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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allménna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2014. I redovisningen ingér
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas érsredovisningar for 2014,
utvirdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001 och AP-fondernas
arbete med hallbarhetsfragor. Skrivelsen &verlimnas érligen till riks-
dagen senast den 1 juni.

Under 2014 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjarde och Sjatte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 147 miljarder kronor efter kostnader,
vilket motsvarar en avkastning pa 14,1 procent. Detta var det bésta resul-
tatet i absoluta termer och det fjarde bista resultatet i procent sedan
starten 2001. En hog andel aktier i portfoljerna i kombination med en
stark utveckling pa aktie- och obligationsmarknaden samt vardedkningar
frén valutaexponering forklarar merparten av resultatet. Det forvaltade
kapitalet 1 buffertfonderna uppgick till 1 185 miljarder kronor vid 2014
ars slut.

Buffertfondernas avkastning har uppvisat stora variationer over aren i
takt med utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Fondernas avkast-
ning sedan starten 2001 uppgar till 5,3 procent per ar. Det dverstiger mer
an vil inkomstindex som okat med 3,1 procent per ar under samma
period. Inkomstindex ligger till grund for upprékningen av skulden i
inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna har ddrmed bidragit positivt
till den langsiktiga finansieringen av det allménna inkomstpensionssyste-
met, vilket var avsikten ndr det nuvarande AP-fondssystemet infordes
2001.
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Buffertfondernas redovisade avkastning jamfort med inkomstindex och
totalt fondkapital (procent per ar och miljarder kronor)

2014 2013 2012 2011 2010 2001-2014

Inkomstindex (%)! 0,5 3,7 49 1,9 0,3 3,1
Avkastning (%)? 141 135 116 -1,9 102 53
Avkastning (mdkr) 147 128 101 -17 84

Totalt fondkapital (mdkr) 1185 1058 958 873 895

Not 1: Inkomstindex visar genomsnittsinkomstens utveckling och ligger till grund for upprékning av skulden i
inkomstpensionssystemet.

Not 2: Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital for vartdera ar, geometriskt genomsnitt 2001-
2014.

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat, dvs. utbetalningar till
dagens pensiondrer finansieras l6pande av inbetalda pensionsavgifter
fran yrkesaktiva. Nér pensionsutbetalningarna &r storre dn inbetalning-
arna, tas medel fran buffertkapitalet och vid Gverskott fors medlen till
buffertkapitalet. Under 2014 var det underskott i pensionsbetalningarna
och dérfor overfordes sammanlagt 21 miljarder kronor fran Forsta—
Fjarde AP-fonden till inkomstpensionssystemet. Vid 2014 &rs slut utgjor-
des tillgdngarna i inkomstpensionssystemet av 86 procent avgiftstill-
géngar och 14 procent buffertkapital. Buffertfonderna utgor saledes en
begriansad del av tillgangarna i inkomstpensionssystemet, men har dnda
potential att paverka systemet i tider av kraftiga upp- eller nedgangar.

Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning 6verstiger 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 fortsitter att fokusera pa de langsiktiga strategiska besluten,
vilket regeringen ser positivt pa. Regeringen ser dven positivt pa Forsta—
Fjarde AP-fonderna har fortsatt att utveckla sina respektive forvalt-
ningsmodeller i olika riktningar, vilket har lett till utdkad diversifiering.
Detta bedoms leda till en béttre riskspridning i forvaltningen av buffert-
kapitalet.

Sjatte AP-fonden har i uppdrag att investera fondmedlen pé riskkapital-
marknaden i Sverige och 6vriga Norden. Fonden é&r stingd, dvs. utan
betalningsfloden gentemot pensionssystemet. Under 2014 wuppgick
fondens avkastning till 6,5 procent, vilket dversteg inkomstindex men var
lagre dn det mél som fondens styrelse faststéllt i form av ett index for
noterade aktier. Det strategiskifte som fonden genomfort sedan 2011
(6kade investeringar i mogna bolag) dr for tidigt att utvdrdera, men
regeringen ser positivt pad det konsekventa genomfdrandet av denna
strategi.

De totala forvaltningskostnaderna for buffertfonderna (Forsta—Fjarde
och Sjitte AP-fonden) uppgick till 1,7 miljarder kronor under 2014,
vilket var 0,2 miljarder kronor mer an foéregaende &r. Som andel av det
totala buffertkapitalet uppgick forvaltningskostnaderna till 0,15 procent,
vilket 4r 0,01 procentenheter hogre &n foregéende ar.

Sjunde AP-fonden har sin roll inom premiepensionssystemet. Under
2014 avkastade forvalsalternativ (AP7 Safa) 29,3 procent, vilket var



ungefar dubbelt s& mycket som den genomsnittliga avkastningen for
privata fonder i premiepensionssystemet (15,1 procent).

Regeringen anser att héllbarhet 4r en viktig aspekt inom AP-fondernas
verksamhet och att héllbarhetsaspekter integreras ar viktigt for att uppna
langsiktigt hog avkastning och god riskhantering. Det ar &dven viktigt for
allménhetens fortroende for AP-fonderna och for pensionssystemet som
helhet. P4 samma sétt som nir det géller forvaltningsstrategier har AP-
fondernas valt olika strategier for att integrera héllbart i sina forvalt-
ningsprocesser. Det dr av stor vikt att AP-fonderna &r fortsatt
transparenta néir det géller den klimatpadverkan som dess investeringar
finansierar samt att arbetet for att utveckla jamforbarheten i denna
redovisning fortsétter.

Pensionsgruppen enades den 12 mars 2014 om vissa fordndringar i
pensionssystemet. De delar i 6verenskommelsen som berér AP-fonderna
handlar bl.a. om fordndring av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas
struktur och placeringsregler samt fordndringar som syftar till en mer
kostnadseffektiv forvaltning. Regeringen forutsétter att AP-fonderna
fullfdljer sitt nuvarande uppdrag att forvalta kapitalet till storsta mojliga
nytta for dagens och framtidens pensiondrer till dess att det nya
regelverket trider i kraft.
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1 Inledning

Det allménna statliga élderspensionssystemet reformerades 1 januari
1999 som ett resultat av en bred partiuppgorelse mellan Socialdemo-
kraterna och de fyra borgliga partierna. Det formansbestimda pensions-
systemet — som omfattade ATP och folkpension — ersattes d& av ett
avgiftsbestdimt system — som omfattar inkomstpension, garantipension
och premiepension (se vidare avsnitt 2.1). Inom ramen for det avgifts-
bestimda pensionssystemet verkar de allmidnna pensionsfonderna
(Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjitte och Sjunde AP-fonderna) som
statliga myndigheter. Samtliga fonder utom Sjitte AP-fonden regleras i
lagen (2000:192) om allmédnna pensionsfonder (AP-fonder). Sjitte AP-
fondens verksamhet startade 1996 och regleras i lagen (2000:193) om
Sjéitte AP-fonden (med ikrafttradande 1 januari 2001).

Enligt lag ska AP-fonderna érligen 6verldmna en &rsredovisning och
revisionsberittelse till regeringen. Sjitte AP-fonden ska dessutom ldmna
en egen utvirdering av fondens forvaltning. Regeringen ska sedan stilla
samman fondernas arsredovisningar och utvérdera forvaltningen av
fondkapitalet. Regeringens analys och slutsatser, tillsammans med
AP-fondernas arsredovisningar, ska dverlamnas till riksdagen senast den
1 juni aret efter rakenskapsaret.

I denna skrivelse utvdrderas AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2014.
Avsnitt 2 innehéller en dversiktlig beskrivning av AP-fondernas roll i det
allminna pensionssystemet. Avsnitt 3 sammanfattar utvecklingen pa de
finansiella marknaderna sedan 2001. Avsnitt 4 sammanstéller AP-
fondernas resultat och kostnader baserat pd AP-fondernas arsredovis-
ningar. Avsnitt 5 redovisar regeringens utvirdering av AP-fondernas
forvaltning. Inledningsvis i kapitlet analyseras buffertfondernas samlade
bidrag till inkomstpensionssystemet fr.o.m. 2001, dvs. under den period
som de ingatt i systemet med nuvarande regler. Déarefter utvérderas
styrelsernas strategiska forvaltning i ett 1dngsiktigt perspektiv, bl.a. med
utgéngspunkt i AP-fondernas mél och inkomstindex. Har anvinds langa
utvirderingsperioder, frimst pé tio ar. Resultatet av AP-fondernas aktiva
forvaltning utvdrderas ddremot Gver kortare tidshorisonter. Sjitte AP-
fondens langsiktiga avkastning baseras pa fondens olika delportféljer och
sedan fondens start 1996. Sjunde AP-fonden utvirderas i forhallande till
de privata alternativen i premiepensionssystemet. Avsnitt 6 behandlar
hallbarhetsfragor avseende miljo, etik, ersdttningar m.m. Avsnittet tar
dven upp Sjunde AP—fondens finansiella och de viktigaste iakttagelserna
fran revisorernas granskning av intern styrning i samtliga AP-fonder.

I bilaga 1 aterfinns Regeringens policy for styrning och utvérdering av
AP-fonderna. 1 bilaga 2 aterfinns Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler i sammandrag. Utdrag ur AP-fondernas arsredovisningar
aterfinns i bilagorna 3-8. Arsredovisningarna finns i sin helhet pa
respektive fonds webbplats'. Liksom tidigare &r har extern expertis
anlitats i arbetet med den arliga utvirderingen av AP-fondernas verksam-
het. Konsulterna McKinsey & Company bistar utvirderingen och har

"www.apl.se, www.ap2.se, www.ap3.se, www.ap4.se, www.apfond6.se och www.ap7.se.



dartill gjort en sérskild studie av AP-fondernas arbete i fragor om
héllbarhet (bilaga 9). Den éarliga revisionen har utforts av revisorer fran
Ernst & Young.

