr. 2015/16:130
Bilaga 9

258

Bild 24
TREDJE AP-FONDEN
Oversikt 6ver Tredje AP-fondens riskklasstruktur [ uiia
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1
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Infrastruktur

KALLA: Tredje AP-fonden

Fondens investeringar i alfa-risk ar helt separerad fran investeringarna i beta-risk och sker
genom kapitallosa mandat i overlay-strukturer. Utdver detta forvaltas 48% av kapitalet i
den externa betaportfoljen semipassivto® (54% 2014). Vidare forvaltas 29% av beta-
portfoljen externt (25% 2014). Under 2015 stod externa forvaltare for 65% av fondens
aktiva och kapitallosa mandat (alfa-mandat).

Foljande viktiga fordndringar genomfordes av Tredje AP-fonden under 2015:

Fonden minskade sin exponering mot riskklasserna Réntor och Valuta fran 25% till
23% respektive 24% till 23%, samtidigt som exponeringen mot riskklassen Inflation
okade fran 15% till 20%07.

— Okningen i Inflation var frimst drivet av fastigheter och infrastruktur dér bland
annat 20% av Ellevio forvarvades under aret tillsammans med Forsta AP-fonden
(12,5%), Folksam (17,5%) och Borealis (50%).

Under aret har fonden minskat antalet riskklasser till sex stycken genom
sammanslagning av riskklasserna Ovrig exponering och Absolutavkastande
strategier.

Fonden fortsatte sitt arbete med héllbar avkastning genom att sdtta upp
hallbarhetsmal for 2018 inom COj-avtryck, grona obligationer och strategiska

66 Forvaltning som forsoker Overtraffa index med liten aktiv risk (sma avvikelser fran index)

67 Inga allokeringsandringar inom den langsiktiga strategin har gjorts under aret
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héllbarhetsinvesteringar. Fonden avyttrade dven sina innehav inom sektorn kol och
fossila branslen®®.

m  Under aret slutade 7 personer varav CIO. Den tidigare chefen for kapitalforvaltning
utsags till ny CIO och vice VD. Till foljd av detta ingéar idag kapitalforvaltningen
(inklusive alternativa investeringar) i den nya CIO och vice VDs ansvar. Fonden
ateranstdllde en person under 2015, ytterligare fyra personer anstélldes med start
2016.

m  Under andra halvaret av 2015 har ledningen spenderat tid pa remissvar géllande AP-
fondsutredningen.

m  Fonden har dven upphandlat depabank samt implementerat ett nytt risksystem.

TREDJE AP-FONDENS RESULTAT 200169-2015

Fondens totala kapital 6kade 2001-2015 fran SEK 132 miljarder till SEK 303 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 5,8% under perioden 2001-2015, 5,8%
under tioarsperioden 2006-2015, 8,4% under femarsperioden 2011-2015 samt 6,8% under
2015 (Bild 27). Detta innebér att Tredje AP-fonden uppnédde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tioarsperioden 2006-2015, femarsperioden 2011-
2015 samt under hela perioden sedan fondens start, 2001-2015. Fondens avkastning efter
kostnader har varit hogre dn inkomstindex under samtliga ndmnda tidsperioder.

Till fondens totala avkastning 2015 pa 6,8% bidrog fondens investeringar i de olika
riskklasserna med foljande avkastning: aktier 1,9 procentenheter, réntor 0,2
procentenheter, krediter 0,0 procentenheter, inflation 2,6 procentenheter, valuta 2,1
procentenheter och absolutavkastande strategier 0,0 procentenheter (samt kostnader -0,1
procentenheter)70.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, méatt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,6 under perioden 2001-2015, 0,6 under tioarsperioden 2006-2015, 1,2
under femarsperioden 2011-2015 samt 1,0 under 2015.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2015 uppgick till i genomsnitt
0,14% av fondens kapital. Fondens kostnader 2015 uppgick till 0,12% av fondens kapital,
vilket 4r i linje med fondens kostnader 2014 (0,12%). Forvaltningskostnaderna bor dock
inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonderna skapar?!.

68 Bolag som ingar i MSCls sub-sektor coal and consumable fuels
69 Avser 1 juli 2001

70 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar

71 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bor anses motiverad om den genererar
en meravkastning som 6verstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika)
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Bild 25

TREDJE AP-FONDEN
Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2015 I s G Kestna?
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D120, 2 Vieatning ps 4% | e akasining, Den genomeritiga aige flaonen under 200115 tr yarl 1% baserat 0 nfaonstakt it ménadsvis frin SCB
& Provilons cch erlekosnad som andel e geromriie e e dends och ighande marnadede (2001 baserst enbrt pé ghend maracsvie)

4 Likvidportfoljen exkiuderar investeringar | onoterade akte, fastigheter, jordbruk, skog, infrastruktur, konvertbler, divergerande strategier samt makro

5 Nominel akastning sedan fondens start (2001-2015). senaste to &rn (2008-7015) st sonste fom &ren (2011-2010)

6 Sharpekvot for den totala portlen, inklusive noterade samt onoterade tilgangar. Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fére kostnader, 12 ménaders svensk skuldvaxel for 2001-10,
2.4rig svensk statsobligation for 2011-13, 1-4rsnod pa svenska stalen-kurvan (YCGTO021) for 2014-15 samt antagande om 260 handelsdagar

7 Beraknad sharpekvot awiker frén redovisat vérde pa 2,8 for toalportfolien da fonden anvander en annan riskiiranta

KALLA: Tredje AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

Bild 26

TREDJE AP-FONDEN Jowa
Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2015 [S————
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KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Tredje AP-fondens allokering till riskklasser baserat pd marknadsvérde dndrades under
2015 framforallt genom att fonden 6kade allokeringen till Inflation med 3 procentenheter
(17% till 20%), minskade allokeringen till krediter med 3 procentenheter (8% till 5%).
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Fonden minskade dven allokeringen till rdntor med 2 procentenheter (24% till 22%).
(Bild 28) En jamforelse av fondens allokering over tid blir indikativ, givet att fonden
sedan 2010 baserar sin allokering pa riskklasser istdllet for tillgangsslag. Virt att notera &r
att fondens allokering till riskklasser baserade pa marknadsvarde skiljer sig mot fondens
exponering mot riskklasser.

TREDJE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200172-2015

Tredje AP-fonden har over tid utvecklat sin forvaltningsmodell. Som foljd av detta har
fonden dndrat definitionen och sittet att arbeta med aktiv forvaltning, vilket forsvarar
historiska jamforelser av aktiv avkastning. Vid utgangen av 2015 definierade Tredje AP-
fonden den aktiva avkastning som meravkastning fran totalportfoljen jamfort med sin
jamforelseportfolj, en langsiktig statisk portfolj bestdende av noterade aktier och réintor.”3
I denna rapport definierades aktiv avkastning ar 2001-2009 som aktiv forvaltning inom
tillgangsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt
allokeringseffekter. Sedan 2010 bedriver fonden inte traditionell aktiv forvaltning, utan
2010-2015 definieras aktiv avkastning som resultatet frdn absolutavkastande strategier
och avvikelsen fran jamforelseindex for betaforvaltningen, vilket skiljer sig fran fondens
definition av aktiv avkastning.

Med hénsyn till dessa forutsittningar visar en analys av Tredje AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning pa 0,3% av
likvidportf6ljen under perioden 2001-2015, 0,3% under tiodrsperioden 2006-2015, 0,4%
under femarsperioden 2011-2015, samt 0,2% (motsvarande SEK 0,6 miljarder) under
2015 (Bild 29). Under 2015 bidrog beta-forvaltningen med 0,1 procentenheter till den
aktiva avkastningen och absolutavkastande strategier bidrog med 0,1 procentenheter.

72 Avser 1 juli 2001

73 Den langsiktiga statiska portfolj (LSP) &r en portfolj som utgor det absolut billigaste
foérvaltningsalternativet. LSP innehaller enbart noterade aktier (50%) och rantor (50%) som ska har en real
arlig avkastning om 4,0% pa lang sikt. Den aktiva avkastningen enligt fondens definition uppgick till 4,4%
under 2015
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Bild 27

TREDJE AP-FONDEN
Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2015
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= Aktiv forvaltning inom tillgangsslag
(exk, altenativa investeringar)

» Avkastning fran overlaymandat

* Allokeringseffekter

2010-15:

* Resultatet fran absolutavkastande
strategier

= Awvikelsen fran jamforelseindex
for betaférvaltningen

Traditionell aktiv forvaltning bedrivs
&j sedan 2010

4juli 2001; 2 Beréknas mot ikvidportfalien som bas; 3 Geometriskt snitt av den arliga akiva avkastningen; 4 For 2010-2015 definieras procentuell il akiiv avkastning som den aktiva,
avkastningen (beraknat som summan av den daglga avkastningen) | forhallande tl medel av ingende och uigaende balans Informationskvoten definieras som den akiiva avkastningen
o o och antagande om

diiderat med fondens aktiva risk och visar hur mycks
260 handelsdagar; 6 Beraknas genom overavkastningen fran jamforelseindex for varje tilgangsslag; 7 Den akiva avkastningen mats genom at jamicra fondens totalavkastning med

avkastningen fran et lagkostnadsindox, en langsiklg statisk porto] (LSP), som pa sikt ska avkasta 4.0% realt

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

@t Gveravkastning som den akiva forvaitningy

en gett; 5 Annualiserad informationskvot baserad pé daglig avkastning
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7. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-
fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundliaggande utvérderingen av Fjarde
AP-fondens verksamhet 2015. Den grundlidggande utvérderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhidndelser 2015 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200174-2015.

FJARDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2015

Fjarde AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt ett avkastningsmal att i genomsnitt uppna en real total
avkastning pa minst 4,5% per ar sett 6ver ling tid. Fonden ska inom ramen for detta
uppné en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5% per ar for den aktivt forvaltade likvida
portfdljen dver en rullande tredrsperiod.

Vid utgdngen av 2015 hade fondens organisation 55 anstillda varav 25 inom
forvaltningen. Ar 2014 hade fonden 54 anstillda varav 25 inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen dr uppdelad i enheterna Svenska Aktier, Globala Aktier,
Strategiska Investeringar och Fastigheter, Alternativa investeringar, Allokering och
Global Makro som i sig dr uppdelad i Réntor, Valuta och Aktieindex (Bild 30).

Fjarde AP-fonden inforde under 2012 en ny forvaltningsstruktur som implementerades
fullt ut fran och med 2013 med syfte att tillvarata affarsmojligheter med léngre
placeringshorisonter &n tre ar (Bild 31). Det nya inslaget i portfoljstrukturen var en
breddad och utokad strategisk forvaltning.

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar frén fyra hornstenar: langsiktighet,
hallbarhet, individ fore modell och affirsméssighet (Bild 32). Fondens
investeringsfilosofi bygger péd tre steg: tidsdiversifiering genom nedbrytning av
investeringshorisonten i tre tidsintervall, avvdgning mellan aktiv och passiv forvaltning
samt avvdgning mellan extern och intern forvaltning som styrs av forvintad avkastning
efter kostnader. Fonden arbetar pa lang sikt med normalportféljen (den langsiktiga
portfoljen) med en horisont pa 40 ar. Normalportfoljen baseras pd en ALM-analys’5 och
beslutas av styrelsen en gang per ar. Normalportfoljen kompletteras med den strategiska
forvaltningen med en horisont pa 3-15 érs sikt. Den strategiska forvaltningen utgér fran

74 Avser 1 juli 2001

75 Asset Liability Management — analys for att komma fram till den bésta tillgangsférdelningen fér fonden pa
40-ars sikt, Normalportféljen, givet hur pensionssystemets skulder och tillgangar forvantas utvecklas under
denna period
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normalportfoljen och &r 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 tillgdngar med lagre likviditet
indelat i underportfoljer sasom fastigheter, svenska bolag, hallbarhet och
riskkapitalfonder). Fondens styrelse har delegerat ett utvidgat mandat till VD for
strategiska positioner och investeringar med ett tydligt riskmandat (medelfristig horisont
péa 3-15 ar) pa fem procentenheters avvikelse fran normalportfoljen (tracking error) och
med ett mal for den strategiska aktiva avkastningen om 0,75 procentenheter dver index

over en femarsperiod.

Bild 28

FJARDE AP-FONDEN
Beskrivning av Fjarde AP-fonden

Uppdrag och mal

Uppdrag

= Fungera som bufferti pensionssystemet

Maximera avkastningen till lag risk

Inte ta nagon narings- eller ekonomiskpolitisk hansyn

Ta hansyn till etik och miljd i placeringsverksamheten utan att gora

avkall pa det évergripande malet om hog avkastning

mal

* Fondens reala, det vill séga inflationsjusterade totala avkastning, ska
uppga tilli genomsnitt 4,5% per ar sett dver lang tid

= Genomsnittlig aktiv avkastning pa strategisk forvaltning om 0,75 p.e.
(utbver jamforelseindex) per ar dver en rullande femarsperiod

= Genomsnittlig aktiv avkastning pa taktisk forvaltning om 0,5 p.e.
(utbver jamforelseindex) per ar dver en rullande trearsperiod

Férvaltningsstrategi

= Avkastning skapas i tre integrerade steg
~ Normalportfdlj (40 &r) genom ALM for att reflektera bésta "buy-
and-hold" pa 40 ars sikt
—  Strategisk forvaltning (3-15 ar) som delas in i makro- och
faktorforvaltning
— Taktisk forvaltning (<3 &r) for aktiv férvaltning i globala & svenska
aktier, FilFX och Aktieindex/Cross market
— Utgangspunkt ska vara att fonden endast ska forvalta tillgangar
aktivt da det finns goda forutsétiningar att skapa Gveravkastning
—  Idag forvaltas 70% (63% 2014) av den totala portfaljen aktivt
= Avvégningen mellan intern och extern férvaltning gors med hénsyn til
forvantad avkastning och kostnader, idag 29% (31% 2014) externt

KALLA: Fjérde AP-fonden

Marknadsvarde tillgangsallokering 31 december 2015
100% = SEK 310 miljarder
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Bild 30

FJARDE AP-FONDEN
Fjarde AP-fondens férvaltningsmodell 2015
i Srvaltni byggpelare
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:g‘m:;gﬁ:g!‘hx::mﬂ?g * Den taktiska forvaltningen med upp tll 3 ar sikt sker i likvida aktier, obligationer, derivat etc
Taktiskabeslut + VD (eller den VD utser) beslutar om investeringar (2,5% tracking error fran den strategiska

tre tidsintervall.

Langfristiga-

, strategiska- samt taktiska | UPP till3 4rs sikt

beslut.

= Aktiv eller passi

iv
Aktiv vs. passiv

portfolien)
—  Frémsta positiva bidraget frén den taktiska forvaltningen 2015 fran Globala aktier

Férvaltningen sker genom akiva eller passiva positioner.

forval
bara forvalta tilgangar akivt 9
néir det finns goda

férutsatiningar att n en Extern vs. Int-
positiv aktiv avkastning ern forvaltning

= Extern eller intern
férvaltning — Valet styrs av
férvéintad avkastning och

kostnader

KALLA: Fjarde AP-

Utvérdering

70% av tillgangama vt (63% 2014)

29% av tillgangama forvaltas extert (31% 2014), fréamst genom indexforvaltning av globala
aktier

Fonden utvarderas utifran tre perspektiv

~  Normalportfdijen pa 40 ars sikt (utvérderas pa lang sikt och sedan start)

~ Strategisk forvaltning pé rullande 5 ars perioder med normalportfdljen som jamforelseindex

~  Taktisk forvaltning pé rullande 3 ars perioder med strategiska portféljen som
jamforelseindex

-fonden

Taktisk forvaltning pa upp till 3 &rs tidshorisont &r ocksd en viktig komponent i fondens
forvaltningsmodell. Vidare forvaltas 29% av fondens kapital externt (31% 2014), frémst i
form av indexforvaltning av globala aktier. Malet for den taktiska forvaltningen &r att
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skapa 0,5 procentenheter avkastning dver den strategiska portf6ljen per dr i genomsnitt
over en trearsperiod.

Foljande viktiga fordndringar genomfordes av Fjarde AP-fonden under 2015:

Fonden har inte gjort nagra strategiska éndringar i sin normalportf{ol].

Fonden 6kade andelen fondkapital inom strategisk forvaltning (fran 24% till 30% av
totalt fondkapital) genom att forlinga placeringshorisonten for utvalda taktiska
investeringar, frimst drivet av héllbarhetsinvesteringar, svenska aktier, fastigheter
och 6vriga strategiska positioner.

Fonden minskade exponeringen mot noterade aktier med drygt 2 procentenheter,
samtidigt 6kade exponeringen mot rantebarande och fastigheter med 1 procentenhet
vardera. Fonden minskade dven exponeringen mot kreditobligationer med drygt 3
procentenheter och 6kade exponeringen mot statsobligationer med motsvarande.

Under aret fortsatte fonden arbeta med hallbarhet och klimat. Fonden var en av
initiativtagarna till koalitionen Portfolio Decarbonization Coalition (PDC) som
lanserades hosten 2014. PDC overtrédffade de mal som sattes upp infor klimatmotet
COP21 i Paris 2015. Fonden fortsatte dven att arbeta med ldgkoldioxidstrategier och
koldioxidavtryck genom att 6ka andelen innehav i lagkoldioxidstrategier och gréna
obligationer.

Under &ret anstdlldes fem personer och sex personer slutade.

Under andra halvaret av 2015 har ledningen spenderat tid pd remissvar gillande AP-
fondsutredningen.

FJARDE AP-FONDENS RESULTAT 200176-2015

Fondens totala kapital 6kade 2001-2015 frdn SEK 132 miljarder till SEK 310 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 6,0% under perioden 2001-2015, 6,7%
under tiodrsperioden 2006-2015, 9,7% under femarsperioden 2011-2015 samt 6,8% under
2015 (Bild 33). Detta innebér att Fjarde AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tioarsperioden 2006-2015, femarsperioden 2011-
2015 samt under hela perioden sedan fondens start, 2001-2015. Fondens avkastning efter
kostnader har varit hogre &dn inkomstindex under samtliga ndmnda tidsperioder.

Till fondens totala avkastning 2015 pa 6,8% bidrog fondens investeringar i de olika
tillgangsslagen med foljande avkastning: globala aktier 0,8 procentenheter, svenska aktier
2,5 procentenheter, rintebarande tillgangar 0,0 procentenheter, valuta 1,7 procentenheter,

76 Avser 1 juli 2001
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fastigheter 1,7 procentenheter, alternativa tillgdngar 0,3 procentenheter och Ovrigt
-0,1 procentenheter (samt kostnader -0,1 procentenheter)?.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2015, 0,6 under tioarsperioden 2006-2015, 1,2
under femarsperioden 2011-2015 samt 0,8 under 2015.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2015 uppgick till i genomsnitt
0,12% av fondens kapital. Fondens kostnader 2015 uppgick till 0,11% av fondens kapital,
vilket dr nagot hogre dn fondens kostnader 2014 (0,10%). Forvaltningskostnaderna bor
dock inte analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonderna
skapar78.

Fjarde AP-fonden har under perioden 2001-2015 i sin faktiska portfolj frimst minskat
andelen i utlandska aktier utanfor tillvixtmarknader samt aktier i tillvixtmarknader.
Samtidigt 6kade allokeringen till fastigheter och 6vrigt dir bland annat passiv forvaltning
ingar (Bild 32). Sett till den nya forvaltningsmodellen okade strategiska investeringar
med cirka 6 procentenheter till 30% av totalt forvaltat kapital medan den taktiska
forvaltningen utgjorde 69% av totala tillgangar (och ovrigt 1%).

Bild 31
FJARDE AP-FONDEN
Fjarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2015 e CHD Kostnac?
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent W viomsidex @B S

W #°3 malsating?

Avkastning 2001'-2015 per ar

16,8 168 164 156
105 105 109 1,2
68
24
0.7 T
-4.4 (o011
170
-20,9
Genomsnittlig riskjusterad avkastning
) 20011-2015 per ar (sharpekvot
33
26° 25
19 18
1,7 g
15 12 13 12
08 05 0,6
neg_neg 00 neg neg
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 2015 200115 2006-15 2011-15

11juli 2001

2 Fjarde AP-fondens genomsnitliga malséttning & 4,5% real avkasting over en 10-arsperiod. Den genomsnittiga arliga inflationen under 2001-15 har vart ~1.1% baserat pé infltionstakt
méit manadsvis frén SC!

3 Provisions- och rérelsekostnader som andel av genomsnittet av &rets ingdende och uigaende marknadsvrde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvrde)

4 Likvidportfaljen omfattar placeringstilgangar exl. investeringar | alternativa tilgéngar, inkl. PE och fastigheter, samt hogavkastande rantebarande tilgangar

5 Sharpekvot for den totala portfoen, inkiusive noterade samt onoterade tilgangar. Sharpekvoten baseras pa arli avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldviixel for 2001-10,
2-4g svensk statsobiigation for 2011-13, 1-arsnod pa svenska staten-kurvan (YCGTO021) for 2014-15 samt antagande om 260 handeisdagar

KALLA: Fjarde AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

77 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter

78 g hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bor anses motiverad om det genererar
en meravkastning som 6verstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika)
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Bild 32
FJARDE AP-FONDEN o
Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2015 Atarmativa tigangar
% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100% = SEK miljarder I Rértabirand lginger

W Ader
Marknadsvérde baserad
baserad pa tidigare fo pa ny forvaltni
Differens.
20 Procentenheter
100%= 132 114 136 152 180 201 207 165 196 213 210 230 260 295 310
Ovrigt =1 = 17 11 13 Ovrigts
Fastigheter /| H Strate-
At | giska
gangar | Invester-
exkl. || ingart
fastig-
heter
|
I
Réintor—— |
Aktieri |
tillvéxt-
marknader i 1] W Takisk
Utléindska & Forvat-
aktier exkl ning
tillvaxt-
marknader
Svenska
aktier
-2 o=
2
2001 02 03 04 05 08 07 08 09 10 11 12 13 14 2015 201213 142015
1 Avser 1 ui 2001
2 Den fakiska alokeringen den 31 december varje &
3 Tilgangsallkeringen tlfastigheter samt ancra atemativa tilgangar 2012 i 6 hetjamfGrbar med 2011  fastighetsinvesteringar motsvarande SEK 900mifoner Kassificerades om fran
atematva tlgangar tlfastgheter vd arsskifet 2011112
4 Omiatar fsiigheter, svenska siralegiska akier, akior privte oquiy. . swatogier, ntebérande

5 Omfatar biand annat passiv fovaltning, alckering och vauta
KALLA: Fiérde AP-fonden; McKinsey-analys

FJARDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 20017°-2015

Fjirde AP-fonden har dndrat definitionen pa vad som ingédr i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2007 definierades aktiv avkastning som forvaltning inom noterade
tillgdngsslag, avkastning frdn overlay-mandat, samt allokeringseffekter. Ar 2008-2011
definierades aktiv avkastning som forvaltning inom noterade tillgangsslag med en
investeringshorisont pa 0-1 ar och avkastning frdn overlay-mandat (ej
allokeringseffekter). Fran och med 2012 definieras den aktiva avkastningen som resultat
fran den taktiska forvaltningen, vilket inkluderar forvaltning inom tillgdngsslag med
investeringshorisont pa 0-3 4r samt avkastning fran overlay-mandat.

Med hdnsyn till dessa forutsdttningar visar en analys av Fjarde AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning fore kostnader pa
0,1% av likvidportfoljen under perioden 2001-2015, 0,3% under tioarsperioden
2006-2015, 0,5% under femarsperioden 2011-2015, samt 0,1% (motsvarande SEK 0,1
miljarder) under 2015 (Bild 35). Under 2015 bidrog framst globala aktier (0,2
procentenheter) samt svenska aktier (0,1 procentenheter) till den aktiva avkastningen.

67 Avser 1 juli 2001
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Bild 33

FJARDE AP-FONDEN
Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2015
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2015 Genomsnittlig? aktiv avkastning

Historisk
utveckling av
den aktiva
avkastningen -1 2
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 2015 200115 200615 201115
Informationskvot* Informationskvot®
Aktiv avkastning per 2015 Definition av aktiv avkastning AP4
200107
+ Forvaltning inom noterade
tlgangsslag
a0 * Avkastning frén overlaymandat®
& * Alokeringseffekter
2008-11 (tydiigare akiiva mandat):
Deflnition; Forvaltning inom noterade tilgangs-
och slag med investeringshorisont 0-1 &r
* Avkastning fran overlaymandat®
av aktiv " 2012-15:
v i
o Globala aktier Svenska aklier Rantebdrande  Allokering Valuta Total At ran den taktiska
forvalningen:
~ Foaltning inom tilgangssiag
‘oa ‘03 08 02 02 ‘02 med investeringshorisont upp.
il 3 ar
—  Avkastning fran overiaymandat®
Miljarder SEK
1 1jui 2001

knas mot noterade tilgangar som bas 2001-11. Frén och med 2012 beriknas den akiiva avkastningen mot den taktiska portden som bas
3 Goometriski sritt av den dagiiga akiva avkastringen
fonskvoten definieras som den akiva avkastningen dividerat mod fondens akiva risk och visar hur mycket Gveravkastning som don akiiva fervaliningen gett, Annualiserad
informationskvot baserad pa dagig avkastning och antagande om 260 handelsdagar
Utgors av akiv valutafdrvalining samt taklsk alokering

KALLA: Fjérde AP-fonden; McKinsey-analys
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8. Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-
fonden

270

I det hadr kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvarderingen av Sjitte
AP-fondens verksamhet 2015. Den grundldggande utvérderingen fokuserar pa att
beskriva fordndringar i fondens organisation och strategi som genomforts under 2015 och
att redovisa avkastningen fran fondens totala portfolj samt de olika delarna i fondens
investeringsverksamhet.

SJATTE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2015

Sjatte AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjitte AP-fondens
uppdrag &r att uppna langsiktigt hog avkastning med tillfredstéllande riskspridning genom
att investera i riskkapital frémst i privata bolag i Norden.30 Sjitte AP-fonden ir en stingd
fond, vilket innebér att fonden inte har nagra in- eller utfléden via pensionssystemet.
Detta gor att fonden behover arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora
uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar i fonder samt ticka 16pande
kostnader.

Sedan fonden startades 1996 har Sjatte AP-fonden genomgatt viktiga forandringar. Under
perioden fram till 2003 bestod verksamheten frimst av en kapitalforvaltning som
investerade i1 noterade aktier. Fonden har successivt gatt mot att investera en allt storre
andel i riskkapital i onoterade aktier och 2003 avvecklades fondens kapitalférvaltning.
Andra viktiga hindelser i fondens historia intrédffade 2006, 2009 och 2011. 2006 delades
fondens verksamhet in i fyra affarsomraden (Direktinvesteringar, Partnerinvesteringar,
Life Science, Fondinvesteringar) som senare kompletterades med de tre affirsomradena
Konvertibler, Natverksinvesteringar och Regionala Investeringar. 2009 beslutade fonden
att efter svaga resultat under fem ar utvdrdera ndrvaron inom segmentet for venture
capital-bolagd!. 2011 fick fonden en delvis ny styrelse och 2012 en ny VD samt
genomforde flera viktiga fordndringar i fondens organisation och investeringsstrategi.
Styrelsen fortydligade dgarens uppdrag och frangick fokus pa “sma och medelstora
svenska tillvaxtforetag”, en ny investeringsstrategi introducerades pa hog niva med fokus
pé direktinvesteringar i mogna bolag med positiva kassafloden samt fondinvesteringar i
mogna bolag och Venture Capital, och en ny organisationsstruktur utvecklades med
investeringsverksamheten samlad i de tva affarsomradena Foretagsinvesteringar och

80 Enligt styrelsens tolkning av lagstadgat mandat

81 Sjatte AP-fondens definition pa venture capital-bolag &r féretag 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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Fondinvesteringar (Bild 36). I tilligg gjordes en genomlysning av alla portféljbolag, ett
antal personer lamnade fonden och ersattes av nyrekryteringar, och styrelsen beslutade
om ett nytt langsiktigt avkastningsmal, definierat som SHB Nordix All-Share Portfolio
Index plus 2,5 procentenheter, som implementerades under 2012. Under 2013 upphdrde
indexet att publiceras externt, men har nu aterskapats och uppdateras kontinuerligt av
SIX. Indexet gar under ett nytt namn, SIX Nordic 200 Cap GI, men éterspeglar det
tidigare indexet och fondens avkastningsmal &r fortsatt definierat som indexet plus 2,5
procentenheter.

Under 2015 fortsatte det forédndringsarbete som paborjades 2011 i enlighet med den da
fastslagna strategin att rikta in sig pa att gora farre men storre direktinvesteringar i mogna
bolag som minoritetsdgare tillsammans med partners och dirigenom minska antalet
direktidgda bolag i portfoljen over tid fran omkring 100 till ett tjugotal bolag.

Under 2015 genomf6érde fonden foljande viktiga forédndringar:

m Fonden gjorde en ny saminvestering i Sivantos (tidigare Siemens Audiology
Solutions). Under aret bdorsintroducerades Tobii, dér fondens &garandel fore
introduktionen var cirka 7%. I december 2015 annonserades dven forsiljningen av
Volvofinans. Afféren forvantas stanga under andra halvéret 2016.

m Fonden gjorde dven nya utfastelser till fonder om cirka SEK 2,5 miljarder, varav
SEK 1,5 miljarder var inom Norden och SEK 1,0 miljarder utanfér Norden. Totalt
utfdst, men dnnu inte sysselsatt kapital till nya fonder uppgar till SEK 6,8 miljarder.

m  Under aret fortsatte fonden utvecklingen av héllbarhetsarbetet med fokus pa miljo
och klimatavtryck genom bland annat intensifiering av arbetet av
héllbarhetsspecialist som anstélldes november 2014.

m  Under aret slutade 5 personer (varav fyra arbetade inom investeringsverksamheten
och en inom administration) och en person anstilldes. Ytterligare en person
anstélldes med anstillningsstart under 2016.

m  Fonden implementerade ett nytt afférssystem (eFront) som kan hantera bade fond-
och foretagsinvesteringar.

58

271



Skr. 2015/16:130

Bilaga 9

272

Bild 34
SJATTE AP-FONDEN
Organisation
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1
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RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 1997-2015

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran SEK 10,4 miljarder till SEK 26,4 miljarder sedan
1996 (Bild 37). Vid utgangen av 2015 uppgick foretagsinvesteringarna till SEK 12,4
miljarder, fondinvesteringarna till SEK 7,0 miljarder och likviditetsforvaltningen till SEK
7,0 miljarders2.

Fondens utveckling 1997-2015 motsvarar en avkastning pa 5,0% per ar, 2006-2015 5,7%
per ar samt 2011-2015 5,8% per ar efter kostnader (Bild 38). Avkastningen under 2015
var 12,2% eller SEK 2,9 miljarder$3. Det hér innebir att fonden inte har natt upp till
styrelsens nya avkastningsmal under ndgon av dessa tidsperioder. Det &r dock vért att
notera att det avkastningsmal som infordes 2012 &r anpassat for den nya
investeringsstrategin som beslutades 2011, vilket gor avkastningsmalet mindre relevant
for perioden fore 2012.

Sjatte AP-fondens uppdrag och portfoljsammansittning samt att fonden &r stingd
forsvéarar en direkt jimforelse av fondens avkastning med externa benchmark.84 Som
referens har dock fondens avkastning under den senaste tiodrsperioden 2006-2015 varit
lagre dn index for noterade svenska smébolag (MSCI Swedish Small Cap) och svenska
mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid Cap), men hdgre dn inkomstindex.

82 per december 2015 forvaltades cirka SEK 5,1 miljarder i ranteplaceringar, cirka SEK 1,5 miljarder i
noterade smabolagsportfolj samt cirka SEK 0,4 miljarder i kassa

83 Fondens resultat 2015 paverkas av nedskrivningar om SEK 40 miljoner (SEK 20 miljoner 2014)
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Fondens redovisade kostnader har under 2006-2015 varierat mellan SEK 120 och 180
miljoner per ar. 2015 uppgick fondens totala kostnader till SEK 127 miljoner (0,5%),
varav SEK 106 miljoner utgjordes av interna forvaltningskostnader och gemensamma
kostnader. Det hdr innebéar att fondens kostnader har motsvarat 0,5-1,0% av det
genomsnittliga kapitalet sedan 2006. I jamforelse med ovriga AP-fonder dr kostnaden
hogre som andel av totalt kapital, men jamforelsen har begransad relevans givet
fondernas olika verksamhetsinriktningar. Investeringar i onoterade aktier direkt eller via
fonder ar dyrare dn investeringar i noterade vérdepapper. Liksom for de andra AP-
fonderna bor kostnaderna séttas i relation till avkastningen.