Pensionsgruppens éverenskommelse 12 mars 2014 om vissa
fordndringar i pensionsdverenskommelsen

Pensionsgruppen enades den 12 mars 2014 om vissa fordndringar i
pensionsdverenskommelsen. Pensionsgruppens syn &r att pensionssyste-
met i grunden fungerar vél, men att fordndringar i omvirlden och
erfarenheter frén de forsta femton aren av AP-fondssystemet ger skal till
att se dver ett antal delar av systemet. Oversynen innebir bl.a. att forslag
tas fram avseende fordndring av AP-fondernas struktur och placerings-
regler, en jamnare utveckling av inkomstpensionerna, ett langre arbetsliv
och forindring av premiepensionssystemet. Overenskommelsen #r av
overgripande karaktir och har varierande detaljeringsgrad for de olika
delarna. Regeringen forutsitter att AP-fonderna fullféljer sitt uppdrag att
forvalta kapitalet till storsta mojliga nytta for dagens och framtidens
pensiondrer intill dess det nya regelverket ar pa plats.

I friga om premiepensionen framhdlls i den nya §verenskommelsen att
det finns svagheter i premiepensionssystemet relaterade till bristande
finansiell kunskap hos sparare, hoga kostnader och stor framtida
spridning i utfall av premiepensionssparande. Det behover darfor vidtas
atgirder for att fordndra premiepensionssystemet. De alternativ som
tidigare presenterats i premiepensionsoversynen bor fortsitta beredas
inom Regeringskansliet. Ett av underlagen i fragan utgdrs av rapporten
Vigval for premiepensionen (Ds 2013:35) som presenterades av Finans-
departementet i maj 2013.

2 AP-fonderna och det allméinna
pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet kan sdgas bestd av tre delar. Den forsta
och grundliggande delen utgdrs av det allmidnna pensionssystemet, vilket
omfattar samtliga medborgare i Sverige. Den andra delen utgors av
tjdnstepension, vilken bygger pad dverenskommelser mellan arbetsgivare
och arbetstagare (ofta i form av kollektivavtal). Den tredje delen utgdrs
av privat pensionssparande och ér helt frivillig. Denna skrivelse behand-
lar endast tillgdngar och betalningsfloden inom det allmdnna pensions-
systemet. Det dr inom detta system som AP-fonderna ingér.

Vart nuvarande allménna pensionssystem har sin bakgrund i den
pensionsreform som genomfordes i januari 1999. Reformen innebar att
pensionssystemet gjordes sjdlvfinansierande (via avgifter) och att det
inférdes en automatik sd att pensionerna anpassas till den ekonomiska
tillvaxten. Den avgiftsbaserade inkomst- och premiepensionen ersatte
tidigare formansbestimda ATP och folkpension. For dem som tjédnat in
pension tidigare inrdttades dvergangsregler (s.k. tilliggspension) och for
den som haft 14g eller ingen inkomst inférdes garantipension. Garanti-
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pension dr ett grundskydd som finansieras fran statsbudgeten. Pensions-
reformen var ett resultat av en bred partiuppgorelse mellan Socialdemo-
kraterna och de fyra borgliga partierna.”

Figur 2.1 Det allminna alderspensionssystemet
Garantipension ‘ ‘ Inkomstpension ‘ ‘ Premiepension
Forsta—Fjarde AP- Sjunde AP-fonden
fonderna (samt Sjitte Privata fondbolag
AP-fonden)
‘ 16 % ‘ ‘ 25% ‘

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

2.1 Inkomstpension

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat, vilket innebér att
inbetalda pensionsavgifter anvinds for att finansiera samma Aars
pensionsutbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital.
Buffertkapitalet har d&ven som uppgift att bidra till stabiliteten i pensions-
systemets och till dess langsiktiga finansiering.

Avgiften till det allminna pensionssystemet dr fast och uppgér till
18,5 procent av pensionsgrundande inkomster. Pensionsritten for
inkomstpension utgér 16 procent och premiepensionen 2,5 procent.
Pensionsratter berdknas for varje individ utifrdn pensionsgrundande
inkomster. Dessa ackumuleras successivt under hela livet till den s.k.
pensionsbehallningen. Storleken pa pensionen beror pé pensionsbehall-
ningen och frén vilken alder individen véljer att ta ut sin pension.
Pensionen péverkas dven av ett stort antal samhéllsekonomiska och
demografiska faktorer. Béde pa kort sikt och pa lang sikt &ar
sysselsittningens utveckling en viktig faktor. Aven demografiska
faktorer har stor betydelse pd lidng sikt. Utvecklingen pé kapital-
marknaderna och AP-fondernas resultat paverkar vérdeutveckling i
buffertfonderna, vilket ocksa har betydelse for inkomstpensionen.

% Sedan Decemberdverenskommelsen fran den 26 december 2014 medverkar dven
Miljopartiet i pensionsgruppens arbete.



2.1.1 Forsta—Fjarde samt Sjiitte AP-fondernas roll

Det dr Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fonderna som forvaltar buffert-
kapitalet. De kan dérfor sdgas vara buffertfonder. Nar det nuvarande
pensionssystemet inférdes 2001, fordelades drygt 130 miljarder kronor
till vardera av Forsta—Fjarde AP-fonden. De fyra fonderna gavs samtidigt
ett gemensamt regelverk i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder), i vilken dven regler avseende Sjunde AP-fonden ingar.
Enligt lagen ar fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sé att de blir
till storsta mojliga nytta for inkomstpensions-systemet. Forvaltningen ska
ta sin utgdngspunkt i pensionssystemets atagande. Malet dr att langsiktigt
maximera avkastningen i forhéllande till risken i placeringarna. Den
totala risknivén i forvaltningen ska vara lag, vilket inte ska tolkas som ett
mal att minimera risken. Av det foljer daremot ett krav pa god risksprid-
ning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende pensioner.
Rollen som forvaltare av allmdnna pensionsmedel stéller krav péd att
fonderna uppbér allminhetens fortroende. Av det skilet dr fonderna
alagda att ta hinsyn till miljo och etik i placeringsverksamheten, utan att
gora avkall pa det dvergripande malet om hog avkastning. Fonderna ska
inte ha nédringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal. Var och en av
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 utvérderar forvaltningen
arligen.

Sjatte AP-fonden &r ocksé en del av buffertfondssystemet men regleras
i en egen lag, lagen (2000:193) om Sjéitte AP-fonden. Fonden é&r stingd,
vilket innebdr att den inte har betalningsfloden gentemot pensions-
systemet. Fondens uppdrag skiljer sig dven fran de andra buffertfonderna
genom att medlen ska placeras pa riskkapitalmarknaden. Sjatte AP-
fonden har sitt ursprung i Sjétte fondstyrelsen, vilken inréttades 1996.
Namnbytet gjordes i samband med pensionsreformen. Sjitte AP-fonden
ingick dock inte i pensionsdverenskommelsen, vilket inneburit att fonden
har arbetat med vésentligen oférdndrade forutséttningar sedan 1996. De
tidigare gillande reglerna avseende Sjdtte fondstyrelsen Overfordes i
princip oférdndrade till den nu géllande lagen (2000:193) om Sjitte
AP-fonden. Fondens medel har i sin helhet genererats fran de 10,4
miljarder kronor som tillskots i samband med att den ddvarande Sjatte
fondstyrelsen bildades 1996.

Rollen som buffert

Pensionsutbetalningarna  fran  inkomstpensionssystemet  finansieras
16pande av inbetalda pensionsavgifter fran de yrkesaktiva. Ar pensionsut-
betalningarna mindre &n inbetalningarna sparas Overskottet i Forsta—
Fjirde AP-fonderna. Ar det underskott i betalningarna tas medel i stillet
frén kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden 4r som
ndmnts ocksé en buffertfond i inkomstpensionssystemet, men dé den ar
stingd har den inga betalningsfloden gentemot pensionssystemet. I figur
2.2 framgar nettoflodet mellan pensionssystemet och AP-fonderna
(Forsta—Fjarde AP-fonden). Nettoflodet utgor skillnaden mellan avgifts-
inkomster, pensionsavgifter och administrationsavgifter.
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Figur 2.2 Nettoflodet mellan pensionssystemet och AP-fonderna
(mdkr)
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Kaélla: Pensionsmyndigheten, februari 2015.

De forsta atta aren med det nya pensionssystemet (2001-2008) var
inbetalningarna till pensionssystemet storre &n utbetalningarna. Netto-
flodet var saledes positivt dessa &r och under perioden tillférdes
AP-fonderna sammanlagt 51 miljarder kronor. Ar 2009 viinde betalnings-
strommarna. Under aren 2009-2014 lyftes sammanlagt 105 miljarder
kronor fran AP-fonden for att finansiera pensionsutbetalningar. For hela
perioden 2001-2014 uppgick saledes nettoutflodet fran AP-fonderna till
54 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 bidra till finansieringen av
inkomstpensionerna &ver dverskadlig framtid. Aren 2015-2019 beriknas
underskotten sammanlagt uppga till 181 miljarder kronor. Inkomstpen-
sionssystemet utgor i princip ett i lag faststéllt avtal mellan generationer
eftersom systemet i huvudsak innebér att de yrkesverksamma 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, sa bidrar fonderna positivt till pensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Diarmed skapas mojligheter for framtida generatio-
ner att erhélla en béttre pension samtidigt som risken minskar for att den
s.k. automatiska balanseringen i inkomstpensionssystemet aktiveras. Det
ar ocksd tdnkt att buffertfondernas tillgangar i viss utstrickning ska
fordndras kontracykliskt mot avgiftstillgdngen och dédrmed verka
stabiliserande.



Figur 2.3 Buffertfondernas kapital och avkastning efter kostnader
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Kailla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén AP-fonderna)

I figur 2.3 framgér hur kapitalet i buffetfonderna (Forsta—Fjérde
AP-fonderna och Sjiatte AP—fonden) och den totala avkastningen efter
kostnader utvecklats sedan 2001. Vid 2014 éars slut uppgick kapitalet i
buffertfonderna till 1 185 miljarder kronor, vilket var mer dn dubbelt s&
mycket som vid slutet av 2001. Den totala avkastningen efter kostnader
har uppgétt till 647 miljarder kronor under perioden 2001-2014. Detta
motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 5,3 procent per ar, vilket kan
jémforas med att inkomstindex under samma period Okade med
3,1 procent per &r. Uppgifterna ovan baseras pd McKinseys underlag (se
bilaga 9).

I forhallande till inkomstpensionssystemets samlade tillgdngar utgor
dock buffertfondernas tillgdngar en forhallandevis begrinsad andel (ca
14 procent vid utgangen av 2014). Buffertfondernas utveckling har dnda
potential att paverka systemet i tider av kraftiga upp- eller nedgangar (se
nista avsnitt).

2.1.2 Inkomstpensionssystemets finansiella stéillning

Inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder sammanstills i slutet av
varje ar. Samtidigt faststélls det s.k. balanstalet som méter systemets
finansiella stillning. Balanstalet berdknas genom att dividera systemets
tillgéngar (avgiftstillgangen och buffertkapitalet) med pensionsskulden.
Om balanstalet understiger 1,0000, dvs. om pensionssystemets skulder
overstiger tillgdngarna, aktiveras balanseringen i systemet. Balanseringen
innebdr att pensionsskulden réknas upp i en langsammare takt, vilket gor
att systemets finansiella stéllning stirks. Om balanstalet Overstiger
1,0000 blir balanseringseffekten positiv. Pensionsrétterna rdknas dé& upp i
snabbare takt tills systemet &r i balans. Nér systemet &r i balans rdknas
virdet pd pensionsritterna (pensionsskulden) upp med inkomstindex,
dvs. pensionsritterna foljer d4 den genomsnittliga loneutvecklingen i
Sverige. Till en borjan berdknades balanstalet pd samma sitt som
pensionssystemets finansiella stdllning, dvs. genom att tillgdngarna
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dividerades med pensionsskulden. Sedan 2010 &ar buffertkapitalet i
berdkningarna av balanstalet utbytt mot medelvirdet av de senaste tre
arens buffertfondskapital. Pa sé sétt slar inte ett enskilt ars fordndringar i
buffertkapitalet igenom pé balanstalet lika mycket.

Tabell 2.1:  Inkomstpensionssystemet tillgangar och skulder (mdkr)

Berakningsar 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Balanseringsar 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Buffertfonden, 1067 963 908 865 810 811 821
medelvarde!
Buffertfonden 1185 1058 958 873 895 827 707 898 858

Avgiftstillgéng 7380 7123 6915 6828 6575 6362 6477 6116 5945
Summa tillgangar 8565 8180 7873 7700 7469 7189 7184 7014 6803
Pensionsskuld 8141 8053 7952 7543 7367 7512 7428 6996 6703
Over-/underskott 423 127 -80 157 103 -323 -243 18 100
Balanstal 1,038 1,004 0984 1020 1002 0955 0983 1,003 1,015
Finansiell stallning® 1,052 1,016 0,990 1,021 1,014 0,957 0,967

! Medelvardet beraknat pa de senaste tre aren.

% Balanstal enligt tidigare definition (till och med &r 2007), enbart beréknat pa buffertfondernas
marknadsvarde den 31 december respektive ar.

Kélla: Pensionsmyndighetens arsredovisning fér 2014, s 109.

Vid 2014 ars slut uppgick tillgdngarna i inkomstpensionssystemet till
8 565 miljarder kronor, varav avgiftstillgdngen stod for 7 380 miljarder
kronor och buffertfonderna for 1 185 miljarder kronor. De buffertfonds-
tillgdngar som réknas in i balanstalet uppgick dock till 1 067 miljarder
kronor, eftersom ett tredrigt medelvédrde anvénds i berdkningarna. Skul-
den i inkomstpensionssystemet, dvs. virdet av alla individers pensions-
ritter, uppgick samtidigt till 8 141 miljarder kronor.

Balanstalet verkar med tvé &rs fordrojning. Balanstalet som baseras pa
2014 ars tillgdngar och skulder avser 2016 och beréknas till 1,0375.
Balanstalen for 2015 och 2014 ir sedan tidigare faststillda till 1,0040
respektive 0,9837. Som tidigare ndmnts paverkas inkomstpensionssyste-
mets resultat (balanstalet) av ett stort antal samhallsekonomiska och
demografiska faktorer. P& kort sikt har sysselsittningens utveckling storst
betydelse. Buffertfondernas viardeutveckling har ockséa betydelse vilket i
sin tur &r kopplat till utvecklingen pé kapitalmarknaderna. Pa lang sikt
har demografiska faktorer stor betydelse for utvecklingen i balanstalet.

I figur 2.4 illustreras utvecklingen av tillgangar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgdngen utgdr merparten av tillgdngarna i
systemet (86,2 procent vid 2014 érs slut). Langst ner i diagrammet fram-
gér att buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet har okat de
senaste aren, for att uppga till 13,8 procent vid 2014 &rs slut.



Figur 2.4 Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensions-

systemet
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Kaélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsakringskassan och Pensionsmyndigheten)

2.2 Premiepension

Premiepensionssystemet innebdr att var och en sjilv kan vélja hur
2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten ska placeras. Pa
Pensionsmyndighetens fondtorg finns det drygt 800 fonder att vilja
mellan. Tillgdngarna i systemet &r fullt fonderade, vilket innebér att upp-
och nedgéngar i fondandelarnas vérden fullt ut paverkar pensionssparar-
nas behallningar i systemet.

Premiepension kan antingen tas ut som traditionell forsékring eller som
fondforsdkring. Traditionell forsdkring innebdr att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp. Den forsikrades fondan-
delar siljs och Pensionsmyndigheten tar dver investeringsansvaret och
den finansiella risken. Fondforsékring innebér att den forsédkrade behaller
sitt sparande i de valfria premiepensionsfonderna. 1 fondf6rsiakringen
riknas pensionsutbetalningarnas storlek arligen om med utgéngspunkt
fran fondandelarnas vérde i december. Foljande ar sdljs det antal fondan-
delar som krivs for att finansiera den beréiknade premiepensionen. Okar
fondandelarna i virde, siljs farre andelar och minskar fondandelarnas
vérde siljs fler andelar.

2.2.1 Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden har som uppgift att forvalta premiepensionen &t de
individer som inte sjdlva valt forvaltare for sin premiepension. Medel
placeras da i systemets forvalsalternativ, AP7 Safa (Statens arskullsfor-
valtningsalternativ dér risken fordndras med spararnas alder). Det dr dven
mojligt att vélja ndgon av de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.
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Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonden, i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Mélet for fondens
uppdrag &r saledes att langsiktigt maximera avkastningen i forhéllande
till risken i placeringarna. I avsnitt 4 beskrivs Sjunde AP-fondens verk-
samhet och resultat mer utforligt. 1 avsnitt 5 redovisas regeringens
bedomning av verksamheten.

2.2.2 Premiepensionssystemets finansiella stéillning

Vid utgangen av 2014 hade premiepensionssystemet 6,6 miljoner sparare
och antalet registrerade fonder uppgick till 850. Det totala marknads-
viardet pa premiepensionskapitalet (fondforsékringen) uppgick vid
samma tidpunkt till 759 miljarder kronor och den traditionella forsik-
ringen till 18 miljarder kronor. Under 2014 uppgick virdeutvecklingen
for fondforsdkringen till 126 miljarder kronor, vilket motsvarande en
genomsnittlig tidsviktad avkastning pa 20,7 procent’. Sjunde AP-fonden
ar den enskilt storsta fondforvaltaren i premiepensionssystemet. Vid
2014 é&rs slut forvaltade Sjunde AP-fonden 253 miljarder kronor, varav
Safa utgjorde 246 miljarder kronor. Under 2014 hade den genomsnittlige
Safa-spararen en avkastning pa 29,3 procent, vilket kan jamforas med att
de privata premiepensionsfonderna i genomsnitt gett en avkastning pa
15,1 procent. Risken (métt som standardavvikelse under den senaste
24 manadersperioden) har for AP7 Safa varit 9,6 procent jamfort med
5,6 procent for de privata premiepensionsfonderna.

Tabell 2.2 Fordelningen av fondplaceringarnas marknadsvérde och

andel

Fondkategori 2014 2014 2013 2013 2012 2012

mdkr andel mdkr andel mdkr andel
Aktiefonder 295,0 38,9 240,3 39,9 192,6 40,9
Blandfonder 11,3 10,2 62,7 10,4 50,9 10,8
Generationsfonder 114,1 15,0 90,3 15,0 71,3 15,1
Rantefonder 26,9 3,5 27,0 4.5 24,3 5,2
AP7 Safa 2457 32,4 181,6 30,2 131,8 28,0
Totalt 759,0 100,0 601,9 100,0 411,0 100,0

Kélla: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2014, s 160.

En utforlig beskrivning av det allmidnna pensionssystemet finns i
Pensionsmyndighetens arsredovisning 2014.

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



3 Utvecklingen péa finansmarknaderna

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har stor betydelse for resul-
tatutveckling och risk i AP-fonderna. Forsta—Fjarde AP-fonderna forval-
tar sedan start 6ver hilften av sitt kapital i aktier och drygt en tredjedel i
obligationer, vilket innebér att finansmarknadernas utveckling i grunden
ar bestimmande for det resultat fonderna uppnar. Sjitte AP-fonden, vars
investeringsinriktning &r onoterade tillgdngar, péverkas i mindre
utstrdckning av de omedelbara svingningarna pa marknaden, men é&r &
andra sidan beroende av fordelaktiga forhallanden pa finansmarknaden
for en god resultatutveckling i sina innehav. Sjunde AP-fondens expo-
nering mot aktiemarknaden dr stérre dn det underliggande kapitalet
genom anvéndning av hdvstang i forvaltningen.