Bild 35
SJATTE AP-FONDEN
Portféljutveckling Sjatte AP-fonden 1996-2015 @ Totaa kostnader som andel ay

. » ) genomsnitigt forvatat kapital
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden’; SEK miljarder

Fondkapital 2012-2015

Utveckling av per ar 2001-2012 enligt tidigare definition enligt ny definition®
264
On\ Gvigt
236 rorelsekapital
196 L 202 221 g0 Likviditets-
190 186 182 185 202 0.1 forvaltningen®
172 . ; 2 Likviditets- :
168 ‘ 16.4 portfolj*
s El
139 Fond-
123 127 B investeringar
14 g 116
104
199 g
b7 18,6 17.9] Inves-
s 159 (X teringsverk-
128 samheten Foretags-
X B investeringar

1996 97 98 9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 2012° 2012 13 14 2015

009032053 072 067 089 (1,08 (1,37 (1,14 0.9) 0,99 0.97 080 084 088 0.74) 079050 059 050

1458 rdvsringspricper nam tigingslage Prite Equty ) virdering gors v s uiging s nudecar el s, ) rsiiga irdrngpeinipe o deskinestacngar
oncterads tlgangar samt Kootads/ot samiiga tlgngsiorda kestnader (hiusve fovaliningskosmader) o darmed inforival desss | resua

2 Tolaa osinadr gt dfintin | fondens rstadovsrin; otma managemert ecs redovsas som dl | ansafring irdet

3 Enligt den nya defintionen redovisas fond- och foretagsinvesteringar separat. Noterade smébolag redovisas som en del av likviditetsforvaltningen. Sedan 2014 ingar ven hedger |
investoingaverkeambheten vika tigar et fiisadi

4 Sedan 2003 intermbanken. | inferbanken ingar forutom kreditutnytjande aven korta tilgangariskulder samt eventuelt Gwigt kapital som inte ar Kassificerat att inga i
investeringsverksamheter

5 Redovisas enligt idigare definiion for jamfcrbarhot med historisk utveckling

6 Per december 2015 forvaltades cirka 1.5 SEK milarder | noterade smabaiagsportid cirka 5,1 SEK miarder | ranteplaceringar, cika 0,4 SEK miljarder  kassakontot

KALLA: Sjéitte AP-fonden; McKinsey-analys

84 Jamforelsen forsvaras da detta i praktiken innebar att Sjatte AP-fonden behdver halla en likviditetsreserv
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Bild 36
SJATTE AP-FONDEN
Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj
Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2015 2011-2015 2006-2015 1997-2015
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1 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5% baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering
1145 % 2003 var malet ett birsindex. Under 2015 var reporantan -0,25%, under 2011-2015 var reporéntan 0,88%,

KALLA: Sjéitte AP-fonden; McKinsey-analys

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS INVESTERINGSVERKSAMHET
1997-2015

Under perioden 2006-2015 genererade Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet en
avkastning pa 6,3% per &r, vilket &r ldgre &n fondens avkastningsmal for perioden. Som
lyfts fram ovan, ar det virt att notera att fondens strategi och definition av malsdttning har
dndrats over tid, vilket gor att den nya malséttning som definierades 2012 dr mer relevant
for fondens nya strategi dn den historiska portfoljsammansittningen och strategin.
Fondens nya malséttning dr definierad som ett externt aktieindex plus ett paslag for att
fanga fondens ambition att skapa Overavkastning och det premium fonden bor kréva i
sina investeringar pa grund av lag likviditet. En jamforelse med den nya malséttningen
forsvaras dock i ett kortare perspektiv av att fondens investeringar i onoterade tillgangar
vérderas enligt principer som ¢j tar hinsyn till upp- eller nedgangar pa borsen. Detta
innebdr att fondens avkastning har svart att méta sig med referensindex som ar kopplade
till borsen (till exempel fondens eget langsiktiga avkastningsmal) under perioder av
kraftig borsuppgéng som under de senaste dren, och tvdrtom under perioder av fallande
borsvirderingar.

Inom de olika marknadssegmenten har avkastningen varierat kraftigt (Bild 39).
Segmentet mogna bolag har genererat en arlig avkastning pa 9,2% i foretagsinvesteringar
och 15,7% i fondinvesteringar (totalt 11,3%) under 2006-2015, vilket &r strax over det
totala avkastningsmalet pa 11,0% och hogre dn index for noterade svenska mellanstora
bolag (8,8%) samt ldgre &n noterade svenska smabolag (12,7%). Investeringarna i
Venture Capital har paverkat resultatet for investeringsportfoljen negativt under 2006-
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2015 och uppgick till -14,3% per ar for foretagsinvesteringar och till -0,2% per ar for
fondinvesteringar (totalt -7,2% per ar) under 2006-2015 och nadde darmed inte upp till
fondens avkastningsmél eller index for noterade svenska sma- och mellanstora bolag.
Sedan 2014 avkastar bade foretagsinvesteringar och fondinvesteringar i Venture Capital
positivt med 10,8% respektive 18,5% for 2015. Under samma period, 2015, genererade
investeringar i mogna bolag en avkastning pa 17,4% i foretagsinvesteringar och 9,2% i
fondinvesteringar (totalt 14,6%) och nadde ddrmed inte det totala avkastningsmalet pa
15,4%. Dock overtriffade avkastningarna frén bade foretagsinvesteringar och
fondinvesteringar index for noterade svenska mellanstora bolag (6,4%). Ingen
investeringskategori dvertriffade index for noterade svenska smabolag (32,1%).

Bild 37
SJATTE AP-FONDEN
Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet! Foretagsinvesteringar
IRR (efter externa kostnader); Procent Fondinvesteringar

Total fond- och foretagsinvesteringar

Andel av den totala investerings-
verksamheten 201

=H N

2015 2011-2015 2006-2015 1997-2015
59 17,4 8,5 9,2 15,4
Buyout
Y [ 25 ] 92 154 15,7 14,7
5 108 19,0 143 149
Venture
O 185 12,2 02 20
64 16,8 25 43 52
Total investerings-
verksamhet @ 111 14,7 95 7.7
@ 14,7 65 63 63

Avkastningsmal? . 15,4 . 13,4 . 11,0 . 12,5

Fran och med 2012 inkiuderas endast investeringar i f6retags- samt fondinvesteringar (] noterade smabolag) | investeringsverksamheten. Den historiska analysen ulgér ifran denna
Gefinition (noterade smabolag ar e inkluderade)
2Nyt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap G (gamia SHE Nordix AllShare) + riskpremie om 2,5% baserat pa fondens riskprofi och kassaallokering

KALLA: Sjitte AP-fonden; McKinsey-analys
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9. Grundlaggande utvardering av Sjunde
AP-fonden
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I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundlédggande utvirderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2015. Utvirderingen fokuserar pa att beskriva fondens
forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2015 samt att redovisa fondens NAV85-avkastning
och aktiva avkastning 2001-2015.

SJUNDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2015

Sjunde AP-fonden dr det statliga alternativet i Premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstatt fran att vélja fonder eller sparare som aktivt onskar ett
langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Fran maj 201086 har Sjunde AP-fonden pé
riksdagens uppdrag®? fornyat det statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med
malséttningen att den sammanlagda statliga pensionen ska bli hogre. I och med detta
ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens si kallade
byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Sex nya produkter lanserades (alla
kombinationer av de tvd byggstensfonderna), varav AP7 Safa (Statens
Arskullsforvaltningsalternativ) dr forvalsalternativet for dem som inte aktivt viljer en
forvaltare i premiepensionssystemet (Bild 40).

Grundfilosofin i Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi dr passiv forvaltning men fonden
forvaltar dven en del av kapitalet aktivt (omkring 10% under 2015). Tva andra
grundprinciper i Sjunde AP-fondens forvaltningsfilosofi ar stordriftsfordelar och hiansyn
till den totala statliga pensionen. Fondens malséttning &r att uppnd stordriftsfordelar
genom att Sjunde AP-fonden endast har tvad underliggande fonder (AP7 Aktiefond och
AP7 Rintefond), vilket bland annat syftar till att leda till lagre transaktionskostnader.
Hénsyn till den totala allmédnna pensionen, dir premiepensionen endast utgor en liten del
och resterande del (inkomstpensionen) foljer pris- och l6neutvecklingen i den svenska
ekonomin38, innebir att Sjunde AP-fonden vill skapa en hog aktierisk i AP7 Séfa upp till
55 ars alder genom att 6ka aktieexponeringen med hjélp av en hiavstang med syfte att 6ka
mojligheten till hog avkastning.

AP7 Aktiefond har en global inriktning med 97% globala aktier, en hdvsting som innebar
en strategisk inriktning pa 150% global aktiemarknadsexponering och aktiv forvaltning
pé utvalda marknader med fokus péa kort till medellang sikt. Aktiefonden 4r externt

85 Net Asset Value

86 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22-23 maj var ej handelsdagar
87 Til| foljd av en lagandring (pa forslag av regeringen)

88 Inkomstpensionen har darmed en lag risk
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forvaltad till 96% och har som mal att dvertriffa jimforelseindex3%. AP7 Réntefond
innehaller frimst svenska rénterelaterade instrument med lag kreditrisk och har normalt
en genomsnittlig ridntebindningstid pa 2 ar. Fonden é&r internt forvaltad och forvaltas
sedan 2012 passivt. AP7 Safa dr en typ av aldersanpassad portfolj med en kombination av
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond som forandras med spararnas éalder. I unga ar ar
risken hogre, for att sparpengarna ska kunna 6ka mer i vérde.%0 Niar 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 &lder. Dérefter omfordelas
pengarna stegvis till AP7 Réntefond med drygt 3% per ar fram till 75 ars alder.
Fordelningen i AP7 Safa fran och med att spararen &r 75 ér dr 67% AP7 Réntefond och
33% AP7 Aktiefond. Malet for AP7 Safa &r att uppna en avkastning som Overtrédffar
genomsnittet for de privata fonderna i premiepensionssystemet.

Bild 38
SJUNDE AP-FONDEN
Beskrivning av Sjunde AP-fonden 2015
Uppdrag och mal

Uppdrag
APT forvaltar sedan november 2000 forvalsalternativeti

premiepensionssystemet:
~ Premiesparfonden fram till den 21 maj 2010

 AP7 SAFA (som ar en kombination av AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond) sedan den 24 maj 2010 AP Altiefond
.« APT terligare 3 jer samt AP7 Aktiefond och

AP7 Réntefond
* Fondmeden skall, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hog
avkastning uppnas
Mal 66 3 .
= Styrelsen A‘ APT faststéller avkastningsmalen for respektive fond Ovriga Fonder AP7 Rantefond
FA; t: for

- AP7

fonderna i premiepensionssystemet
— AP7 Aktiefond: Overtréffa jamforelseindex'
— AP7 Réntefond: Félja jamforelseindex (HMT74)
*  Mal for aktiv avkastning i 3 delar: taktisk allokering, alfamandat, PE

Férvaltningsstrategi Organisation
* Grundfilosofin fér AP7 r passiv forvaltning * 23 anstélida (2014: 23) varav 7 inom férvaltningen (2014: 7)
* Tvaav APT:s ledstjémor ar
- (AP7 har endast 2 fonder: AP7 e
Aktiefond och AP7 Réntefond)
— Hansyn tillden totala statliga pensionen (innebér att AP7 har en hog pre— Konmunkaton

risk och anvéinder en havstang for kad aktieexponering)

* AP7 Aktiefond:
— Global inriktning (97 % globala aktier) RO R
~ Hévstang (USD-finansierad) som innebér en strategisk
aktieexponering pa 150 % (150 % MSCI World Index)? — —
— Aktiv forvaltning pa utvalda marknader (fokus pa kort till medellang Fonaling " Adminisraton

* AP7 Réntefond: Swetegisk Midde  Back T Eenom | Kovers
3 i i Porta Ofice  Offce senice
— Frémst svenska rénterelaterade instrument med lag kreditrisk d
— Genomsnittlig réntebindningstid normalt 2 ar
* Extem forvaltning: ~96% (AP7 Aktiefond) 0% (AP7 Réntefond) Aa Bea Rk
* Aktiv forvaltning: ~10% (AP7 Aktiefond), 0% (AP7 Réntefond)
1 Det benchmark som anvands bestar av 1 x MSCI World (omréknat i SEK) + 0,5 x MSCI World (i USD) samt justering for finansiering av havstang
2Pa grund av nuvarande bérsvardering har siyrelsen beslutat ai ifaligt minska havstangen fran 50% il 25%
KALLA: Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har vidare ett tredelat mal for medelfristig (5-10 ar) och aktiv
avkastning:

m  Taktisk allokering®!: 225 miljoner per &r éver en rullande femérsperiod.

= Alfamandat: 225 miljoner for 2015.

89 1 x MSCI World (omréknat i SEK) + 0,5 x MSCI World (i USD) samt justering for finansiering av havstang
90 Hogre risk méjliggér en hogre forvantad avkastning dver tid
91 Avsteg fran den strategiska havstangen pa 50%
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m Riskkapital: 2 procentenheter 6ver MSCI All Country World Index per ar dver en
rullande 10-arsperiod.

Vid utgangen av 2015 hade fondens organisation 23 anstdllda varav sju inom
forvaltningen. Ar 2014 hade fonden 23 anstillda varav sju inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen bestdr av funktionerna Alfa, Beta och Risk samt Strategisk
portfol;j.

Sjunde AP-fonden genomforde foljande viktiga férandringar under 2015:

m  Under aret minskade fonden hdvstangen fran 50% till 25%. Styrelsen beslutade att
justera ned hdvstdngen pd ndgra ars sikt med hdnsyn till borsens nuvarande
vérderingar samt fondens risktolerans.

m Fonden fortsatte sitt fokus pa risk, kontroll och regelefterlevnad genom o6kat fokus
pé riskhantering i forsta linjen av fyra medarbetare som anstélldes under 2014.
Fonden vidareutvecklade dven sin processtyrning och stiarkte Chief Risk Officers
och Compliance Officers oberoende, samt vidareutvecklade rutiner och processer
inom exempelvis dokumentation av processer, rapportering till ledning och styrelse
och uppdatering av regelverk och policys.

m  Under éret fortsatte fonden arbetet med hallbarhet genom utveckling av ESG-arbetet
samt integrering med forvaltningen. Som en del av ESG-arbetet har fonden under
aret valt att fokusera pa klimat som ett tema (i tillagg till 2014 érs tema riskkapital;
2016 ars tema &r vatten).

m  Under andra halvéret av 2015 har ledningen spenderat tid pa remissvar géllande AP-
fondsutredningen.

SJUNDE AP-FONDENS RESULTAT 2001-2015

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2015 33,8% av totala premiepensionssystemets
kapital, varav 31,1% i AP7 Aktiefond och 2,6% i AP7 Réntefond (Bild 41). Sedan ar
2000 har Sjunde AP-fondens andel av totala premiepensionssystemet 6kat med totalt 3,2
procentenheter.