I regel har buffertfondernas resultat en relativt liten péverkan pa
utfallet inom inkomstpensionssystemet, eftersom fonderna utgér en
mindre del av tillgdngsmassan (se avsnitt 2). Vid tillrickligt stora
variationer i tillgangspriser kan dock fondernas resultat gora skillnad for
om den automatiska balanseringen ska aktiveras eller inte

3.1 Utvecklingen pé aktie- och
obligationsmarknaderna sedan 2001

Det nuvarande allménna pensionssystemet tridde ikraft under 2000 och
nya placeringsregler borjade gilla for buffertfonderna fr.o.m. 2001.
Pensionssystemet sjosattes ddrmed i en period som inledningsvis kom att
priglas av djup ekonomisk nedgédng och fallande priser pé aktie-
marknaden till foljd av den spruckna it-bubblan vid millennieskiftet
1999/2000 (se figur 3.1 nedan).

Under 2003 borjade dock aktiepriserna aterigen stiga och i mitten av
2007 nidde Stockholmsborsen sin dittills hogsta 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 géngen var anledningen den europeiska statsskuldskrisen
och osékerhet om dess konsekvenser for den globala tillvaxten. 2011 och
halva 2012 fortsatte att préglades av ekonomisk osikerhet och stora
prisrorelser pa finansmarknaderna. Aktiemarknaderna borjade stabili-
seras forst hosten 2012 efter att den Europeiska Centralbanken (ECB)
deklarerat att centralbanken tinkte genomfora vilka atgirder som &n
kravdes for att hilla eurozonen intakt.
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Figur 3.1 Utvecklingen i svenskt och globalt aktieindex 2001-2014
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Kalla: Bloomberg

Trenden pa aktiemarknaden har sedan dess i stort varit uppatgdende,
aven om Federal Reserves beslut i december 2013 att successivt borja
trappa ner stodkopen av obligationer initialt skapade osdkerhet pa mark-
naden. En kombination av minskad riskaversion, brist pa investerings-
alternativ med 1ag risk och rimlig avkastning samt relativt ldga vérde-
ringar pa borsen ledde successivt till att fortroendet for aktiemarknaden
aterviinde under senare delen av 2012 och under 2013. Aven ljusare
konjunkturforvantningar — framst i amerikansk ekonomi men dven i stora
ekonomier som Storbritannien, Japan och euroomradet — bidrog till ett
mer positivt klimat pé aktiemarknaden.

Borsaret 2014 har préglats av dkad geopolitisk risk och 6kad risk for
deflation bade Europa och Sverige, vilket lett till en fortsatt gynnsam
penningpolitik och lagrantemiljé. Vérderingen pé aktiemarknaderna har
natt nivaer som ur ett historiskt perspektiv dr jimforelsevis hoga. Den
ekonomiska tillvixten i véirlden forviantas gynnas av aterhdmtningen i
USA. Borsaret 2014 slutade mycket nédra arshogsta efter en uppgang pa
drygt 15 procent i SBX (Swedish Benchmark Index, se nedan).

3.2 Obligationsmarknaden 2001-2014

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

Under 2013 steg obligationsrantor pa langre 16ptider markant — framst
med anledning av ljusare konjunkturutsikter i den amerikanska ekonomin
och Federal Reserves beslut att successivt trappa ned stodképen av
obligationer. Under 2014 har dock rinteskillnaderna mellan amerikanska



och europeiska réntenivéer okat pd grund av att riskerna for deflation har
okat markant i Europa. Den svenska rdntan har fallit kraftigt sedan slutet
av 2013. Aven den amerikanska rintan har sjunkit till f6ljd av att infla-
tionstrycket &r fortsatt relativt 14gt. De europeiska och svenska 10 &rsrdn-
torna har dock fallit mycket kraftigare p& grund av deflationsrisken och
fortsatt kraftigt expansiv penningpolitik frdn bade ECB och Riksbanken.
Tyska och svenska tiodrsréntor har sjunkit med cirka 1,5 procentenheter
sedan slutet av 2013. Fallande rantor innebér kursvinster och hdgre total-
avkastning pa obligationsinnehav. For 2014 blev totalavkastningen i
nominellt obligationsindex drygt 12 procent. (se tabell 3.1).

Figur 3.2 Tioarig obligationsranta i USA, Tyskland och Sverige
2001-2015 (procent)
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33 Avkastningen pé aktie- och
obligationsmarknaderna 2001-2014

Tabell 3.1 visar totalavkastningen for négra av de tillgdngsslag som AP-
fonderna (exklusive Sjéitte AP-fonden) placerar i sedan 2001. Svenska
aktier har for perioden 2001-2014 haft den bésta arliga totalavkastningen
(7,6 procent) f6ljt av svenska nominella och reala obligationer (5,4 —5,6
procent). Utldndska aktier har ddremot endast avkastat i genomsnitt 3,4
procent per ar (métt i USD). Eftersom den amerikanska dollarn har
forsvagats mot den svenska kronan sedan 2001, har dock avkastningen
pa utlindska aktier — maétt i svenska kronor — varit &n lagre. Avkast-
ningen pé den globala aktiemarknaden kan ddrmed i ett svenskt och ett
historiskt perspektiv karaktiriseras som svag. Till skillnad fran detta
framstar avkastningen pa den svenska obligationsmarknaden i ett langre
perspektiv som stark.
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Tabell 3.1 Totalavkastning i olika tillgangsslag under 2013,
tioarsperioden 2004-2013 och 1 juli 2001-2013
(procent per ar)

2014 2005-2014 2001-2014

Svenska aktier (SBX) 15,0 10,8 7,6
Utldndska aktier (MSCI World i USD) 2,9 3,9 3,4
Utldndska aktier (MSCI World i SEK) 249 5,5 0,9
Obligationsindex (OMRX) 12,1 48 54
Reala obligationer (RXRE) 7.4 42 5,6
Riskfri rdnta 0,4 1,7 2,2

Not. Riskfri rénta 4r ett vagt genomsnitt av statsskuldsvaxlar med 3 och 6 ménaders lptid. OMRX-index
speglar avkastningen pé en passiv portfdlj av likvida svenska rantepapper.
Kalla: Bloomberg, Ecowin, Riksbanken.

Vid betraktandet av tioarsperioden 20052014 forbattras totalavkast-
ningen pa aktier markant jimfort med obligationer, vilket fraimst speglar
att den kraftiga borsnedgédngen 2000-2002 ligger utanfor den studerade
tidsperioden. Avkastningen pé utlindska aktier noteras i nivd med
obligationer — som fortsatt uppvisar en hog avkastning i ett historiskt
perspektiv. Den riskfria rintan, i det hér fallet berdknat med ett genom-
snitt av svenska statsskuldvéxlar, avkastar knappt hélften av vad svenska
nominella och reala obligationer gor.

Under 2014 noterades en totalavkastning pa omkring 15 procent p& den
svenska aktiemarknaden, medan aktier globalt avkastade cirka 3 procent.
Forsvagningen av kronan under &ret har dock lett till att tillgadngar i andra
valutor (fraimst dollar) stigit i virde. Nominella och reala obligationer
uppvisade en avkastning pa 12 procent respektive 7 procent. Under 2014
var riskfria rdntan (vdgt genomsnitt av statsskuldvéxlar med 3 och 6
manaders 16ptid) 0,4 procent.

4 AP-fondernas redovisade verksamhet

Vid 2014 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna
(Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonden) till 1 185 miljarder kronor. Det
sammanlagda resultatet for Forsta—Fjdrde AP-fonden uppgick till
147 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar en avkastning pa
14,1 procent. Detta var det bésta resultatet i kronor och det fjarde bésta
resultatet i procent sedan starten 2001. Under aret utbetalades 21,3 mil-
jarder kronor till inkomstpensionssystemet, dvs. drygt 5 miljarder kronor
per buffertfond (Forsta—Fjarde AP-fonden).

De totala forvaltningskostnaderna for buffertfonderna (Forsta—Fjarde
och Sjitte AP-fonden) uppgick till 1,7 miljarder kronor under 2014,
vilket var 0,2 miljarder kronor mer an foregaende &r. Som andel av det
totala buffertkapitalet uppgick de totala forvaltningskostnaderna till
0,15 procent, vilket &r 0,01 procentenheter hogre &n foregéende ar.

Sjunde AP-fondens forvaltade kapital uppgick vid 2014 &rs slut till
253 miljarder kronor. Avkastningen i statens forvalsalternativ (Séfa) var



29,3 procent under 2014, vilket kan jamforas med genomsnittet for de
privata premiepensionsfonderna som var 15,1 procent.

Tabell 4.1 AP-fondernas utgaende fondkapital och resultat 2014 samt
avkastningsmal (efter kostnader, mdkr och procent)

Utgaende  Resultat
fondkapital' 2014

(mdkr) (mdkr) (%)

AP-fondernas avkastningsmal under 2014

Forsta Nominell avkastning 5,5 % per &r over
AP-fonden 284 364 146 rullande tioarsperiod
Andra 294 343 131 Rgal avkasjryng pé 5,0 % per &r under
AP-fonden minst en tioarsperiod
Tredje P . . o .
AP-fonden 288 35,0 13,7 Real langsiktig avkastning péa 4,0 % per ér
Fiarde 295 40,2 157 Real langsiktig avkastning p4 4,5 % per &r
AP-fonden ’ ’ gsiklig Epato %D
Sjatte 21 11 65 Nominell avkastning SIX Nordic200 CAP
AP-fonden ' " GI+2,5 procentenheter dver fem ar
Summa 1185 1473

Siunde Forvalsalternativet (Safa) avkastning

) 253 29,3 minst lika bra som genomsnittet av privata
AP-fonden

fonder i premiepensionssystemet

Not 1: For Férsta—Fjarde AP-fonderna avses utgdende fondkapital per 31 dec 2014, dvs. efter gjorda
transaktioner till inkomstpensionssystemet.