Fondbolagets faktiska kostnader, inklusive courtage for Aktiefonden, som andel av
kapital for Aktiefonden och Réntefonden 31 december 2015 uppgick 2015 till 0,08%
(0,08% 2014) for AP7. Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7
Réntefond uppgick 2014 till 0,12% (0,12% 2014) respektive 0,05% (0,05% 2014) av
fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de omkring 830 fonder som
ingick i premiepensionssystemet 31 december 2015 var 0,92% (0,31% efter rabatter).
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Bild 39
SJUNDE AP-FONDEN
Utveckling av det totala kapitalet i premiepensionssystemet 2000-2015
Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december®
Procent; 100% = SEK miljarder B AP7 Aktiefond (PSF) [] AP7 Réntefond (PVF) M Ovriga fonder
Férindring
100%= 63 65 50 94 125 192 267 308 230 340 346° 408 393 471 602 759 839 2014-15,%
Premiespar APT 150l2s2
Fonden W ‘ 28,1
Fonde Aktiefond 31,1 fls1.1 01
AP7 Rante-
Premievals- 1.5, 1.7, 1.9,
Fonden fond S o3
(PVF) | 3
Owiga
b .
Kostnader Kostnader
Baspunkler 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 2010° BIPUMEr 50100 g4 g3 43 44 2015
o don FiE () (17 (16) (16) (15) (15) (15) (15) (15) (15) () ey (18) (185 (18) (1) (12) (12D
i BN (BN (BEN (BN (RN (3N (RN (RN (RN oy APT N RN RN RS RS (RS
valafonden FI¢ (ma) (27) (250 (25) (32)(30) (29) (18) (15) (150 (Wa)  paerong (90 (90 (9 (80 (5 (50
Fakisk
kostnad i 0
o e (WA (1) (1) (10) (80 (8
il kapital®

1830 valbara fonder per 31 december 2015
2FK: forvaliningskostnader

3 Fér 2010: 21 maj 201

4 31 december 2010; 5 31 maj 2010; 6 Kapital for akisfond och rantefond

KALLA: Sjunde AP-fonden; Pensi McKi

Under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2015 genererade forvalsalternativet Séfa i
genomsnitt en avkastning pa 14,7% per ar, medan premiepensionsindex hade en
genomsnittlig avkastning pd 8,2% per ar (Bild 42). 2015 var avkastningen pa Safa 6,3%,
jamfort med 6,7% for premiepensionsindex.

Sjunde AP-fondens Aktiefond avkastade 6,6% 2015 och i genomsnitt 15,5% per &r under
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2015. Aktiefondens avkastning ldg 6ver fondens
jamforelseindex under 2015 och strax under jamforelseindex for perioden 24 maj 2010
till 31 december 2015. Aktiefondens avkastning dvertrdffade MSCI All Country World
Index under bada perioderna.

Sjunde AP-fondens Rintefond avkastade 0,9% under 2015 vilket var i linje med
jamforelseindex, och avkastade i genomsnitt 2,1% per ar under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2015, vilket var ldgre 0,3 procentenheter lagre dn fondens jamforelseindex.
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Bild 40

SJUNDE AP-FONDEN
Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell 24 maj 2010 -
31 dec 2015

Arlig avkastning; Procent Utveckling fér AP7s
forvalsalternativ mot
2015 Premiepensions-index®
Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell mot benchmark W 2010-15° jan 2001 - dec 2015
15,5 15,6
14,7 "5 X
63 6782 66 6.1 57 AP7 58
0921 0924
i i Justerat 59
SAFA  Premie- |  AP7  Bench- MSCIAI  AP7  Bench- APT :
pen- | Aktie- mark  Country | Rénte- mark
sions- fond  for AP7 World fond  for AP7
index* | Aktie-  Index® | Rante- Premie-
| fond® | fond’ pensions- 34
Benchmark Byggstensfonder index*
Fond- 283 261 22 Justerat
kapital Premie- 19
Antal pensions- g
spararez  ~3:300,200 ~44,200 ~11,400 index®

1 Ovigt kapital investerat via Férsitg, Balansarad och Offensi; 2 Avsor do spararo som okl valt af investara hela oller delar av sin portd] on av byggstensfondama (ivestaringar via
Séa och statens fondporfair o inkludorade) 2015-12-31; 3 Geomelrisk! snit av den rfga avkasiningen 24 maj 2010-31 ec 2015. Fonden har sedan 2014 andrat defniionen pa akiv
avkasining | AP7 Akiond il at inkudera ven PE och kassa: 4 Genomsntlig avkasining for fonderna i premiepensionssystemot (exkusive AP produkier) 5 APT:s benchmark 61 AP7
Aldifond kommer tt normelar best av 1 x MSCI ACWI  SEK) + 0.6 x MSCI ACWI (1 USD) samt usterng for finansieing av havstang. For 2010 & benchmark anpassal fo havstangens
successiva uppbyggnad under aret, & SEK men o] valutasalal; 7 HMSC3 for 2010 och HMT74 for 2011; 8 Utgors av PSF jan 2001-maj 2010 och SAFA maj 2010-dec 2015; 9 SAFA
bestod den 30 decembor 2015 av 92,2% AP7 Aktielond och 7.8% AP7 Rantefond; 10 Genomsnitlig avkastning for premiepensionsindex Justera for avgifter och rabater; 11 Utgors av PSF
Jan 2001-maj 2010 och SAFA maj 2010-dec 2015, justrat fo avgiter och rabalter

KALLA: Sjunde AP-fonden; Pensionsmyndigheten; AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys

For perioden sedan start, 2001-2015, har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ®? i
genomsnitt avkastat 5,8% per ar jimfort med 3,4% per ar for premiepensionsindex.
Justerat for rabatter’3 var den genomsnittliga avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ under samma tidsperiod 5,9% och for premiepensionsindex 3,9% per ar.

Under den senaste tiodrsperioden 2006-2015 har forvalsalternativet i genomsnitt avkastat
8,2% per &r justerat for rabatter och premiepensionsindex 5,6%%%. For den senaste
femarsperioden 2011-2015 har forvalsalternativet med en avkastning pa i genomsnitt
13,8% per ér, justerat for rabatter, dvertrdffat premiepensionsindex som har haft en

genomsnittlig avkastning pa 7,7% per &r9.

SJUNDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 2001-2015

Den aktiva avkastningen 2015 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Réntefond
var 56 respektive -1 baspunkter® (Bild 43). For perioden 24 maj 2010 till 31 december

92 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2015

93 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

94 Rabatten har under denna period varit 63,1% for premiepensionsindex och 8,8% for Safa
95 Rabatten har under denna period varit 65,8% for premiepensionsindex och 0% for Safa
96 Rantefonden férvaltas passivt sedan 2012. Negativ avvikelse fran jamforelseindex till foljd av att

jamforelseindex ej gick att replikera fullt ut
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2015 var den aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Réntefonden 4 respektive -
31 baspunkter per ar.

Den absolutavkastande alfaforvaltningen, som utvérderas pa arsbasis, hade en avkastning
pd SEK 129 miljoner 2015 jamfort med det arliga avkastningsmalet om
SEK 225 miljoner. Den genomsnittliga avkastningen for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2015 var SEK 116 miljoner. Den taktiska allokeringen har en femarig
utvédrderingshorisont med ett mal om SEK 225 miljoner i genomsnitt per A&r.
Avkastningen under 2015 var SEK 112 miljoner och den arliga genomsnittsavkastningen
for perioden 2012-2015 var SEK 103 miljoner.

Bild 41

SJUNDE AP-FONDEN

Aktiv avkastning AP7 24 maj 2010 — 30 dec 2015 2015 M 20102015
AP7 total aktiv avkastning® Havstang' i AP7 Aktiefond
Baspunkter Procent
56 70 %
AP7 Aktiefond® 4
60 %

AP7 Rantefond®

-31 50% |

40 %
AP7 Aktiefond - arlig avkastning taktisk

allokering och alfaférvaltning 30%
SEK miljoner Fran fondens start’ 6kade den ~
strategiska havstangen for att uppna den
Mal 20 % langsiktiga strategiska exponeringen pa
%. 2015 beslutades att justera
Absolutavkastande 129 Eo U Ity g ) q
altaforvalining 16 @ 0% | ned avsiangentil 25% pa nagra ars skt
med hansyn till borsens varderingar
: 112 0%
Takiisk allokering 103 [ 225 May-Dec- Dec- Dec- Dec- Dec- Dec-

201010 1" 12 13 14 2015

1 Inkluderar straegisk samt dynamisk havstang. 31 dec 2015 var den srategiska hévstangen ~24.1% (exponering SEK ~63 millarder). Den dynamiska hévstangen var vid samma tidpunkt
~-0.6% (exponering SEK ~-2 miarder)

2 Geometrisk! snitt baserat pa skilnaden mellan den ariga avkastningen or aktie- ellr rantefonden sam respekiive benchmark

3 AP7 Rantefond forvalts passiv sedan borjan av 2012. Negallv awikelse mot jamfcrelseindex 2010-2015 1l fojd av att amforelseindex of gick att replikera full

4 Absolutavkastande alfaforvaltning har ett arligt avkastingsmal medan den taktiska allokeringen utvarderas | genomsnitt over en 5-arsperiod

5 Mandatel infordes under 2012, den genomsnittiga avkastningen om SEK 103 millner galler for perioden 2012-2015

6 Akl akastning fore kostnader
Fondens start: 24 maj 2010

8 Fonden har sedan 2014 andrat definiionen pa aktiv avkasting | AP7 Aktifond il at nkludera &ven PE och kassa

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys
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10. Fordjupningsomrade kring AP-fondernas
riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad

282

INTRODUKTION

Som en del av den érliga utviarderingen av AP-fondernas verksamhet 2016 definierade
Finansdepartementet ett fordjupningsomrdde avseende fondernas arbete med
riskhantering, kontroll och regelefterlevnad (compliance). Syftet med fordjupningen ar att
skapa transparens och jamfGrelse mellan AP-fonderna samt pa utvalda omraden gora
jamforelser med andra ledande institutionella investerare.

Analysen omfattar en helhetssyn pa AP-fondernas arbete med riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad baserat pa konkreta parametrar och jdmforelser med andra ledande
institutionella investerare. Fordjupningen omfattar Forsta till Fjarde AP-fonderna samt
Sjunde AP-fonden. Sjitte AP-fonden inkluderas ej i arets fordjupningsarbete, given
fonden annorlunda roll, inriktning och regelverk. Resultaten fran fordjupningen
presenteras i tre steg. Forst ges en introduktion till de ramverk som anvénts for att
analysera fondernas arbete med riskhantering, kontroll och regelefterlevnad. Déarefter
presenteras en oversikt av hur fonderna arbetar med riskhantering, foljt av en 6versikt av
hur fonderna arbetar med kontroll och efterlevnad. Inom ramen for vardera dversikt gors
dven valda jamforelser med andra ledande institutionella investerare.

For att skapa forstaelse kring AP-fondernas arbete med riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad har djupintervjuer genomforts med 5-7 nyckelpersoner per AP-fond
(inklusive representanter fran samtliga fonders styrelser, totalt omkring 30 intervjuer). |
tillagg har existerande dokumentation analyserats, sasom riskhanteringsplaner, riktlinjer,
policys, instruktioner, interna och externa rapporter samt relevanta lagtexter, foreskrifter
och regelverk. Vidare har personer som arbetar pa andra institutionella investerare eller
med erfarenhet fran branschen intervjuats. McKinseys interna expertnitverk har ocksa
anviénts for att gora jamforelser med andra ledande institutionella investerare.

Analysen fokuserar pa att kartlagga AP-fondernas arbete med riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad pa ett antal konkreta omraden eller “markorer” (till exempel bemanning,
organisation och rapportering) och jamfora med andra institutionella investerare. Det &r
viktigt att notera att analysen fokuserar pa ett urval omraden eller ”markorer” som ger
forutséttningar for och kan bidra till god riskhantering, kontroll och regelefterlevnad.
Analysen &r dock inte heltickande (och ser inte till specifika innehav) och den ger inte
svar pa om fonderna kommer vara framgéangsrika i sin riskhantering, kontroll och
regelefterlevnad.

69



Skr. 2015/16:130
Bilaga 9

Fordjupningen har delats upp i tva omraden. Forst analyseras AP-fondernas riskhantering
dir fem omraden har belysts: riskstrategi, organisation och styrning, processer och
systemstdd, kompetensutveckling och samarbeten samt historisk utveckling och

prioriteringar framat (Bild 42).

Bild 42

Ramverk for utvarderingen av fondernas riskhantering

Omrade

Utveckling &
prioriteringar framgent

Riskstrategi

Organisation och
styrning

Processer &
systemstod

Kompetensutveckling
& samarbeten

Utveckling inom fondens arbete med risk, kontroll
och efterlevnad senaste 3-5 aren och prioriterade
omraden framat

Oversikt, definition och hantering av huvudsakliga
risker

= Nyckeltal for huvudsakliga risker

Dokumentation av riskstrategi

Beskrivning av ri ion (inkl. r levnad)
Oversikt av ansvar, roller och mandat
Styrelsens involvering

Princip for risk- och compliancehantering
Lopande riskhantering
Systemstod och verktyg

K Kl

g &
Samarbeten mellan AP-fonderna eller med andra
aktorer

Darefter analyseras kontroll och regelefterlevnad (compliance) med fokus pa fyra
omraden: Oversikt Over styrande regelverk, efterlevnad av regelverk, skillnader i
regelverk jamfort med andra svenska privata institutionella aktdrer och frivillig
regelefterlevnad utover styrande regelverk (Bild 43).
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Bild 43

Ramverk for utvarderingen av kontroll och regelefterlevnad

Omrade

= Oversikt dver de huvudsakliga styrande
1 m Styrande regelverk regelverken for AP-fonderna

r_.1 = Efterlevnad av huvudsakliga regler de senaste
2 @ R enadlay aren for AP-fonderna
L~ regelverk

S et = Huvudsakliga regelverk for andra institutionella

3 A = investerare samt jamfoérelse med regelverk for
privata aktorer
AP-fonderna

f\.v Frivillig regel- = Oversikt dver frivillig regelefterlevnad av AP-
& ) efterlevnad fondlernak for ett urval av relevanta lagar och
regeiver|

Det ar viktigt att poédngtera att det finns skillnader mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna
och Sjunde AP-fonden som bor beaktas vid en jamforelse fonderna emellan. Framfor allt
skiljer sig Sjunde AP-fonden gentemot Ovriga, da fonden har en annan roll i
pensionssystemet, dr en mindre fond med en mindre organisation, samt styrs av delvis
andra regelverk.

RISKHANTERING
Riskstrategi

AP-fonderna identifierar samma typ av huvudsakliga risker i linje med andra
institutionella investerare (Bild 44). Finansiella risker delas upp i marknadsrisker och
kredit- och likviditetsrisker. Marknadsrisker bestar av aktiekursrisk, rénterisk och
valutarisk medan kredit- och likviditetsrisker bestar av motpartsrisk, emittentrisk och
likviditetsrisk. Operativ risk &r bredare i sin definition av komponenter, men kan generellt
beskrivas med foljande delar: processrisk, person- och personalrisk, IT-, modell- och
analysrisk, kultur, legal risk och ESG-risk97.

Marknadsrisker optimeras for att generera avkastning genom att ta positioner i tillgangar,
dér aktiekursrisk genereras genom svidngningar 1 aktiepriser, rénterisk genom

97 ESG-risk kan ocks4 vara marknadsrisk beroende pa klassificering utifran situationen, mer i féljande
stycken

7



Skr. 2015/16:130
Bilaga 9

fluktuerande rdntor och valutarisk genom fluktuerande valutakurser. Den generella
hanteringsstrategin for AP-fonderna &r att 6vergripande riskniva kontrolleras genom en
normalportf6lj98 som baserar sig pad de lagstadgade placeringsreglerna och styrelsens
langsiktiga riskaptit och styrelsen ger sedan ett forvaltnings- och riskmandat till VD.
Framtida avkastning och riskniva berdknas genom exponeringar, scenarioanalyser,
modelleringar och kénslighetsanalyser. Alternativa investeringar genomlyses ocksa
genom due dilligence-processer som exempelvis inkluderar ESG-risker.

Kreditrisk optimeras delvis for att generera avkastning och minimeras delvis for att
minska risken for att viardepappret inte aterbetalas eller annat dtagande i ett kontrakt inte
6ljs. Motpartsrisker hanteras genom motpartslimiter, krav pd ISDA-avtal®? (ibland dven
CSA100) och monitorering av exponeringar. Emittentrisk hanteras genom begransningar
av placeringsuniversum, kreditratings och godkénda motparter. Likviditetsrisk optimeras
for att generera avkastning dér risken bestar av att onskade eller nddvandiga éndringar i
portfoljen inte kan genomforas — for AP-fonderna dr den slutgiltiga likviditetsrisken att
inte kunna gora de utbetalningar som pensionssystemet kraver. Detta regleras dock till
storsta del genom att placeringsreglerna kriaver 30% rintebdrande papper vilket &r en
likvid tillgang.

Operativ risk dr en medveten eller omedveten felaktig hantering som orsakas av
undermaéliga processer, inadekvata system eller otillrdcklig kontroll. ESG-risker kan
delvis beskrivas som en operativ risk men ocksa som en marknadsrisk, och definieras
som risken att placeringar astadkommer exponering i foretag som inte behandlar
exempelvis miljo- och styrningsfragor pa ett etiskt sdtt. Hanteringen av operativa risker
skiljer sig mellan fonderna. Forutom tydlig dokumentation for regelverk, processer,
ansvar samt rapportering, har samtliga nagon typ av arlig kartldggning baserad pa analys
av sjalvutvérdering déar ansvar och étgérdsplaner tydliggors. Vidare loggar samtliga
fonder operativa incidenter och rapporterar till ledning. Daremot skiljer sig hanteringen
mellan fonderna i omfattning, exempelvis nédr det giller omrdden och processer som
belyses, och systematik, exempelvis hur processen for sjalvutvirdering gar till,
klassificeringar och frekvens.

98 Benamns olika i respektive fond, oftast normal- eller referensportfolj men ibland ocksa strategisk portfolj

99 |nternational Swaps and Derivatives Association. ISDA-avtal ar ett standardavtal for att reglera handel av
derivat mellan tva motparter

100 Ett annex till ISDA-avtalet som reglerar hur den part som har en utestaende skuld (orealiserad forlust)
maste stalla sékerhet for skulden i form av likvida medel eller vardepapper
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Bild 44

Definition samt 6vergripande hanteringsstrategi for huvudsakliga risker

Risktyp Definition

M optimeras [l Minimeras

Hanteringsstrategi i AP-fonderna

Marknadsrisk
med olika grader av marknadsrisk
T tentoron g
aktiepriser
e ntuernde rior
— Valutarisk: fordelaktiga eller
ettt
valutakurser
Kredit- & * Kreditrisk: véirdepappret aterbetalar
inte det nominella beloppet eller att
patagandet it konradd ke s
* Likviditetsrisk: onskade eller
rocvandga andingar | porlen kan
inte genomforas®

Operativ risk * Medveten eller omedveten felaklig
Processrisk hantering som orsakas av
undermaliga processer, inadekvata

(RIS SEEA  system eller ofiliéckig kontroll
TP  * ESGrrisker anses som risken for at

placeringar astadkommer exponering i
Riskkultur foretag som inte behandlar t.ex. milj6-
Logalrisk och social styrning pa ett etiskt satt
ESG-risk?

* Avkastning genereras genom positioner * Risknivan kontrolleras genom en normalportfoj som baserar sig

pa APL och styrelsens langsiktiga riskaptit
= Styrelsen ger VD ett forvaltningsmandat som denne kan delegera
vidare genom ytterligare risk- och limitmandat
= Framtida avkastning och riskniva beraknas genom exponeringar,
¢ oot 4

* Alternativa investeringar* genomlyses genom due dilligence-
processer som inkluderar ESG-risker

* Motpartsrisk minimeras och optimeras genom motpartslimiter,
krav pa ISDA-avtal (ibland CSA) och monitorering av exponering

* Emittentrisk optimeras med val av kreditratings, listor av
godkénda motparter och begrénsningar av placeringsuniversum

= Likviditetsrisk hanteras genom kontroll av motparter och buffert av
likvida tilgangar samt med hjalp av likviditetsprognoser och
stresstest

* Hanteringen skiljer sig mellan fonderna, men samtliiga fonder
— Har tydliga dokumentationer for regelverk, processer, ansvar
och behdrigheter, samt rapportering
— Gor arliga kartlaggningar baserat pa sjalvutvérdering dar
ansvar och atgardsplaner tydliggors
— Loggar operativa incidenter och rapporterar tll ledning
= Déremot skiljer det sig mellan fonderna i omfattning
(omraden/processer) och systematik (hur gar processen till, vilka
nyckeltal mats)
= ESG hanteras genom agarpolicy och monitorering av motparter

1 Benamns olika i respektive fond, oftast normal eler referensportfdlj men benamns ocks bla. strategisk portfd]

2Kan vara bade en operativ risk och/eller en del av marknadsisken for en investering

31 slutandan r likviditetsrisken att inte kunna gora de utbetainingar pensionssystemet kréver

4 Altenativt komplexa investeringar eller onoterade investeringar

KALLA: Riskhanteringsplaner; intervjuer med AP-fonderna; intervjuer med internationella riskexperter och personer inom branschen

I linje med ovanstaende mits darfor finansiella risker pa liknande sétt i fonderna, dar
volatilitet, aktiv risk (eng.: tracking error) och Value at Risk &r de huvudsakliga
nyckeltalen for att beskriva dvergripande finansiell risk — dessa och nyckeltalen per typ
av risk ar standardmatt i branschen for att méta finansiell risk. Operativa risker méts pa
Overgripande niva pa liknande sitt genom totalt antal incidenter, men klassificeringen av
dessa incidenter skiljer sig mellan fonderna. Aven detta ir i linje med dvriga i branschen
som ocksa visar pa stor bredd i hanteringen och métningen av operativa nyckeltal. Tredje
och Fjarde AP-fonderna héller for ndrvarande pa att se Over arbetet med

processkartldggningar som en del av hanteringen av operativa risker (Bild 45).
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Huvudsakliga nyckeltal per risktyp
v/ Stammer + Stammer delvis
Finansiaia risker
Riskyp Myckelal!__ Beskrivning AP1 AP2 AP3 APA APT Kommentar
Vol () Standadawikolson ps prtfens avksning /v y/ y/ * Standamat o ransil ok
i Standardavakelsen pa siadon | V'V ¥ ¥/ itemaonelt sandargmatt fr ik som kan vara koot ot st
Oratpante | ek ) ke i mod nomaorien
nansen ok
" Storeken pa dot riskerade baoppet under  /// // * Intemalonelt standaramétt or isk som ar mer inuitA at frsta
Veluo ot Risk e och e 5 Konons * Aevands | miars tsoknng v oncera aa e ht nore iy
s 580 5 sytemton o brdingar ol kv sk

* AP7 anvander framétblickande Tracking error istalet?

) AKGGKGHSK] Volatliel (%) Standardavikelsen pa aklens avkasining v/ / / / y/ * Standardmattfo aklerisk
E . Instrumentets kanslighet for éndringar | vV vV Vv /  Standardmatt for ranterisk
g Rénteris | Duraton () e g vrde ar mincre kanslgt + AP4 anvénder aven colarduration
vai Andel av portc exponerad mot viss vasta v/ v/ /v / * Standardmatt fo valuarisk

Valutarisk ™ exponering (%)
3 Andel av portfdlj exponerad mot viss. v v v v  * Standardmétt fér motpartemittentrisk

Motparsrisk | Koncentation
§ e ot olor molart el emitent + Aven exponering mot redirating elle sektor omrade anvinds
S [Emieniia | omiten (%) + AP4 méter aven ki kredirisk mot normaiportdien
:
H Likvidtet \ikon ode v fndplae som bon v /' * Givet 30% rantor enlit APL ar ikviditetsnyckelal of | fokus for fondema
3 (e Lo fombngrol

Operativa risker (urval)

Guergripande | Antal incidenter  Antal incidenter totalt ellr per subkategori v/ / / / / * Operaiva risker & bredare i sin definition viket ocksa syns vid
% ot e teatonels vt~ oo o o ot st v oo man
Processrisk v v v v mater operativa risker
R vt i, ot
e v v VT i todr g 0 e medon
7 o e A5 e on el rapponering porsubkatgor
jp—— U S U e Ao Api vate v irvrend 1 ok v e
snalysrisk processkartlaggningar som en del av arbetet med operativa risker
ek v 7 o o ocker e betyder o man i bt Toassen
Ve et e i e epart eppricing o cen
Owrigt v v vV vV Y

1 Avser huvudsakliga nyckeltal f6r AP-fondema
2 Framatblickande tracking error i procent kan anvandas pa samma st som Value at Risk

KALLA: Riskhanteringsplaner, intervjuer med AP-fonderna, intervjuer med internationella riskexperter och personer inom branschen

Fonderna beskriver sin riskstrategi i riskhanteringsdokumentet enligt lag. Samtliga fonder
foljer lagens krav pé att en plan skall finnas, huvudsakliga risker definieras och hantering
av dessa skall beskrivas. Planerna innehéller samma komponenter; organisation, ramverk
for riskhantering, risktyper och hantering samt rapportering, men skiljer sig ibland i
omfattning. Exempelvis har Sjunde AP-fonden delat in operativa risker i flera nivéer och
beskrivit specifika hanteringsstrategier, medan Forsta AP-fonden Overgripande har
definierat operativ risk och dess hantering.

Organisation och styrning

Samtliga AP-fonder har tydligt definierat ansvar for risk och compliance, men fonderna
har valt olika organisationsmodeller for riskfunktionen. Alla har separerat ansvaret for
risk fran investeringsverksamheten vilket sdkerstiller oberoendet och minskar risken for
intressekonflikter mellan forvaltnings- och riskbedomningar. Fonderna har tva varianter
av oberoende riskfunktion: en dér riskfunktionen &r kombinerad med administration och
en renodlad funktion dir ansvarig chef for risk endast ansvarar for risk (Bild 46). Forsta
och Tredje AP-fonderna har valt den forsta modellen, kombinerad, medan Andra, Fjarde
och Sjunde AP-fonderna har valt den senare modellen, renodlad. Aven andra
institutionella investerare visar pa bredd i val av organisationsmodell da valet beror pa
organisationens forutsittningar sd som storlek (antal anstéillda) och forvaltningsmodell
(uppdrag eller andel kapital forvaltat internt). Den renodlade modellen anses dock
sikerstilla storst oberoende pa sikt da organisationen inte heller har intressekonflikter
med annan administration. Compliance dr mindre funktioner hos fonderna med 0,5-1,5
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heltidstjénster. I samtliga fall rapporterar Compliance Officer direkt till VD och styrelse
dven om rollen organisatoriskt befinner sig under antingen VD eller riskchef.

Noterbart &r att Forsta AP-fonden gjort en organisatorisk fordndring 2015-2016 och har
en ny riskchef sedan januari 2016, som organisatoriskt rapporterar till Chief Operating
Officer (COO) och ansvarar for risk och middle office. Detta skiljer sig ndgot fran andra
fonder eftersom ansvarig for risk inte sitter i ledningsgruppen — dock rapporterar
riskchefen direkt till VD och sitter med i relevanta riskforum. I Tredje AP-fonden &r
hogsta ansvarig for risk ocksa ansvarig for administration och har saledes titeln Chief
Risk Officer och Chief Financial officer. Fjirde AP-fonden har i februari 2016 fattat
beslut om att compliance skall separeras fran riskfunktionen och framover ligga direkt
under VD. Sjunde AP-fonden gjorde 2014 en storre omorganisation dér ett aktivt beslut
togs att organisera sin, jamfort med Forsta till Fjarde AP-fonderna, mindre risk- och
compliance-funktion kring tre forsvarslinjer och delegera all 16pande kontroll till forsta
forsvarslinjen (verksamheten) men att ansvarig for risk (CRO) respektive compliance
(CO) rapporterar direkt till VD och utgér andra forsvarslinjen. Sjunde AP-fonden arbetar
enligt samma modell som Andra och Fjirde AP-fonderna men med férre antal anstéllda
som arbetar med risk, motiverat av en annan forvaltningsmodell (exempelvis inga
alternativa investeringar och hogre andel kapital externt forvaltat vilket leder till mindre
resursbehov internt) samt nagot mindre fond.

Forsta till Fjarde AP-fonderna har 6-8 heltidsanstillda som arbetar med risk och
compliance, vilket motsvarar SEK 40-50 miljarder forvaltat kapital per anstilld medan
Sjunde AP-fonden har tva heltidsanstéllda i andra forsvarslinjen och tva till fyra heltids
anstillda i forsta forsvarslinjen, vilket motsvarar omkring SEK 70 miljarder per person.
Detta ér i linje med andra ledande internationella pensionsfonder som har omkring SEK
50 miljarder per anstélld inom risk i genomsnitt &ven om denna typ av jamforelse kan
vara vansklig pa grund av médngden variabler som péaverkar.
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Organisationsmodeller och resurser per fond
Fond-
Kapital Comp-
Resurser' per FTE Integrerad Oberoende fr. inv. verk. /-ce
FTE Mdr SEK iinv. verk. Kombinerad‘ Renodlad officer’ Kommentarer
* Organisatoriska forandringar 2015-2018 inkl. ny chef for risk sedan
~ B januari 2016. Riskchef organisatoriskt under COO (tidigare riskchef)
et : @ V4 / viket skijer sig nagot fran ancra fonder da riskchef inte siter
lecningen. Riskchef sier dock med | relevanta risorum och
rapportear direkt tl VD
o ‘/ ‘/ * Nuvarande chefsjurist ansvarig for compliance. Januari 2016 anstélides
s en ny jurist som enbart skall arbeta med compiancefragor
+ Riskchef (CRO) a ocksé CFO viket innebdr ansvar for administativa
enneter
s © 4 V"« Compllnce offcer hr vart mamma- och fnstedig under ca v &,
Chefsjurist samt CRO har skétt arbetet under tiden
3 * Tacker dven in arbetet med ALM (normalportfoljen)
Y- . . o v /" Complance ligger idare underChel afirs- oc isdonirol men med
it tapportering l lecringisyrelse. Under ar 2016 skallcomplian

dock brytas ut frén organisationen och i fortsétiningen ligga under VD

+ Storre omorganisation 2014 dér akii val kring tr forsversinjer togs. Al
opande konirollar delegerat tl orsta frsvarsinjen (verksamheten) och
A % @ v/ CROochCO ansvariga for andra forsvarsiinjen
* APT ar on mindre organisation samt har storr del av forvaliningen
externt, viket leder tl mindre resursbehov nternt

1 Avser resurser i fisk- och avkastningsanalys samt compliance

2 Rapporterar direkt til VD/styrelse

3 Dehvis ej direkt jamforbart med dviga fonder p.g.a. hig andel extern forvatat kapital, storiek (#F TE:er) och organisationsmodell dar man vatt att lagga riskhantering i
forsta linjen

4Kombinerad med annan administrative verksamhet

KALLA: Intervjuer med AP-fonderna; intervjuer med riskexperter och personer inom branschen

Fondernas styrelse har utifran en tolkning av lagen och sitt uppdrag definierat en
overgripande riskpreferens. Dérefter har styrelserna delegerat ett férvaltningsuppdrag till
VD som innehéller ett riskmandat. Mandatet skiljer sig i storlek och typ mellan fonderna
men dr oftast en kombination av aktiv risk i procent kombinerat med intervaller av tillitna
limiter for kapitalallokering till olika tillgdngsklasser 1 linje med lagstadgade
placeringsregler. VD har sedan delegerat hela eller delar av mandatet vidare till
forvaltningschefen (CIO) som delegerat mandatet vidare. Mandaten kan byta form vid
vidare delegering. Allt detta dokumenteras i riktlinjer, policys och instruktioner. Ansvarig
for risk ansvarar for att kontrollera att riskmandaten foljs pa samtliga delegerade nivaer
medan Compliance Officer kontrollerar att lagrum och interna regelverk foljs.

Andra AP-fonden har valt att ha bade ett riskutskott (mer dn sex traffar per ar) och ett
revisionsutskott (tre traffar per ar varav en tillsammans med riskutskottet for gemensam
planering). Fjarde AP-fonden har ett riskutskott (fem traffar per &r) och Forsta (tre till
fyra triaffar per dr), Tredje (fyra trdffar per dr) och Sjunde AP-fonden (fem triffar per ér)
har ett revisionsutskott som ocksa behandlar riskfragor. Sjunde AP-fonden har dessutom
ett konjunkturrdd som fokuserar pa riskbedémningen for havstangen. Fonderna som inte
har ett riskutskott har diskuterat om de ska etablera ett separat riskutskott, men gjort
bedomningen att det inte &r ratt for deras fonder i dagsldget, bland annat pa grund av att
det skulle vara samma personer i ett riskutskott som i nuvarande revisionsutskott och
begransningar i fondernas mdjlighet att arvodera mer styrelsearbete i utskott. Andra
svenska institutionella investerare har oftast ett revisionsutskott som ocksa behandlar
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riskfrdgor. Samtliga AP-fondstyrelser far riskrapporter till varje styrelseméte dér ansvarig
for risk alltid nérvarar och ger en muntlig presentation och svarar pa fragor fran styrelsen.
En skriftlig compliancerapport bereds till varje styrelseméte pa Tredje, Fjarde och Sjunde
AP-fonderna. Compliance officer medverkar alltid pa styrelseméten for avrapportering
till styrelsen (i Tredje AP-fonden ticker CRO och Chefsjurist d& Compliance Officer ar
tjénstledig!0l). Vidare gor samtliga styrelser en érlig risk- och compliance6versikt som
dras i styrelsen (Bild 47).