Not 2: Utvérderingen av AP-fondernas verksamhet redovisas i avsnitt 5.

Kélla: Forsta—Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fondernas arsredovisning fér 2014, se bil. 3-8.

Det Overgripande avkastningsmalet for respektive fond sitts av AP-
fondernas styrelse (Forsta—Fjirde och Sjunde) utifrin malet i lag
(2000:192) om allménna pensionsfonder och for Sjatte AP-fonden utifran
malet i lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Fondernas placerings-
bestimmelser framgar av respektive lag (se bilaga 2).

4.1 Forsta AP-fondens redovisade resultat

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat uppgick till 36,4 miljarder kronor 2014.
Resultatet motsvarar en avkastning pa 14,6 procent efter kostnader
(11,2 procent aret innan). Under aret 6verfordes 5,1 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Sammantaget oOkade fondkapitalet med
31,3 miljarder kronor till 283,8 miljarder kronor (tabell 4.2).
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Tabell 4.2  Forsta AP-fondens fondkapital (mnkr)

2014 2013
Ingaende fondkapital 252 507 233700
Arets resultat 36424 25 687
Overforingar -5120 -6 880
Utgaende fondkapital 283 811 252 507

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Styrelsens avkastningsmadl

Under 2013 och 2014 var avkastningsmalet for Forsta AP-fonden nomi-
nell avkastning om 5,5 procent efter kostnader dver rullande tioarsperio-
der. Fore 2013 var malet formulerat 6ver en femarsperiod. Fran och med
2015 har AP-fondens styrelse hdjt avkastningsmélet till en real
avkastning péa 4,0 procent efter kostnader &ver rullande tiodrsperioder.
Fran och med 2015 avser saldes avkastningsmalet for samtliga
buffertfonder (Forsta—Fjérde) real avkastning.

Investeringsprocess och strategi

For att nd avkastningsmélen inom ramen for faststdlld riskniva bestar
Forsta AP-fondens portfolj av en rad olika tillgdngar med olika egen-
skaper ur ett investerarperspektiv. Sedan 2009 arbetar fonden efter en
investeringsprocess baserad pa langsiktighet, fundamental analys och ett
okat inslag av andra investeringar dn noterade aktier och réntebdrande
tillgéngar.

Investeringsprocessen bestar av tre beslutsnivaer; strategisk allokering,
strategisk forvaltning och operativ forvaltning. Strategisk allokering
omfattar allokering mellan olika tillgdngsslag, beslut om storleken pa
fondens valutaexponering och durationen i rénteportfoljen. Strategisk
forvaltning omfattar alla beslut om allokering inom tillgangsslag, till
exempel allokeringen mellan aktieregioner, allokering mellan kredit-
obligationer och statsobligationer och allokering mellan olika valutor.
Operativ forvaltning ar den forvaltning som fonden bedriver inom varje
tillgédngsslag utifran de valda strategierna.

Portfoljen

Forsta AP-fondens portfolj bestod vid 2014 éars slut av 46,2 procent
aktier, 27,5 procent rintebdrande tillgdngar, 24,7 procent onoterade
placeringar och 1,5 procent kassa/valuta. Jimfort med foregéende
arsskifte har andelen onoterade placeringar 6kat, medan andelarna for de
ovriga tillgangsslagen minskat nagot (tabell 4.3).



Tabell 4.3  Forsta AP-fondens portfolj (mdkr respektive procent)

2014 2013

mdkr % mdkr %
Aktier Sverige 32,4 11,4 30,1 11,9
Aktier utvecklade ldnder 70,2 24,7 64,1 25,4
Aktier utvecklingslander 28,7 10,1 24,2 9,6
Summa aktier 131,3 46,2 1184 46,9
Réntebarande 78,1 27,5 74,9 29,7
Kassa/valuta 4,3 1,5 4,1 1,6
Fastigheter 25,0 8,8 22,2 8,8
Hedgefonder 16,6 5,9 12,4 49
Riskkapitalfonder 12,5 44 8,4 3,3
Ovriga tillgéngar 12,2 43 9,5 3,8
Nya investeringar 3,8 1,3 2,6 1,0
Summa onoterade placeringar 70,2 24,7 55,1 21,8
Summa fondkapital 283,8 100,0 252,5 100,0

Forsta AP-fonden forvaltar svenska och utldndska aktier pa utvecklade
marknader internt med fokus péd stora och medelstora bolag. Tillvéxt-
marknader och smabolag forvaltas av externa forvaltare. De ridntebdrande
tillgangarna forvaltas i en global ranteportf6lj med storsta delen placerad
i utldndska tillgangar. Forsta AP-fonden &ger tillgdngar utgivna i flera
valutor. Valutan behandlas dock som ett eget tillgangsslag, vilket innebar
att tillgdngars véarde omrdknas till svenska kronor. Enligt placerings-
reglerna far inte den totala valutaexponeringen &verstiga 40 procent av
portfoljen. Merparten av valutapositionen minskas dérféor med valuta-
hedgar.

Bland de onoterade tillgangarna utgdr fastigheter den stdrsta delen.
Forsta AP-fondens strategi &r att oka andelen fastighetsinvesteringar
bade i Sverige och utomlands. Fastighetsinvesteringarna bygger framst
pa 16pande avkastning fran hyresbetalningar och endast till en mindre del
av investeringar ddr en forvintad vérdestegring &r den viktigaste
komponenten. Hedgefonder och riskkapitalfonder utgor ocksa tillgéngar
som redovisas under onoterade placeringar. Hedgefondstrategin syftar till
att ddmpa effekten av kraftiga kursrorelser i den &vriga portfoljen.
Riskkapitalfonder investerar i onoterade bolag och forvéntas Gver tid ha
en hogre avkastning &n investeringar i noterade aktier.

Vid slutet 2014 forvaltades 65,4 procent av kapitalet i Forsta
AP-fonden internt, vilket &r en 6kning med 2,5 procentenheter jamfort
foregdende arsskifte.

Avkastning

Under 2014 avkastade Forsta AP-fondens portfolj 14,8 procent fore
kostnader och 14,6 procent efter kostnader. I tabell 4.4 redovisas avkast-
ningen (fore kostnader) per tillgdngskategori under 2014 och 2013 samt
respektive tillgdngskategoris bidrag till fondens totala avkastning under
2014.
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Tabell 4.4 Forsta AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive
procentenheter per ar)

2014 2013 Bidrag till totalavkastning

% % 2014 (procentenheter)

Aktier Sverige 13,2 24,0 1,4
Aktier utvecklade lander 10,4 24,1 2,4
Aktier utvecklingslander 21,1 -3,3 1,7
Aktier 11,2 17,9 55
Réntebarande vérdepapper 3,8 1,4 1,1
Allokering, kassa, valuta 5,6 0,3 5,6
Fastigheter 11,5 19,2 1,0
Hedgefonder 11,3 8,2 0,6
Riskkapitalfonder 20,1 11,0 0,7
Ovriga tillgdngar 58 227 0,2
Nya investeringar 2,2 2,9 0,0
Total avkastning fore kostnader 14,8 1,3 14,8

Not. Utlandska aktier och rantebarande tillgdngar avser valutasakrad avkastning.

I Forsta AP-fondens arsredovisning framgar dven de olika beslutsnivé-
ernas bidrag till fondens totala avkastning. Utvdrderingen gors i
forhallande till Forsta AP-fondens startporfolj per den 1 januari 2014. Av
den totala avkastningen pa 14,8 procent fore kostnader bidrog start-
portfdljen med 9,7 procentenheter. Den operativa forvaltningen bidrog
med 5,7 procentenheter, medan den strategiska allokeringen och den
strategiska forvaltningen bidrog nagot negativt med -0,4 respektive -0,3
procentenheter.

I McKinseys utvédrdering (bilaga 9) framgar att fondens arliga
avkastning efter kostnader var 8,9 procent under den senaste
femarsperioden (2010-2014), 6,8 procent under tioarsperioden (2005—
2014) och 5,7 procent under perioden 2001-2014. Detta innebér att
Forsta AP-fonden uppnédde styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven
varit hogre &n inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

4.2 Andra AP-fondens redovisade resultat

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till 34,3 miljarder kronor 2014, vilket
motsvarar en avkastning pa 13,1 procent efter kostnader (12,7 procent
aret innan). Under aret &verfordes 5,1 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fondkapitalet 6kade under aret med 29,2 miljarder
kronor till 293,9 miljarder kronor.



Tabell 4.5  Andra AP-fondens fondkapital (mnkr)

2014 2013
Ingaende fondkapital 264712 241 454
Arets resultat 34 315 30 138
Overforingar -5120 -6 880
Utgaende fondkapital 293 907 264 712

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Styrelsens avkastningsantagande

Under 2014 var avkastningsantagandet for Andra AP-fonden att generera
en langsiktig arlig real avkastning pa 5,0 procent per ar. Pa grund av
forvéntat lagre globala rdntor pa lang sikt har antagandet fr.o.m. 2015
justerats ned till 4,5 procent.

Investeringsprocess och strategi

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

Den strategiska portfoljen tas fram med stéd av en internt utvecklad
Asset-Liability-Model (ALM), dir hansyn tas till den forvantade lang-
siktiga utvecklingen i pensionssystemet och pd de finansiella mark-
naderna. Detta innebér att fondens strategiska portf6lj utgdrs av en
sammanséttning av olika tillgdngsslag som fonden bedomt ger den bista
generationsneutrala och langsiktiga tillvixten for framtida pensioner.
Valet av index ses som en del av den strategiska placeringsprocessen, dér
index faststiller ett investeringsurval for den interna och externa
forvaltningen. De mer traditionella breda kapitalvigda indexen komplet-
teras med specialiserade index. Valen av index styr den aktiva forvalt-
ningen, dir mélséttningen for den interna och externa forvaltningen &r att
overtréffa de index som valts.