Bild 47
Styrelsens involvering i risk, kontroll och regelefterlevnad X Antal mten per ar
Styrelsens utskott
Risk- Revisions-
utskott utskott Hur di: risk och i I6pande pa
N /a4 - Manatig resuliat, avkastnings-, compliance- och riskrapport diskuteras vid varje styrelsemote
i sooe! = Riskchef och compliance officer ger muntlig avrapportering och svarar pé fragor
. sedan senaste tet diskuteras dér riskchef ger en muntlig
= G v Ga rapportering och styrelsen stéller fragor
ﬂ‘l = CRO rapporterar till riskutskott (samtliga inci tas genom Risk
Kommittén forst) som sedan tar vidare till styrelsen
* Compliance féredragande vid behov, riskchef kommenterar dock pa varje méte riskloggen som
técker operativa risker
= Har et fordjupningsomrade i risk varje mte
Tecle ARfonden /4 " Rapportforrisk och compliance diskuteras varje mdte dar riskchef ger muntiig presentation och
styrelsen staller fragor (CO nérvarar ej p.g.a. tjanstledighet)
*  Bredare riskdialog 1 ggr/ar vid ang av ris samt
Gvergripande riskanalys
= RMC rapporterar till revisionsutskott 5 ggr / &r, fran utskottet lyftes valda delar upp till styrelsen
* Har haft dialog om riskutskott, men skulle besta av samma personer
yH) v @ * Resultat, avkastning- och riskrapport samt compliance diskuteras varje méte och presenteras
A ieoe o ronsen av respektive chef

* I riskutskottet diskuteras ocksa ALM-fragor
* Riskfragor bereds i riskutskottet medan compliancefragor fors rakt tll styrelsen
* Har ett fordjupningsomrade i risk varje mote

/s Tilvarestyrelsemdte som stéende punkt: och av
W avkastnings- och riskrapport samt kontrolirapport risk och compliance enligt faststélld

kontrollplan, presenteras av COO, CRO, CO

viig som definierar dessutom extern- och internrevision — allt
bereds forst i Revisionsutskottet sedan tas det til styrelsen
* Har aktivt valt att inte ha riskutskott, vil ta upp riskfragor med hela styrelsen

1 Varav ett méte per ar gemensamt med riskutskottet for gemensam planering och sékerstélla att inget hamnar emellan

KALLA: Intervjuer ledningspersoner i AP-fonderna

Processer och systemstod

Forsta, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonderna foljer principen med tre forsvarslinjer fullt
ut. Forsta AP-fonden genomforde sin forsta internrevision 2015, som fokuserade pa
forvaltning. Tredje AP-fonden har genomfort internrevision sedan 2011 och Sjunde sedan
2012. Fjarde AP-fondens styrelse har 2015 fattat beslut att folja principen om tre
forsvarslinjer, men har dnnu inte upphandlat en revisor eller bestdmt vilka omraden den
eventuella revisionen skall fokusera pd. Andra AP-fonden har lyft fragan om
internrevision i styrelsen och med revisorer men kommit fram till att det dnnu inte funnits
nédgot behov for att aktivera en tredje forsvarslinje (Bild 48), men fragan &r fortsatt aktuell
och diskuteras aterkommande.

101 Har sven anvént extern konsult under viss del av tiden for att técka upp
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Huvudsaklig princip for riskhantering, kontroll och regelefterlevnad

1

Forsta forsvarslinjen
Riskhantering och kontroll

Huvudansvaret for
riskhantering hos dagliga
affarsverksamheten
Kontroll sker genom hela
transaktionsflodet, fran
forvaltare till stodjande
funktioner

Varje anstalld ansvarig
for riskhantering inom
respektive
ansvarsomrade

2

Andra forsvarslinjen
Intern riskkontroll och
regelefterlevnad

Overvakar afférs-
funktionernas
riskhantering och
regelefterlevnad

Den oberoende
riskkontrollprocessen
sakerstaller att limiter
och regelverk féljs

AP1 orde sin forsta i

2015 med

3 Tredje forsvarslinjen
Internrevision

= Beslut om internrevision
tas av styrelsen och ar
oberoende av
affarsverksamheten

* AP-fonderna har valt att
lagga ut denna externt
p.g.a. skala

* Fro.m. 2016
genomfor majoriteten av
AP-fonderna internrevision

i férvaltning

AP4 har 2015 beslutat att internrevision skall genomféras men &nnu inte upphandlat nagon revisor
AP2 har diskuterat fragan om internrevision och beslutat att det inte har behévts &nnu

AP3 haft genomfért internrevision sedan 2011 och AP7 sedan 2012. AP7:s internrevision baseras
pa den arliga riskkartlaggningen och técker 3-4 prioriterade omréaden per ar

KALLA: Riskhanteringsplaner:; intervjuer med AP-fonderna, intervjuer med personer inom branschen

Samtliga fonder har liknande 16pande kontroll av finansiella risker medan operativa risker
har varit ett fokusomrade hos samtliga fonder de senaste dren och hanteringen varierar
mer. Finansiella risker kontrolleras 16pande av samtliga fonder med automatiska eller
semi-automatiska systemstdd. Riskerna kontrolleras genom kvantifierade begrinsningar
(limiter) utifran det delegerade riskmandatet. Dessa kontrolleras 16pande och hos samtliga
fonder &r de dagliga kontrollerna klara innan lunch och skickas ut antingen i rapporter per
mail eller per intranit. I samtliga fall notifieras relevanta personer om overtrddelser har
skett — antingen automatiskt per mail eller efter kontroll av en analytiker. Samtliga
overtradelser registreras i en logg!02 som foljs upp i relevanta forum dver aret — sd som
ledningsgrupper, riskhanteringskommittéer eller compliancegrupp. Vid allvarligare

102 ojika fonder har olika benamningar, men ett dokument som samlar évertradelser eller incidenter
inklusive datum, kategorisering, beskrivning av handelser, ansvarig person och nasta steg inklusive

atgarder
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dvertridelser, s& som exempelvis styrelselimiter!93, rapporteras till VD och styrelse
direkt. Samtliga fonder sammanstiller dagliga, ménatliga och &rliga rapporter dver
finansiella risker.

Gallande l16pande kontroll av operativa risker finns bade likheter och skillnader mellan
fonderna dér alla kontrollerar operativa incidenter pa ett vergripande plan, men det finns
en storre variation i omfattning, djup och systematik i hanteringen. Fonderna kontrollerar
16pande operativa incidenter genom att dessa registreras i en logg® och rapporteras pa
liknande sétt som finansiella risker till relevanta forum 6ver aret. Vidare har samtliga
fonder dokumentation for regelverk, processer, ansvar och rapportering inspirerat av
Finansinspektions foreskrifter om operativa risker (2014:4) och alla AP-fonder utom
Fjarde AP-fonden gor en arlig sjalvutviardering dér potentiella risker identifieras,
klassificeras baserat pa estimerad paverkan samt sannolikhet att intriffa, en atgiardsplan
laggs och ansvar tydliggors samt presenteras for styrelsen. Fjarde AP-fonden har paborjat
arbete med att ta fram en metod for identifiering och hantering av operativa risker. Andra,
Sjunde och till viss del Tredje AP-fonden har en mer detaljerad klassificering av
operativa incidenter enligt tidigare identifierade underkategorier av operativa risker.
Forsta och Andra AP-fonderna har etablerat formaliserade organ for genomlysning av
viktiga processer, bendmnt Processgruppen respektive Processledningsorganisationen och
ses fyra respektive tva ganger per ar for att se over nyckelprocesser. Andra AP-fonden
har utvecklat arbetet med operativa risker med hjdlp av en konsult dver flera ar och
arbetat upp en tydlig systematik for processrisker som inkluderar en processkartliggning,
utvdrdering och prioritering av nyckelprocesser. Sjunde AP-fonden ldgger upp en plan for
kontroller dver dret som inkluderar operativa risker baserat pd drets sjdlvutvérdering och
riskkartldggning (Bild 49).

103 imiter satta av styrelsen — oftast en kombination av placeringsregler och évergripande limiter uppsatta
av styrelsen
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Bild 49

Overgripande beskrivning av I6pande kontroll av risker

/Finns " Finns delvis

Lépande kontroll av risker Logg'
Finan- Opera-
Finansiella Operativa slell  tiv
v notfering vid v med rapportering il ledning v v
o, utan CIO och relevanta personer underitas och * Processgruppen fyra goriar ser dver procesrisker
méten tillallas vid storre évertradelser « Ariig workshop med sjalvutvérdering och klassificering

* Rapportering tilganglig pa intranét v * Lopande logg av incidenter enligt 6 kategorier v v
* Automatiska limituppfoliningsrapporter, dvertradelser * Systematiskt arbete med operativa risker under flera ar med

rapporteras per mail il relevanta personer hidip av konsult och FFFS
* Folis upp med ledning/styrelse * Metodisk genomlysning av topp 15-20 processer tva ggr/ar

baserat pa processkartlaggning
* Aterrapportering til RMK och styrelse

e o/ * Automatiserad mail tl relevanta personer vid , * Lépande log rapporteras til RMC och styrelse v v
AP3 imitovertradelser * Kategorisering enligt 4 kategorier
+ lallvariigare fal direkt-rapporteras VD och styrelse + Al sjéivutvirdering inkl. aigardersplan nspirerat av FFFS

= Tittar pé att genomiysa processer mer struklurerat

* Incidenter loggas som IT- eller verksamhetsincidenter och v v

B V" Samiige Sveiridelser loggas och reppartras i " eskaleras il respektive ansvarig samt vid stbre héndelser

ledningsgrupp, riskutskott och styrelse samt automatisk
uppfolning tl relevanta personer

* Trafijusdvervakning

= Atigen redovisning samiga overtradelser til
riskutskott och styreise

vidare til ledning och styrelse (inspirerat av FFFS)

* Vid nya strategiska investeringar anvands en 3-sidig mall o risk,
avkastning och regelefterlevnad

= Tydli dversikt dver overtradelser av intema regeiverk

* Allig redovisning av samtiga incidenter som presenteras for
ledning til riskutskott och styrelse

/' * Daglig uppfBlining av legala, styrelse-, VD-, och o/ * Dokumentation (inter styming & kontrol) baserat pa FFFS inkl.  / /
= forvaltningschefbeslutade imiter. befattnings- och processbeskrivningar
< * Lag- eller styrelsedvertradelser rapporteras direkt till * Avlig riskkartidggning inkl atgardsplan baserat pa
styrelse, 6vriga til VD och RHK sjaivutvéirdering, kontrolpian 15ggs upp efter kartiéggning
* Samtiga overtradelser loggas och rapporteras genom * Incidenter loggas enligt 6 kategorier, tildelas ansvar och
complancerapporten augardsplan, 16l upp | RHK samt aterkopplas il styrelsen

1 Logg innebar ett dokument dar olika typer av incidenter registreras med information liksom datum, kategori, beskrivning av héndelse, ansvarsperson och atgarder

KALLA: Dokumentation; intervjuer med AP-fonderna

Andra, Tredje och Sjunde AP-fonderna har formaliserade organ for att behandla samtliga
risk- och compliancefragor — bendmnt Risk Management Kommitté eller Committee samt
Riskhanteringskommittén och tréffas 1-2 ganger per manad. Detta forum &r det
overgripande riskforumet for ledningen och inkluderar personer fran risk, compliance,
forvaltningen, administration och i Tredje och Sjunde AP-fondernas fall d&ven VD (i
Andra AP-fonden far VD information men &r ej medlem). Hér tas beslut kopplade till risk
sa som godkdnnande av motparter och forvaltare, diskussion om riskbedomningar sa som
nyckeltal, limit- och incidentsloggar, samt forberedelse av material till risk- eller
revisionsutskott. I Andra och Tredje AP-fonderna tas dven vissa investeringsfragor upp,
exempelvis vid alternativa investeringar. Forsta AP-fonden tar upp storre fragor géllande
marknadsrisk tillsammans med forvaltningen (investeringskommittén) medan operativa
risker lyfts i processgruppen som ses fyra génger per ar. Fjirde AP-fonden har risk- och
compliance som en stdende agendapunkt pa ledningsgruppsmoéten och tar upp risk
kopplat till beslut om investeringar och/eller strategiska fordndringar i Finanskommittén.
Daglig kontroll av overtrddelser hanteras inom riskkontrollgruppen och incidenter
hanteras l6pande av compliance-gruppen vid méten (Bild 50).
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Bild 50

UNDER ARBETE

Overgripande beskrivning av forum inom verksamheten for riskfragor

/ Stémmer ., Stammer delis

Dedikerat forum for riskfragor

/p = Storre marknadsriskfragor tas med forvaltningen Investeringskommittén: VD,
RSB (investeringskommittén) och operativa risker lyfts i process- CIO, COO, Riskchef
gruppen kvartalsvis

Risk it Kommitté 6 i forum for risk t.ex. * CRO, Chefsstrateg, Chefsjurist
motpartsgenomgangar, incident- och risklogg, I6pande férandringar ~ CIO, Chef Risk Management,
Processledningsorganisation tacker processrisker tva ggr/ar; Chef for affarsstod

genomlyser nyckelprocesser och rapporterar till styrelse VD far information, ej medlem

Risk | it Committee (RMC) 1 gang/mén * VD, CRO/CFO, CIO +
Samtliga riskincidenter, godkanner forvaltare/instrument, ser dver forvaltningschefer, Chef
exponeringar, styrelsematerial, vissa investeringsfragor samt har Riskkontroll och
arlig genomgang av alla motparter Avkastningsanalys
m = Risk & compliance staende agendapunkt pa ledningsgruppsmoéte  *  Finanskommitté:VD, Chef
o emees e Finanskommittén tar upp risk kopplat till beslut om investeringar afférs- och riskkontroll, CO,
och/eller strategiska férandringar 1 gang/manad CIO, Chefsjurist
v = Riskhanteringskommittén ses tva ggr/man * VD, CRO, CO, COO, CIO
% = Allaincidenter hanteras och atgérdsplaner definieras samt

rapporteras vidare revisionsutskottet

KALLA: Intervjuer och dokumentation fran AP-fonderna

Risk- och compliancerapportering till styrelse visar pa generellt hog nivd men ocksa pa
variation i innehall och framstillning. Samtliga fonder lyfter upp marknadsrisker, medan
det finns variation i vad fonderna lyfter upp for kredit- och likviditetsrisk, operativ risk
och stresstester. Noterbart &r att fonderna gor riskbedomningar for dessa risktyper men
har av olika anledningar valt att inte lyfta in det i den manatliga styrelserapporten.
Samtliga fonders rapportering tidcker &dven limitovertrddelser medan Gvriga
compliancefrdgor ocksd visar pd variation i rapporten. Sett till presentation och
framstéllning anvander samtliga fonder grafer for att visualisera underlag och alla fonder
har en syntes och/eller analys som hjdlper ldsaren att tolka underlaget. Graden av
detaljrikedom i underlaget skiljer sig nagot mellan fonderna delvis pa grund av behov,
exempelvis har Sjunde AP-fonden frdmst exponering mot véirldsindex som leder till ett
annat behov av detaljer i riskbedomningen (Bild 51).
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Bild 51
Innehall och och presentation i styrelserapportering Granuiaritct @Hog ) Lag
/ Innehaller ellr stammer -, Innehaller eller stammer delvis
AP1 AP2 AP3 AP4 AP7  Kommentarer
Innehall  Risker
" 2, Marknadsrisk v v v Alafonderbeskriver marknadsrisk med de vanligaste riskmatten
h
'.&' : Kreditrisk och N7 0.7 AP1 diskuterar endast likviditetsrisk — AP3 endast exponering mot riskklasser
¥w?  jikviditetsrisk 4 *  Hanteras oftast som procentexponering mot viss motpart
- = Berdrs av AP4 med delningen av Gvertradelser pa passiv och aktiv, dar aktiva
SrrEiAer Vo eieperaivate
Llli=s e 2By * AP1 gors ariigen, men ej manatlig rapportering
Scenarioanalys/ o * AP1,4 har matt hur t.ex. 2008 marknadskrisen skulle paverka portfoljen
ly: v P portfolj
stresstest = AP7 gor stresstester vid behov men ej del av manatiig rapportering
Regelefterlevnad
" . = Alla fonder har en sektion for limitovertradelser, angaende atminstone laglimiter
‘Sektion for

limitovertradelser

7 = AP2har inte en formaliserad punkt pa agendan angaende dvrig compliance men
v v v v v tar upp arenden vid behov