Portféljen

Andra AP-fondens portfolj bestod vid 2014 &r slut av 48,4 procent aktier
(37,3 procent utlaindska och 10,1 procent svenska), 33,3 procent réinte-
birande instrument och 19,3 procent alternativa placeringar. Jamfort med
foregdende arsskifte har andelen alternativa placeringar och andelen
rantebdrande instrument 6kat, medan andelen aktier minskat (tabell 4.6).

Skr. 2014/15:130

23



Skr. 2014/15:130

24

Tabell 4.6  Andra AP-fondens portfolj (mdkr respektive procent)

2014 2013

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 29,7 10,1 30,3 11,4
Utlandska aktier 109,6 37,3 105,2 39,7
Réntebarande 97,9 33,3 86,9 32,9
instrument
Alternativa investeringar 56,7 19,3 423 16,0
Summa fondkapital 293,9 100,0 264,71 100,0

Not. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.

Under tillgangsslaget alternativa investeringar ingér onoterade fastigheter
(inklusive skogs- och jordbruksfastigheter), riskkapitalfonder, alternativa
riskpremier, alternativa krediter samt aktieinvesteringar pa den lokala
kinesiska aktiemarknaden.

Vid utgingen av 2014 forvaltades 72 procent av fondkapitalet internt
och 28 procent externt.

Avkastning

Under 2014 avkastade Andra AP-fondens portfdlj 13,3 procent fore kost-
nader och 13,1 procent efter kostnader. I tabell 4.7 redovisas avkast-
ningen (fore kostnader) per tillgdngskategori under 2014 och 2013 samt
respektive tillgdngskategoris bidrag till fondens totala avkastning 2014.

Tabell 4.7 Andra AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive
procentenheter per ar)

2014 2013 Bidrag till totalavkastning

% % 2014 (procentenheter)

Svenska aktier 16,8 21,2 1,8

Utlandska aktier 26,7 18,4 9,9

Réntebarande instrument 14,4 -0,9 4,7

Viktad avkastning likvid portfélj 13,5 12,7 16,4
Aktiv avkastning fore kostnader 0,5 0,4

Alternativa investeringar 12,1 13,4 2,1

Total avkastning fore kostnader 13,3 12,8 13,3

Not. Utdver redovisade poster bidrog GTAA med 0,1 procentenheter, Overlay -0,1 procentenheter och FX Hedge -
5,2 procentenheter.

Bland tillgdngsslagen hade wutlindska aktier hogst avkastning
(26,7 procent) foljt av svenska aktier (16,8 procent). Réantebarande till-
gangar hade ockséd en for tillgangsslaget anmérkningsvérd hog avkast-
ning (14,4 procent), vilket var en foljd av fallande marknadsréntor.
Alternativa investeringar, dvs. fastigheter, riskkapitalfonder, alternativa
krediter, alternativa riskpremier och kinesiska A-aktier avkastade
12,1 procent. Av totalavkastningen pd 13,3 procent svarade utlindska
aktier for den enskilt storsta delen (9,9 procentenheter).



Andra AP-fonden har en valutasdkringspolicy vars syfte ar att minska
risken i fondens portfolj. Ett systematiskt valutasdkringsprogram som ska
leda till ldgre variation i portféljens virde tillimpas. Kronférsvagningen
under aret bidrog dérfér med -6,3 procent. Valutarisken i tillvéxt-
marknader valutasidkras dock inte, eftersom fonden bedomer att den
risken Over tid kompenseras med en hogre avkastning. D& inte hela
exponeringen valutasikras kompenserades den negativa avkastning mer
an vél av att tillgadngar i utlandsk valuta steg i vérde.

I McKinseys utvérdering (bilaga 9) framgar att fondens arliga
avkastning efter kostnader uppgick till 9,4 procent under den senaste
feméarsperioden (2010-2014), till 7,1 procent under tioarsperioden
(2005-2014) och till 6,0 procent under perioden 2001-2014. Detta
innebdr att Andra AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga avkast-
ningsantagande under den senaste fem- och tiodrsperioden, men inte
under perioden sedan fondens start 2001-2014. Fondens avkastning efter
kostnader har dock varit hogre &n inkomstindex under samtliga nimnda
perioder.

4.3 Tredje AP-fondens redovisade resultat

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat uppgick till 35,0 miljarder kronor 2014,
vilket motsvarar en avkastning pa 13,7 procent efter kostnader
(14,1 procent aret innan). Under aret 6verfordes 5,1 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Fondkapitalet o6kade med 29,9 miljarder
kronor till 288,3 miljarder kronor.

Tabell 4.8 Tredje AP-fondens fondkapital (mnkr)

2014 2013
Ingaende fondkapital 258 475 232 956
Arets resultat 34 977 32398
Overforingar -5120 -6 880
Utgaende fondkapital 288 332 258 475

Not. Overforingar innehéller nettobetalningar till pensionssystemet.

Styrelsens avkastningsmal

Tredje AP-fonden har ett operationellt mal 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 pa 1dng sikt och risken for
vérdefall i fondformogenheten pé kort sikt. Malet ar uttryckt i reala
termer, eftersom det ar pensiondrernas kopkraft som vérnas.

Investeringsprocess och strategi

Tredje AP-fondens investeringsstrategi bygger pa en s.k. dynamisk till-
gangsallokering, vilket syftar till att minska risken for stora negativa
utfall. Fondens styrelse utvirderar forvaltningen kontinuerligt med hjélp
av en modell bestdende av fyra delkomponenter. Tillsammans ger detta
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en bild av fondens mgjligheter att na det langsiktiga malet samt hur dessa
mdjligheter forvaltas.

Tredje AP-fonden investerar i en global portfolj bestdende av savil
noterade som onoterade tillgdngar. Portfoljen &r mer robust i perioder av
finansiell oro &n en traditionell portfolj bestdende av enbart noterade
aktier och obligationer. Portfoljen dr indelad i olika riskklasser for att
fortydliga investeringsfilosofin som bygger pa att diversifiering &r ett sdtt
att risksprida kapitalet. Varje riskklass bygger pa en viss typ av under-
liggande risk. Den dominerande risken i portfoljen utgors av aktier (efter-
som aktieandelen &r runt 50 procent) och tillgdngsslaget har historiskt
den hogsta risken bland relevanta tillgangar.

En viktig del av diversifieringstanken &r att faktiska investeringsbeslut
delegeras till flera medarbetare inom fonden. Inom férvaltningsorganisa-
tionen finns tydliga ansvarsomraden och befogenheter. For att sékerstilla
att det delegerade beslutsfattandet &r framgéangsrikt har Tredje
AP-fonden en strukturerad analys och en god riskhantering.

Den overgripande allokeringen av kapitalet dr den faktor som over tid
har storst betydelse for fondens avkastning och totalrisk. Strategifokus
ligger just pd detta. En god dvergripande riskallokering uppnas genom
diversifiering och genom att fonden i ett medellangt perspektiv fordndrar
allokeringen beroende pa forutsdttningarna pé finansmarknaden, sa
kallad dynamisk tillgdngsallokering.

Portfoljen

Tredje AP-fondens portfolj bestod vid 2014 ars slut av 45,9 procent
aktier (34,9 procent utldndska och 11,0 procent svenska), 33,0 procent
nominella rintebdrande instrument, 5,3 procent reala réntebdrande
instrument och 15,9 procent alternativa placeringar. Jamfort med
foregaende arsskifte har andelen nominella rintebarande instrument okat,
medan andelen aktier och reala réntebdrande instrument minskat (tabell
4.9).

Tabell 4.9  Tredje AP-fondens portfolj (mdkr respektive procent)

2014 2013

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 31,7 11,0 32,6 12,6
Utlandska aktier 100,5 34,9 95,4 36,9
Nominella rdntebarande instrument 95,0 33,0 68,9 26,7
Reala rantebarande instrument 15,3 5,3 21,6 8,4
Alternativa investeringar 458 15,9 39,8 15,4
Fondkapital 288,3 100,0 258,5 100,0

Under tillgangsslaget alternativa investeringar utgdr fastigheter den
storsta posten (33,4 miljarder kronor vid utgangen av 2014). Onoterade
aktier inklusive infrastrukturfonder utgjorde 10,6 miljarder kronor.
Tredje AP-fonden har sedan 2005 strévat efter att bredda risktagandet i
portfoljen for att minska fondens exponering mot noterade aktier. Denna
process fortsatte under 2014. Fonden har dven fortsatt att 6ka andelen



nominellt rintebdrande instrument genom att 6ka innehavet av statsobli-
gationer med hog kreditvérdighet.

Vid utgéngen av 2014 forvaltades 66,8 procent av Tredje AP-fondens
kapital internt, vilket var en okning jamfort med foregaende arsskifte
(64,8 procent).

Avkastning

Under 2014 avkastade Tredje AP-fondens portfolj 13,8 procent fore
kostnader och 13,7 procent efter kostnader. Tredje AP-fonden delar upp
portfoljen 1 sju riskklasser, i stillet for kategorier av tillgingar. Syftet
med denna uppdelning ar att fortydliga och askadliggora de risker som
fondens portfolj &r utsatt for. I tabell 4.10 redovisas avkastning per risk-
klass under 2014 och 2013 samt deras respektive bidrag till Tredje
AP-fondens totala avkastning under 2014.

Tabell 4.10 Tredje AP-fondens redovisade avkastning (procent
respektive procentenheter per ar)

Riskklass Tillgangar 2014 2013 Bidrag till totalav-
% % | kastning 2014 (p.e.)

Aktie noterade och 99 255 48
onoterade aktier

Réntor statsobligationer 10,0  -0,2 2,2

Kredit bostads- och 51 2,6 0,5
foretagsobligationer

Inflation realranteobligationer, 8,9 1.8 1,6
fastigheter

Valuta 43

Ovrig exponering konvertibla 24.6 0,2
skuldebrev,
forsakringsrisker

Absolutavkastande 0,3

strategier

Total avkastning efter kostnader 13,8 14,2 13,8

Not. Avkastning for riskklasser avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning ar berdknad efter
kostnader. Avkastning for utlandska aktier och rantebarande vardepapper &r beraknad inklusive valutasékring.

Under 2014 genererade riskklass aktier (investeringar i noterade och
onoterade aktier) en avkastning pa 9,9 procent (25,5 procent aret innan).
Da aktier utgor det storsta tillgangsslaget i portfoljen var dess bidrag till
totalavkastningen ocksé storst (4,8 procentenheter). Riskklass réntor
genererade en avkastning pa 10,0 procent (-0,2 procent aret innan) och
gav ett bidrag till totalavkastningen pé 2,2 procentenheter. Den samlade
avkastningen for riskklass inflation (investeringar i svenska och
amerikanska realrdnteobligationer samt fastigheter, skog, jordbruk och
infrastruktur) var 8,9 procent och bidrog med 1,6 procentenheter till fon-
dens totala avkastning. Riskklassen valuta bidrog med 4,3 procentenheter
till fondens totala avkastning. Under aret forsvagades den svenska
kronan, vilket gjorde att de utldndska tillgdngar som fonden dger steg i
vérde. I slutet av 2014 hade Tredje AP-fonden en &ppen valutaposition
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pa totalt 24 procent av fondens totalvdrde (20,5 procent vid féregaende
arsskifte).

I McKinseys utvédrdering (bilaga 9) framgar att fondens éarliga
avkastning efter kostnader uppgick till 8,8 procent under den senaste
femarsperioden (2010-2014), till 6,8 procent per &r under tiorsperioden
(2005-2014) och till 5,8 procent under perioden 2001-2014. Detta inne-
bir att Tredje AP-fonden uppnéddde styrelsens langsiktiga avkastnings-
antagande under samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning efter
kostnader har varit hogre &n inkomstindex under samtliga ndmnda
perioder.

4.4 Fjarde AP-fondens redovisade resultat

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat uppgick till 40,2 miljarder kronor 2014, vilket
motsvarar en avkastning pa 15,7 procent efter kostnader (16,4 procent
aret innan). Under aret 6verfordes 5,1 miljarder kronor till inkomstpen-
sionssystemet. Fondkapitalet 6kade under aret med 35,1 miljarder kronor
till 294,9 miljarder kronor.

Tabell 4.11 Fjarde AP-fondens fondkapital (mnkr)

2014 2013
Ingaende fondkapital 259748 229 631
Arets resultat 40 226 36 997
Overforingar -5120 -6 880
Utgaende fondkapital 294 854 259 748

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Styrelsens avkastningsmal

Fjarde AP-fonden har som mal att totalavkastningen pa lang sikt ska
uppga till 4,5 procent realt per ar i genomsnitt. Malet dr satt utifrén
beddmningen om att det &r vad som krdvs for att nuvarande pensions-
systems tillgadngar och skulder ska balansera dver en 40-arsperiod.

Investeringsprocess och strategi

Tillgangarna i Fjarde AP-fondens portfolj forvaltas i delportfoljer med
olika tidshorisonter. Normalportfoljen dr Fjarde AP-fondens referens-
portfolj vars tillgangsfordelning beslutas av styrelsen. Normalportféljen
ar fiktiv och bestdr av ett antal olika index. Tidshorisonten &r 40 ar.
Tillgdngarna forvaltas i den Strategiska och den Taktiska forvaltningen.
Den Strategiska forvaltningen har en tidshorisont pa mellan 3—15 ar och
den Taktiska forvaltningen pa upp till tre ar.

Fjarde AP-fondens affarsfilosofi bygger pa fyra hornstenar: lang-
siktighet, transparens, affarsméassighet och individ fore modell. Fondens
langsiktiga mandat mojliggdr extra positiv avkastning genom att den
tilldter en ndgot langre placeringshorisont dn vad som ar vanligt for en
genomsnittlig professionell investerare. Strategisk forvaltning &r en ytter-



ligare placeringshorisont, vilken ingar i forvaltningsstrukturen sedan Skr.2014/15:130

2013. Den innebédr fler investeringsstrategier och ytterligare risksprid-
ning. Strukturen mojliggdr hog mitbarhet och transparens av avkastning,
risk och kostnad. Detta gor det léttare for styrelsen och andra intressenter
att f6lja och utvérdera forvaltningen. Utvdrderingsperioden for den nya
strukturen dr rullande fem ar med startdr 2013, vilket innebar att 2017
kommer att vara det forsta aret med en hel utvérderingsperiod. Affars-
maéssighet &r ytterligare en hornsten i fondens affarsfilosofi. I varje beslut
och i varje investering efterstréivas det alternativ som &r bast for den
svenska pensiondren. Det innebér att soka efter de alternativ som ger bést
avkastning till ldgst mojliga kostnad. Den fjarde och sista hornstenen i
fondens afférsstrategi dr att forsdka sétta individen i centrum. Kapital-
forvaltningsbranschen har under de senaste decennierna blivit allt mer
styrd av modeller. Genom att sidtta individen i centrum, i stillet for
modellen, 6kar mojligheten att hitta mervirden pa olika stdllen och med
hjélp av olika metodik.

Portféljen

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2014 é&rs slut av 59,0 procent
aktier (40,5 procent utlindska och 18,5 procent svenska), 33,0 procent
rantebérande tillgangar, 5,5 procent fastigheter och 2,7 procent alterna-
tiva tillgangar (tabell 4.12). Jamfort med foregaende arsskifte har andelen
rantebdrande tillgangar dkat nagot, medan andelen aktier och fastigheter
minskat marginellt.

Tabell 4.12 Fjarde AP-fondens portfolj (mdkr respektive procent)

2014 2013?

mdkr % mdkr %
Aktier, totalt 176,2 59,0 153,6 59,5
Globala aktier 121,2 40,5 103,5 40,1
varav strategiskt forvaltat 22,9 7.8 15,1 58
varav taktisk forvaltat 983 32,8 88 4 34,3
Svenska aktier 55,0 18,5 50,0 19,3
varav strategiskt forvaltat 22,7 77 19,3 74
varav taktisk forvaltat 32,3 10,8 30,7 11,9
Rantebarande tillgdngar 100,2 33,0 83,0 32,0
varav taktisk forvaltat 100,2 33,0 83,0 32,0
Fastigheter 16,3 5,5 14,9 5,7
varav strategiskt forvaltat 16,3 55 14,9 57
Alternativa tillgangar 7,9 2,7 7,0 2,7
varav strategiskt forvaltat 7,9 2,7 7,0 2,7
Ovrigt! -5,6 -0,2 1,5 0,1
Summa placeringstillgangar 295,0 100,0 259,9 100,0

Not: Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen har fordelats pa respektive tillgdngsslag.
! Bestar av kassa samt strategisk och taktisk tillgangsallokering.

% Jamforelsetal for 2013 avviker frén arsredovisningen 2013 pa grund av att indelningen ovan avser
tillgangsslag jamfort med i arsredovisningen 2013 dar indelningen avsag férvaltningsenheter.
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Av de totala tillgdngarna forvaltades 24 procent med en strategisk
placeringshorisont pa 3—15 &r och 76 procent med en taktisk placerings-
horisont pa upp till tre ar. Vid utgédngen av 2014 forvaltades 69 procent
av Fjarde AP-fondens kapital internt, vilket var en minskning med
3 procentenheter jaimfort med foregdende arsskifte.

Avkastning

Under 2014 avkastade Fjarde AP-fondens portfolj 15,8 procent fore kost-
nader och 15,7 procent efter kostnader. I tabell 4.13 redovisas avkast-
ningen (fore kostnader) per tillgdngskategori under 2014 och 2013 samt
respektive tillgangskategoris bidrag till fondens totala avkastning 2014.

Tabell 4.13 Fjarde AP-fondens redovisade avkastning (procent
respektive procentenheter per ar)

2014 2013 | Bidrag till totalavkastning 2014
Aktier, totalt 11,9 28,0 7,0
Globala aktier 10,0 275 4,0
varav strategiskt forvaltat 50 338 04
varav taktisk forvaltat 109 278 36
Svenska aktier 15,7 29,0 3,0
varav strategiskt forvaltat 181 43,0 1,3
varav taktisk forvaltat 141 264 1,7
Réntebarande tillgdngar 78  -0,2 2,6
varav taktisk forvaltat 78 -02 26
Fastigheter 16,0 27,2 0,9
varav strategiskt forvaltat 16,0 272 09
Alternativa tillgdngar 188 16,1 0,5
varav strategiskt forvaltat 188 16,1 05
Valuta 49 -10 49
Ovrigt -02 01 -0,1
Summa placeringstillgangar 158 16,5 15,8

Under 2014 hade alternativa tillgdngar hogst avkastning (18,8 procent)
foljt av fastigheter (16,0 procent), svenska aktier (15,7 procent) och
globala aktier (10,0 procent). D4 aktier utgdr det storsta tillgdngsslaget
var dess bidrag till totalavkastningen ocksd storst (globala aktier
4,0 procentenheter och svenska aktier 3,0 procentenheter). Réntebarande
tillgdngar hade en avkastning pa 7,8 procent och bidrog med
2,6 procentenheter till totalavkastningen. P4 grund av kraftiga valuta-
rorelser var den Oppna valutaexponeringen mycket betydelsefull for
totalavkastningen och bidrog med 4,9 procentenheter.