Ovrig compliance = APT har ocksa rapporterat kontakter med Fl och andra myndigheter

Presen-  Grafer for att v v v 7  * AP4harefterdiskussion i riskutskott aklivt valt att inte presentera grafer for
tation visualisera data exempelvis historisk avkastning, grafer finns dock for derivatinstrument

och

fram- = Granulariteten i rapporterna skijer sig mellan fonderna delvis pga behov: AP7 har

stallning :‘Lﬁ:::;""'“”m ‘ ’ ' ’ . bred exponering or vridsindex, som leder til mindre behov av granularitet

APT har djupare analyser i sina skilda fordjupningsrapporter
et = AP1-4 har beskrivit marknadshandelser under perioden och deras paverkan pa
3 “{, Syntes/analys portfljen samt tolkat siffror i grafer och tabeller
ik [T + AP2 har anknuti isk til marknadshéndelser med att skit observera exponering

mot krisiander som exempelvis Ryssland

<
AN
<

oo

1 Med granularitet menas djupet pé rapporten, hog granulariet har utbver data och grafer pa hog niva ocks djupare analys pa exempelvis ofika tilgangsklasser

KALLA: McKinsey-analys av AP-fondemas styrelserapporter, intervjuer med AP-fonderna

Samtliga fonder har de senaste aren fokuserat pa uppgradering av systemstod for
riskhantering till viletablerade och ledande system. Systemstodet for risk bestar i
huvudsak av tre komponenter, ett grundlaggande system for marknadsinformation (pris-
och volymsdata) och limithantering, ett grundldggande system for daglig riskhantering
(inklusive forvaltningen) samt ett system for djupare riskanalys. Som grundlaggande
system for marknadsinformation anvidnds SimCorp Dimension och Wallstreet Suite
(Tredje AP-fonden). Som grundliggande system for daglig riskhantering kommer alla
fonderna under 2016 att ha implementerat MSCI: BarraOne som ocksé internationellt ar
erkdnt som marknadsledande och later forvaltaren hantera risk i dagligt arbete och kan
exempelvis gora faktor- och relativberakningar. For djupare riskanalys har samtliga
fonder forutom Fjarde AP-fonden valt att anvdnda Riskmetrics: Riskmanager som har
funktionalitet for limit- och mandatuppfoljning samt en kraftfull analysmotor for
scenarioanalyser och stresstester. Risk manager-systemet anses ocksé vara internationellt
ledande. Utover tre grundldggande systemstdd anvinds flera andra system och program
for exempelvis uppfoljning av affdrssituationen och rapportering i realtid. De senaste aren
har samtliga fonder satsat pa att utveckla sin rapportering med ett okat fokus pa
automatisering for att sdkerstélla att rapportering kommer forvaltningen tillgodo sa tidigt
som mojligt varje dag (just nu innan lunch for samtliga fonder) och minskar operativ risk
vid manuella berakningar (Bild 52).
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Bild 52

Huvudsakliga systemstod for riskhantering
Urval av system / Anvénder system -, Implementering pagar

System Beskrivning 2. w
= Anvinds for djupare analys sa Vi gillar inte
msck: som stresstester och v ‘/ \/ ‘/ hemmabyggen, utan
Riskmetrics scenarioanalyser Har uppdaterat framéver anvander vi
Riskmanager = Mgjliggsr folining av limiter och | yersion feb, 2016 standardiserade
mandat I8sningar”

= Grundlaggande riskhanterings-

< m NA
system for forvaltning (ex. v v \/ ‘/
mandathantering) System finns redan pa plats men
MsCl: * Kan hantera bl.a. faktor- och skall nu uppgradera till BarraOne *Da vi fokuserar pa

av
. 5 Ej behov, anvénds A
Historiskt satt det mesl allménna av externa forvaltare| system far vi fort exakt
programmet for aktier, kan nu de rapporter som
ocksa hantera rantor krévs for
férvaltningen”

Sammanstéller

SimCorp: ’ marknadsinformation / / \/ \/ /

Dimension eller = Innehaller priser och positioner
Wallstreet Suite = Mjliggr foljning av limiter och
mandat

KALLA: Riskhanteringsplaner; intervjuer med AP-fonderna; intervjuer med internationella riskexperter och personer inom branschen

Kompetensutveckling och samarbeten

Samtliga fonder har de senaste aren Okat sin kvant- och systemkompetens i personalen
och wutbildat risk- och compliancefunktionen — 1 linje med trenden i
kapitalforvaltningsbranschen. ~ Utéver =~ kompetensutveckling  av  risk-  och
compliancefunktionen har dven funktionen ett uppdrag att utbilda 6vriga organisationen i
risk och regelefterlevnad, bland annat genom introduktionsprogram for nyanstillda.

AP-fonderna har etablerat samarbetsforum for exempelvis risk och avkastning, juridik
(exklusive Sjunde AP-fonden) och administration. Fonderna triffas i dessa forum ca 2
génger per ar inom respektive omrade och har dven informella kontakter mer frekvent. [
forumet for risk- och avkastning har fonderna diskuterat gemensamma nyckeltal och
upphandlandet av nya system for riskhantering. I juridikgruppen diskuteras hur nya lagar
och regler skall tolkas och implementeras i verksamheten, exempelvis EMIR!04 och
MiFiD 2105, men #ven allminna skattefrdgor och affirsjuridik diskuteras. Forumet for
forvaltning, administration och IT tar upp fragor angdende system- och afférsstod samt
gemensamma fragor inom administration. Samtliga fonder har regelbundet kontakter med

104 European Market Infrastructure Regulation (EMIR) &r en EU reglering for att 6ka stabiliteten fér OTC-
derivat marknder i EU och borjade gélla augusti 2012 (Regulation (EU) 648/2012)

105 Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC ("MiFID") ar en EU-lag som harmoniserar
regleringarna av investeringar fér EU-lander samt Island, Norge och Lichtenstein. Syftet ar att 6ka
konkurrensen och konsumentskyddet. MiFID 2 ar en vidareutveckling som skulle galla fran och med 2017
men har forsenats till 2018.
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internationella institutionella investerare som en del av sin kompetensutveckling dér
fonderna utbyter information om bésta praxis, organisation, forvaltning och systemstod
(Bild 53).

Bild 53

Kompetensutveckling samt nationella och internationella samarbeten
Samarbetstorum metan fondema

Omrade Beskrivning Tréaffar per ar

Samtliga fonder har okat sin kvant- och systemkompetens inom riskhantering
Intern kompetens- = Utbildning viktigt fokusomrade dér systemkompetens har vart i fokus

utveckling = Samtliga fonder har introduktionsprogram till risk for nyanstalida
Risk- och . Diskut_erar aktuella @amnen och drenden, t.ex. upphandling av risk- 2
performance- hanteringssystem och gemensamma nyckeltal
gruppen

= Diskuterar nya och andrade regleringar formellt och informellt 21
Juridikgrupp — Huvudsak tre fragor: skattefragor, interna/externa regler och affarsjuridik
(exkl. AP7) * Har utformat gemensamma policys t.ex. for mutbrott

= Olika forum fér respektive omrade =
Forvaltning, i 2

= Diskuterar t.ex. implementering av systemstod, affarsstod, gemensamma

RIS D (0 fragor kring administration

Samtliga fonder har kontakt med internationella aktorer genom

Internationella konferenser, direktkontakt och natverk
samarbeten = Lyfter ofta fragor kring best practice inom exempelvis organisation och
forvaltning

1 Tréffas formell tva ggr per ar och informelt vid behov

KALLA: Riskhanteringsplaner; intervjuer med AP-fonderna

Utveckling och prioriteringar framat

Fonderna fokuserade 2010-2013 pa att etablera grundldggande byggstenar for risk och
compliance, exempelvis genom att etablera riskutskott i styrelser och lyfta in risk i
revisionsutskotten, gora arliga riskoversyner, oka fokus pé regelverksefterlevnad och
fortsidtta rekrytera resurser for risk- och compliance. Sedan 2014 har fonderna etablerade
och professionella risk- och compliancefunktioner som &r oberoende fran forvaltningen
och en del av ledningen. Nyckeltal, rutiner och processer dr pa plats enligt
branschstandard, véletablerade IT-system anvinds, samarbeten finns med andra fonder
och fonderna dr medvetna om och fokuserar pa riskkultur.

Framover dmnar AP-fonderna fortsétta professionaliseringen for risk- och compliance.
Exempelvis ndmner flera fonder utveckling av hanteringen av operativa risker, 6kat fokus
pa analys och insikt i rapporteringen och att inkludera fler omréden for compliance pa ett
mer strukturerat sitt, exempelvis genom tydligare och storre complianceroll och
tydliggjord intern rapportering (Bild 54).
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Bild 54

Utveckling av risk- och regelefterlevnad samt prioriteringar framover

iz

2010-2013

7

#E|

2014-2016

2016+ et

...till etablerade organisationer for
risk- & compliance i linje med
internati standard...

AP-fonderna har gatt fran
att etablera grundldaggande
byggstenar for risk- och
compliancearbete...

= Risk- och compliance en
sjalvklar del av ledningen
Etablerade IT-system i linje med
marknaden och utékade

...for att framover fokusera pa
att bredda risker och regelverk
och forbattra beslutsunderlag...

Fortsatt systematisering i
arbetet med operativa risker
Okat fokus pa analys och
insikt framfor rapportering
genom digitalisering och
automatisering

Riskkontroll och compliance
©okat fokus inkl. genomlysning

* Risk- och revisi i inom kvant- och
styrelser systemkompetens av fler processer och lagrum

= Arliga riskéversyner och férsta * Rutiner och processer pa plats " Fortlsa}( “I“’efk"”g av .
internrevisionerna —Riskhanterir itte Y tvédrs portfoljen for

= Okat fokus pa regelverk
* Rekrytering av riskresurser

—Lépande rapportering enligt
branchens matt till ledning- och

att snabbt ge forstaelse av
helheten

styrelseméten
Samarbeten med andra fonder
Fokus pa riskkultur

KALLA: Intervjuer med AP-fonderna

KONTROLL OCH REGELEFTERLEVNAD

Styrande regelverk och efterlevnad av regelverk

Forsta till Fjarde AP-fonderna regleras i huvudsak av lag (2000:192) om allméinna
pensionsfonder (APL) som ldmnar stor sjélvstdndighet och tolkningsutrymme. Sjunde
AP-fonden regleras ocksé av APL men hédnvisas i vissa delar, exempelvis
placeringsreglerna samt extern kontroll, ocksa till lag (2004:46) om vérdepappersfonder
(LVF). Viss annan myndighetsreglering géller ocksa, exempelvis offentlighetsprincipen i
tryckfrihetsforordningen (TF), offentlighets- och Sekretesslag (2009:400) (OSL) och lag
(2007:1091) om offentlig upphandling (LOU), medan dédremot forvaltningslag
(1986:226) endast delvis berér AP-fonderna och da framst pa de administrativa
omradena. Vidare maste samtliga fonder folja delar av nationella och internationella
finansmarknadsregler exempelvis flaggningsregler i lag (1991:980) om handel med
finansiella instrument i Sverige och motsvarande i EU. Vidare har vissa fonder nagra
unika regleringar s& som CFTC!9 for derivathandel i USA (giller ej Sjunde AP-fonden)
och for Andra AP-fonden giller ocksé regelverket CSRC!07 f6r handel med kinesiska A-
aktier. Dessutom giller vissa internationella avtal som svenska staten dr undertecknat,
exempelvis UN Global Compact (Bild 55).

106 y s. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) reglerar terminskontrakt och optioner
107 China Securities Regulatory Commission (CSRC) reglerar vardepappersindustrin i Kina
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Bild 55

URVAL AV RELEVANTA REGLER

Huvudsakliga styrande regelverk for AP-fonderna

+/ Regelverk galler - Delar av regelverk galler

Niva Regelverk AP1-4 AP7 Kommentar

Lag (2000:192) om allménna +/ / * Idag den enda bindande férfattning med direkt tillimpning pa
pensions-fonder (APL) AP-fonderna
= Lémnar stor sjalvsténdighet och tolkningsutrymme &t fonderna

Specifika regler
for AP-fonderna

Forvaltningslagen (1996:226) o = Berbr endast delvis AP-fondema och da frémst pé rent

Overgripande administrativa omraden eftersom APL galler i forsta hand
regler och
PHRCIRer ot Offentlighetsprincipen i TF och Sekrl v/ /" —‘ = Utéver offentlighetsprincipen och lagen om offentlig upp-
myndigheter LOU (2007:1081 * handling géller dven delar av andra regleringar sa som
U (2007:1091) v V| Elrviten och Férvaltningslagen
Lag (2004:46) om véirdepappersfonder . Delvis tilamplig for AP7 déir APL specifikt pekar pa
v placeringsreglerna
= APT:s styrelse har beslutat att lagen skall f6ljas fullt for relevanta
delar exempelvis intern organisation
Finansmarknadsregler bl.a. Lag . . = Som akér pa finansmarknaden méste AP-fonderna fdlja vissa
Regelverk for (1991:980) om handel med fin. instr., *  * handelsregler, géllande t.ex. flaggning av &ndringar av innehav,
institutionella Iag (2000:1087) om anmélnings- i i i : mm
investerare skyldighet for vissa innehav av fin.
instr., samt relevanta FFFS
Internationella finansmarknadsregler <" .. = Gller &ven vissa internationella finansmarknadsregler s& som
flaggnings- och blankningsregler i EU, delar av EMIR (t.ex.
derivathandeln), CFTC for derivathandel i USA (ej AP7) och for
AP2 géller ocksa CSRC (reglering for att handla kinesiska A-aktier)
Koder, UN Global Compact m.fl. interntla. .+~ .~ = som myndighet & AP-fonderna bundna till alla dverenskommelser
rekommendationer  avtal v som svenska staten ar part i
och policys

KALLA: Aktuelllagstiftning och regelverk

Givet att APL ldmnar stor sjdlvstédndighet och tolkningsutrymme (exempelvis har Forsta
till Fjarde AP-fonderna ingen tillsynsmyndighet och fondernas risktolerans styrs av att
”den totala risknivdn skall vara 1ag”) dr en utvérdering av regelefterlevnad svar att
genomfora och baseras pa fondernas egna rapporterade incidenter. APL har dock ett antal
specifika regler, exempelvis placeringsreglerna, som dr enklare att folja upp. Sett till vad
fonderna har rapporterat gillande regelefterlevnad har under 2015 Forsta och Andra AP-
fonderna 6verskridit placeringsregeln max 5% onoterade tillgangar enligt APL108 vilket
har fortsatt in i januari och februari 2016. For Forsta AP-fonden skedde dvertrdadelsen i
augusti 2015 drivet av marknadsforandringar och har sedan dess legat kvar dver gransen
med nagra tiondels procentenheter. En hanteringsplan, som spérrar nyinvesteringar i
onoterade tillgangar, har faststillts av styrelsen samt foljs upp vid varje styrelsemote och
situationen rapporteras dagligen till VD. For Andra AP-fonden skedde overtrddelsen i
augusti 2015 drivet av dollarkursfordndringar d& riskkapitalfonder har stor
valutaexponering mot dollar. Under hdosten justerades kategoriseringen av
riskkapitalfonder i linje med lagtexten!®® och innehavet gick ned under 5%. Dock

108 Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (APL) innehaller placeringsregler som bland annat
definierar att fonderna max far ha 5% av tillgangarna i onoterade innehav

109 Enligt lagen skall en fond som huvudsakligen investerar i onoterade bolag kategoriseras som
onoterade. Andra AP-fonden hade kategoriserat samtliga sina riskkapitalfonder som onoterade trots att
vissa av fonderna hade mer @n 50 % av innehavet i noterade bolag varfor det skedde en justering av
onoterade tillgangar
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overtridde Andra AP-fonden aterigen grdnsen 1 januari 2016 drivet av
marknadsforandringar. Aven Andra AP-fonden har informerat styrelse och ledningen har
atgérdsplaner pa plats som de foljer och dmnar dver tid dtergé till under 5% onoterade
tillgdngar med hénsyn till marknadsforutséttningar for att minimera eventuell forlust.

Fjarde AP-fonden har gjort tva Overtrddelser tidigare ar, 2013 respektive 2014. 2013
overtraddes APL:s regler passivt for forvarv och innehav av aktier (kap 4, 5§119) genom
att ett bolag delade ut aktier i ett dotterbolag som inte var noterade pa nagon reglerad
marknad. Innehavet avyttrades direkt. I samband med notering av ett fastighetsbolag pa
Stockholmsbérsen 2014 dvertraddes APL:s regler aktivt for rostandel (kap 4§!11) med
0,74 procentenheter (grans 10%) dé beslutad nyemission i bolaget av tekniska skil dnnu
inte registrerats. Overtridelsen reglerades nistfoljande affirsdag och rapporterades till
ledning och styrelse.

Tredje AP-fonden och Sjunde AP-fonden har inte haft nigra dvertriddelser sedan 2013.
Tredje AP-fondens styrelse har dessutom beslutat att limiterna for onoterade tillgangar
skall vara 4,5% samt rintor 31,5% for att garantera sidkerhetsmarginal till laglimiten (Bild
56).

Bild 56

Overtriadelserav lagstadgade regler enligt APL
Antal 6vertradelser

1 1 = Augusti2015 éverskreds 5% limiten pa onoterade innehav drivet av marknadsférandringar
/‘9.;‘35::6[,4 och har sedan dess fortsattligga ver
Enligt gors inga i onoterade tilgangar

* Situationen fdlis upp vid varje styrelsemdte och rapporteras dagligen till VD

* Augusti 2015 dverskreds 5% limiten pa onoterade innehav drivet av dollar-férandring da
PE-fonderna har stor valutaexponering
11 = Under hdsten justerades kategoriseringen av riskkapitalfonder i linje med lagtexten’ och
innehavet gick ned under 5%
* Januari 2016 Sverskreds 5% lagiimiten igen med den nya kategoriseringen drivet av
9

* Inga dvertradelser under perioden
* Har genom styrelsebeslut en sékerhetsmarginal vid 4,5% for onoterade tilgangar som inte
far dverskridas och 31,5% for rantor som inte far underskridas

* 2013 bvertrads APL:s regler passivtfor forvéry ochinnehav av aktier (kap 4, 5§2) genom ett
bolag delade ut aktier i ett dotterbolag som inte var noterade pa nagon reglerad marknad.
y.) 11 Innehavet avyttrades direkt
et * Vid notering av et fastighetsbolag pa Stockholmsbdrsen 2014 dvertrads APL:s regler aktivt
forrostandel (kap 4, 9§%) med 0,74 p.e. (grans 10%) da beslutad nyemission i bolaget av
tekniska skl annu inte regi . Overtra reglerades néstfo affarsdag.

V.W * hga dvertradelser under perioden

2013 14 15 2016

1 Enligt fond som investerar i 9 AP2hade m
onoterade trots att vissa av fonderna hade mer &n 50% av sinainnehav en
2 Anger att f6rv & av aktier endastfar goras ellerinom ett ar bil, noterad reglerad marknad

3 Anger att 1-4 AP-fondernainte far ha ett rostetal Gver 10% (genom aktier eller andra andelar)

KALLA: Dokumentation frén fondema; Intervjuer med AP-fondema

110 Anger att forvarv av aktier endast far goras i féretag som ér, eller inom ett ar fran emissionen avses bli,
noterade pa en reglerad marknad

11 Anger att Forsta till Fjarde AP-fonderna inte ha ett rostetal ver 10% (genom aktier eller andra andelar)
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Skillnader i regelverk jimfort med privata institutionella investerare

Privata institutionella investerare i Sverige bestar bland annat av pensionsfonder och
andra vérdepappersfonder, forsakringsbolag (framforallt livforsakringsbolag), alternativa
forvaltare (exempelvis hedgefonder) och andra vidrdepappersbolag (exempelvis
diskretiondra forvaltare). Investerare lyder under olika regelverk beroende pa
verksamhetens syfte och form. Pensions- och vérdepappersfonder regleras huvudsakligen
av lag (2004:46) om virdepappersfonder (LVF) och av Finansinspektionens foreskrifter
(FFES), forsakringsbolag av forsikringsrorelselag (2010:2043) och av FFFS, alternativa
forvaltare av lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder och andra
véardepappersbolag av lag (2007:528) om védrdepappersmarknaden. Mest relevanta
jamforelse for AP-fonderna dr pensions- och virdepappersfonder samt forsiakringsbolag
och jaimfort med dessa har Forsta till Fjarde AP-fonden en ldgre grad av detaljering 1 sitt
regelverk. Den ldgre graden av detaljering kan bland annat motiveras av tre anledningar:
AP-fonderna inte forvaltar privatpersoners kapital (saknar konsumentkontakt!!2), dr en
myndighet (behdver ej hantera dgare!!3) och &r inte kritiska for det finansiella systemet
(jamfor bankers hantering av betalningar och utlaning till foretag och hushall) (Bild 57).

Bild 57
Huvudsakliga regelverk per typ av investerare Mest relevanta ferjamrelse
med AP-ondema dé dessa
investerar brett for privata och
juridska personers rékning
= Privata institutionella investerare bestar bland annat av i och andra va 6
(fr.a. livférsakringsbolag), alternativa forvaltare (t.ex. och andra v (t.ex. dit
forvaltare)

= Investerare lyder under olika regelverk beroende pa verksamhetens form och syfte

Typav Huvudsakligt
investerare lagrum Beskrivning
Pensions-och  Lag (2004:46)om * Reglerar h fondférvaltning av privata och medel
vérdepappers- vérdepappers- for andras rékning
fonder fonder Ee regelverk i bla. och ingar samt
ramverk for styming och riskhantering
« Detaljerade féreskifteri FFFS
Forsakrings-  Forsakrings- = Reglerar liv- och sakforsakringsfo inklusive deras kapitalférvaltning
bolag rérelselag * Detalierade i med grénser per
(2010:2043) = Omfattande regler for kapitaltéckning och solvens samt styring och riskhantering och
darill kopplade rapporteringskrav
* Detaljerade foreskifter i FFFS
Altemativa  Lag (2013:561) = Reglerar fonder som inte ticks av et bredare vp-regelverket men som investerar for
forvaltare om forvaltare av andras rakning, tex. och andra
alt. inv.-fonder specialfonder
= Allmanna krav pa ing, processer, ing och inga
begransningar for placeringsverksamhet och finansiella instrument etc.
Andravarde-  Lag (2007:528)  * Reglerar vriga akirer pa tex forvaltare,
pappersbolag  om vp- méklare- och férmediare och handelsplatser
marknaden = Allimanna regler om styrning och riskhantering samt rapportering och tillsyn under

Finansinspektionen

KALLA: Aktuelllagstiftning och regelverk

112 Omfattande regelverk for att skydda hantering av enskilda individers kapital.

113 Omfattande regelverk for att hantera &gare som koper och séljer andelar i fonder, da det inte gar att
kopa andelar i Forsta till Fjarde AP-fonden varfor en stor del av denna hantering ej behdver regleras
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Privata institutionella investerare i Sverige har mer styrande och detaljerade regelverk
bland annat inom kontroll, rapportering och uppfoljning (exempelvis privata aktorer
redovisning och rapportering enligt FFFS (2013:9) och tillsyn under Finansinspektionen),
men dven inom placeringsregler (exempelvis detaljering av riskbegrinsningar privata
aktorer skall ha ”lamplig fordelning av placeringar” med hénsyn till vald riskprofil och
for forsdkringsbolag finns tydligt definierade granser for placeringar i olika instrument).
Sjunde AP-fonden regleras delvis av LVF varfor fonden i vissa delar hamnar narmare
privata aktorers regelverk (exempelvis géller FFFS (2013:9) och dessutom stir fonden
under Finansinspektionens tillsyn) och Forsta till Fjarde AP-fondernas regelverk (Bild 58

samt 59).

Bild 58

Jamforande oversikt over regelverken for AP-fonder
och privata institutionella investerare! — exempel (1/2)

Privata fonder och livférsa

URVAL AV RELEVANTA REGLER

AP-fond 1-4

Lag (2004:46) om véirdepappersfonder

igt lagrum  *

Krav pa
redovisning och
rapportering

(2010:2043)
FFFS (2013:9) om vp.fonder m.fl. FFFS

VP-lagen foreskriver att samt

* Lag (2000:192) om aliméinna
pensionsfonder

A " ska upprat

ska publiceras for varje forvaltad fond
Detaljerade regler om redovisningens innehail, format och
berakningsmetoder | FFFS 2013:9

= VYtteriigare detaljerade finansiella rapporter ska lmnas varje

kvartal till FI

Fondbolaget ska dessutom uppratta en egen arsredovisning
enligt ARL

Séirskilda, krav pa

bl.a. FFFS 2015:12

Verksamhetsplan for fondbolag (VP) samt org-dversikt méste

Detaljerad av VPs innehall i FFFS 2013:9, inkl. bl.a.

Kontroll, rapportering och uppféljning

Krav pa godkénnas av FI for tilstand
och intern organisation, processer mm
kontroll .

ger en "rittvisande bild” av
verksamhet och finansiell stallning

* Inga detaljerade krav p innehéll

~ For APT:s forvaltade fonder
géller FFFS 2013:9 (ej friviligt)

med tydiiga krav pa innehall

+ Oversiktliga krav pa att
verksamhetsplan finns som
innehaller "iktlinjer for
placeringsverksamheten” samt
"beskri iga risker

Omfattande och detaljerade krav pa styring och ri
forsakringsbolag, inklusive krav pa finansiell modellering mm

Fond- och fors2 star under
Iépande tillsyn

= Fondbolagets och dess fonders rakenskaper ska revideras av

Extern kontroll

auktoriserad revisor
Majlighet for F1 att forordna bl.a. extern revisor och aktuarie for
forsakringsbolag

1 Pensions- & vérdepappers fonder och férsakringsbolag

KALLA: Relevant lagstiftning

och hur dessa ska hanteras”

* Endast AP7 star under Fl:s tillsyn

* Av regeringen utsedd revisor ska
revidera fonderas rékenskaper

* Regeringen ska arligen lata
genomfdra en granskning av
AP-fondenas férvaltning
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Bild 59

URVAL AV RELEVANTA REGLER

Jamforande oversikt 6ver regelverken for AP-fonder
och privata institutionella investerare! — exempel (2/2)

Privata fonder och livférsakri AP-fond 1-4
= Lag (2004:46) om vérdepappersfonder = Lag (2000:192) om aliménna
igt lagrum  * Fors3 8 (2010:2043) pensionsfonder

FFFS (2013:9) om vp -fonder m.fl. FFFS

= “Lamplig fordelning av placeringar med hansyn till vald riskprofil
ifonder

“Den totala risknivan ska vara lag"
Minst 30% réntor med ag risk
Hogst 40% tillgangar med valutarisk
Riskhanteringsplan skall finnas

Risk- = Tydligt definierade grénser for fo

begrénsningar olika instrument

Sjalvstandigt system for riskhantering ska finnas i fonder,
validerad modell mm. i f-bolag

Fonden far inte &iga aktier | ett bolag som ger ett “vasentligt = Fonden far 4ga hogst 10% av

Hagsta &gande i

e inflytande 6ver bolagets ledning” aktiemai et enskit bolag (undantag
_ 9+ Inga strikta begrénsningar for forsakringsbolag fastighetsbolag)
B Andel av = Hogst 5% som huvudregel (aktier) i VP-fonder = 10% som huvudregel
2] q — Hogst 10%, om inte mer &n 40% av vérdet * Ingen fér svenska
@ fondens virde oo
storre dganden statspapper och utléindska papper
£ som far placeras . ° . °
P = Hogst 35% om det ar statspapper med motsvarande risk
§ itilgangarfran [ (0055 o P rsii '
Bl camina amittent 5% i aktier som huvudregel fér férsakringsbolag
fid = 25% for sakerstallda obligationer
= Ingen begransning for fonder om tillgangen motsvarar krav for = Hogst 5% av fondens vérde
Begransning av insyn och investerarskydd * Endastindirekt &gande tillatet, t.ex.
onoterade = Hogst 10% av fondens vérde i annat fall via riskkapitalfonder
innehav = 10% onoterade aktier for tianstepensforvaltare
»  Sérskilda gréinser for skuldtackta tillgangar
Extern uppdrags- * Tillatet med krav pa tillsyn av den extema forvaltaren = Minst 10% av fondens vérde maste
forvaltning forvaltas externt

av fondmedel

1 Pensions- & vérdepappers fonder och forsakringsbolag
KALLA: Relevant lagstiftning

Frivillig regelefterlevnad utover styrande regelverk

Som aktor pa finansiella marknader paverkas AP-fonderna av nuvarande och kommande
regelverk dven om regelverken inte alltid &r direkt tillimpliga. Ledning och styrelse i
samtliga AP-fonder bedoms vara mana om att halla sig a jour och agera likt andra aktorer
i marknaden. Sjunde AP-fonden har bland annat av den anledningen fattat ett
styrelsebeslut om att folja LVF fullt ut for relevanta delar 4ven om detta inte krdvs av
lagen, exempelvis kring intern organisation. Samtliga fonder har i manga fall inspirerats
av icke styrande regelverk, exempelvis for att utforma funktioner (compliance officer
enligt LVF) och interna regelverk (operativa risker enligt FFFS (2014:4) och styrning och
kontroll enligt FFFS (2005:1)). Vidare har fonderna visst samarbete kring regelverk i
form av att gemensamt utreda implikationer av kommande regelverk exempelvis EMIR
och MiFiD 2, och fonderna har upprittat en gemensam policy for gavor, representation
och andra formaner (Bild 60).
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Bild 60

Exempel pa frivillig regelefterlevnad av relevanta
regelverk for privata aktorer

Niva

Regelverk

AP1 AP2 AP3 AP4 APT

+ Regelverk beaktas och

+/ Regelverk
foljs anvéinds som inspiration

Kommentar ochleller exempel

Regelverk for
institutionella
investerare

Koder, rekom-
mendationer
och policies

Lag (2004:46) om vardepappersfonder

Lag (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

EMIR
MiFID 2
FFFS (2013:9) om vp.-fonder

FFFS (2014:1) om styring och riskhantering i
Kreditinst.

FFFS (2014:4) om operativa risker

FFFS (2007:16) om vérdepappersiorelse

FFFS (2011:1) om erséitiningssystem

FFFS (2011:2) om allménna rad erséttningspolicy

FFFS (2010:7) om foreskrifter om
hantering av likviditetsrisker

FFFS (2005:1) om styrning och kontroll
Svensk kod for fondbolag mm

Svensk kod for bolagsstyrming

UN Global Compact m.fl. interntia. avtal
Erséitiningspolicy

Etikpolicy

Regler for anstalldas afférer

Policy for gavor, rep. & andra forméner
Riklinjer tex. tjansteresor, outsourcing

KALLA: Aktuell lagstiftning och regelverk; intervjuer

= AP2 paverkat rollen for compliance officer
= APT foljer placeringsreglema samt tilampliga delar foreskrifter
och ESMAS preciseringar av UCITS regler

= AP1 inspiration for due diligence-processen

* Gemensamt utrednings och analysarbete hur detta paverkar
* AP4 inspiration riskhanteringsplan och operativarisker
= APT foljer huvudsakligen kap 4 och 5

= AP3 policy for orgar

tion, investeringsprinciper, riskhantering
= AP3 tar intryck av och har paverkat personalhandboken

= AP1 gor stresstester som del av regelverk

* AP3tar intryck av, paverkat rutin for intern kontroll

* AP3 inspiration for “best practice” samt relevant for motparter
* Som stor &gare | manga bolag beaktar alla fonder denna

= Samtliga fonder anvander for kravstllande pa forvaltare

* Samtliga fonder har en rad intena regelverk och policys
uppsatta ofta med inspiration eller direkt av ovanstaende
regelverk

* Policy for gavor, representation och andra férmaner gemensamt
utvecklad AP1-4
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