Under 2014 bidrog samtliga delportfdljer positivt till totalavkastningen
pa 15,8 procent. Normalportfoljen stod for huvuddelen av bidraget med
14,5 procentenheter. Normalportfoljen bedoms pa lang sikt svara for
mellan 80 och 90 procent av totalavkastningen. Strategisk forvaltning
bidrog med 0,7 procentenheter till totalavkastningen. Sedan starten 2013
har den Strategiska forvaltningen gett ett positivt aktivt avkastnings-



bidrag pa mer dn 0,9 procentenheter i arstakt. Detta overtraffar mélet om
mer dn 0,6 procentenheter i genomsnitt for tvaarsperioden 2013-2014.
Utvérderingen sker dock rullande &ver en period pa fem ar, varfor
tolkningen av utfall for enskilda ar bor goras med forsiktighet eftersom
positionerna ar tagna pa medellang sikt. Taktisk forvaltning bidrog med
0,6 procentenheter till totalavkastningen. Mélet for den Taktiska forvalt-
ningen &r att generera 0,5 procentenheter per ar utover normalportfoljen
under en rullande tredrsperiod. Det var det tolfte halvaret i foljd, sedan
den nya forvaltningsorganisationens tillkomst, som Fjarde AP-fondens
Taktiska forvaltning levererade ett positivt aktivt resultatbidrag.

I McKinseys utvérdering (bilaga 9) framgar att fondens arliga
avkastning efter kostnader uppgick till 10,5 procent den senaste femars-
perioden (2010-2014), till 7,7 procent under tioarsperioden (2005-2014)
och till 6,0 procent under perioden 2001-2014. Detta innebér att Fjarde
AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga avkastningsantagande under
samtliga ndmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har varit
hogre dn inkomstindex samtliga ndmnda perioder.

4.5 Sjatte AP-fondens redovisade resultat

Uppdrag

Sjatte AP-fondens uppdrag &r att investera fondmedlen pa riskkapital-
marknaden i Sverige och i 6vriga Norden. Utover placeringsinriktningen
skiljer sig Sjétte AP-fonden frén de 6vriga buffertfondena genom att den
ar stdngd, dvs. inga medel fors till eller fran pensionssystemet. Fonden
har sitt ursprung i den Sjétte fondstyrelsen, vilken inrdttades 1996. Sjatte
AP-fondens verksambhet styrs i lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden. I
lagen slas det fast att Sjétte AP-fonden ska investera i onoterade bolag
och skapa en langsiktigt hog avkastning till en balanserad risk.

Fondkapital och resultat

Sjitte AP-fondens resultat uppgick till 1,4 miljarder kronor 2014
(1,9 miljarder kronor aret innan). Detta motsvarar en nominell avkastning
pa 6,5 procent (9,2 procent aret innan). Sedan fonden bildades 1996 har
fondkapitalet 6kat med 13,2 miljarder kronor, fran 10,4 till 23,6 miljarder
kronor.

Tabell 4.14 Sjatte AP-fondens fondkapital (mnkr)

2014 2013
Ingaende fondkapital 22 109 20249
Rrets resultat 1441 1 860
Utgaende fondkapital 23 550 22109

Not. Overforingar innehéller nettobetalningar till pensionssystemet.

Sjétte AP-fondens mal &r att skapa langsiktigt hog avkastning och halla
en tillfredstdllande riskspridning genom placeringar pa riskkapital-
marknaden. Det faktiska avkastningsmélet utgors av SIX Nordic 200 Cap
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GI med paslag for en riskpremie for onoterade bolag om 2,5 procent. For
2014 var avkastningsmalet 19,5 procent, medan den totala avkastningen
efter kostnader uppgick till 6,5 procent. For femarsperioden 2010-2014
var avkastningsmalet 14,7 procent och for tioarsperioden 2005-2014
13,6 procent per ar. Avkastningen under dessa perioder uppgick till 5,3
respektive 5,4 procent, vilket innebér att fonden inte har natt upp till
styrelsens avkastningsmél under ndgon av tidsperioderna. Nuvarande
avkastningsmal inférdes 2012 och &r anpassat for investeringsstrategin
som infordes 2011 (se nedan). Detta gor att avkastningsmélet 4r mindre
relevant for perioden fore 2012.

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

2014 2013  2010-2014 2005-2014

Total avkastning efter kostnader 6,5 9,2 53 5,4
Avkastningsmal fr.o.m. 2012 19,5 30,0 14,7 136
Differens -13,0 -20,8 -94 -8,2

Strategin for att nd avkastningsmalet fran 2012 faststédlldes av den delvis
nya styrelsen 2011. Strategin anses nu vara helt implementerad. I
strategin fokuseras investeringarna mot buyout-segmentet (mogna bolag)
dér investeringshistorik gor det rimligt att over tid forvénta sig god
avkastning. Investeringar i venture-segmentet (tidig fas) gors endast
indirekt via fonder och i mer restriktiv omfattning an tidigare.

Investeringsverksamheten

Investeringsorganisationen hos Sjétte AP-fonden &r uppdelad i foretags-
investeringar (dven kallat direktinvesteringar) och fondinvesteringar
(dven kallat indirekta investeringar). Bendmningarna direkt och indirekt
avser sjélva dgandet. Foretagsinvesteringar (som motsvarar 63 procent av
investeringsverksamheten) innebér att Sjatte AP-fonden far ett direkt
agande i foretaget. Investeringar via fonder (som motsvarar 37 procent av
investeringsverksamheten) ger ett dgande i de foretag som respektive
fond valt att investera i. Foretagsinvesteringar sker frimst genom samin-
vesteringar med andra finansiella och industriella partners. Fondinvester-
ingar avser forvirv av andelar i fonder som investerar i mogna bolag
(buyout capital) och expansionsbolag (venture capital) i Sverige eller
ovriga Norden. Investeringar gors huvudsakligen i primara fonder, men
Sjatte AP-fonden &r dven aktiv pa marknaden dér andelar i existerande
fonder overlats. I tabellen nedan redovisas investeringarna uppdelade i de
tva segment: mogna bolag och expansionsbolag.



Tabell 4.16 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

Avkastning  Avkastningsmal

2005-2014 2005-2014
Mogna bolag 13,0
Expansionsholag -9.9
Avkastning sysselsatt kapital 6,0
Totalt likviditetsfirvaltningen -
Total avkastning efter kostnader 54 13,6

Not. Avkastning per segment redovisas fore kostnader.

Under perioden 2005-2014 har investeringar i mogna bolag gett en
avkastning pa 13,0 procent, medan investeringar i expansionsbolag gett
en avkastning pa -9,9 procent. Under 2013 och 2014 visade bade
investeringar i mogna bolag och expansionsbolag positiva resultat (971
respektive 196 miljoner kronor under 2014). Under perioden 2005-2014
uppgick den totala avkastningen efter kostnader uppgick till 5,4 procent,
vilket kan jamforas med avkastningsmalet pa 13,6 procent.

Tabell 4.17 Sjatte AP-fondens avkastning och exponering (procent per ar
respektive mnkr)

Avkastning fore kostnader % Marknadsvarderat kapital

2010-2014 Mnkr %
Foretagsinvesteringar 0,8 10 810 46
Fondinvesteringar 12,8 6 284 27
Likviditetsforvaltning - 6 424 21
Gemensamt kapital - 32 0
Totalt 53 23 550 100

I tabell 4.17 redovisas Sjitte AP-fondens resultat och fondkapital per
affirsomrade. Under perioden 2010-2014 uppgick avkastningen inom
fondinvesteringar till 12,8 procent, medan avkastningen for foretagsin-
vesteringar uppgick till 0,8 procent. Det finns sdvdl mogna bolag som
expansionsbolag inom bade foretagsinvesteringar och fondinvesteringar.
Affarsomradet foretagsinvesteringar visade ett resultat pa 372 miljoner
kronor fore interna kostnader under 2014 (418 miljoner kronor &ret
innan). Vid érets slut uppgick foretagsinvesteringarnas marknadsvérde
till 10,8 miljarder kronor (9,0 miljarder kronor aret innan). Under aret
genomfordes ett flertal forsdljningar och forvdrv. De béda foretagen
Holmbergs Childsafety (ledande leverantdr av sékerhetsdetaljer till
bilbarnstolar) och Unfors RaySafe (leverantdr av utrustning for realtids-
miting av stralning) sildes for sammanlagt 346 miljoner kronor. Vid
foregdende arsskifte virderades bolagen till forsaljningspris, varfor resul-
tateffekten av forsédljningen blev marginell for aret. I linje med strategin
genomfordes ocksa flera forvarv under éret. I januari 2014 slutfordes
investeringen i det finska bolaget Salcomp. Bolaget &r en global
vérldsledande tillverkare av laddare for mobiltelefoner, surfplattor och
andra mobila enheter. Investeringen innebar att Sjéatte AP-fonden ingick i
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ett dgarsamarbete med Nordstjernan som forblir majoritetsdgare. En
investering har ocksa genomforts i Tobii Technology, ett svenskt bolag
som arbetar med att utveckla och sélja produkter for 6gonstyrning och
blickmiétning (“eye tracking”).

Affarsomradet fondinvesteringar uppvisade ett resultat pa 796 miljoner
kronor fore kostnader under 2014 (763 miljoner kronor &ret innan). Vid
arets slut uppgick fondinvesteringarnas marknadsvarde till 6,3 miljarder
kronor (5,9 miljarder kronor aret innan). Investeringarna gors framst i
fonder med erfarna managementteam, vilka investerar i foretag inom
marknadssegmenten venture and buyout. Investeringarna gors framst i
primarmarknaden, men dven i secondary-marknaden genom utféstelser
till secondary-fonder och genom forvérv av secondary-andelar. Samtliga
investeringar inom den sistnimnda portféljen &r gjorda inom segmentet
buyout.

Likviditetsreserven

Likviditetsforvaltningen utgor den del av Sjitte AP-fondens kapital som
inte dr investerat inom investeringsverksamheten. Syftet med likviditets-
reserven dr att uppritthalla god betalningsberedskap, vilket bl.a. behdvs
for att kunna genomf6ra ny- och tilldggsinvesteringar och for att hantera
de finansiella risker som kan uppstd inom verksamheten. Forvaltningen
ska ske med lag risk och god riskspridning. Investeringarna gors framst i
rantebdrande tillgangar med lag risk, men dven i noterade smabolags-
fonder. Malséttningen for forvaltningen av rantebdrande vérdepapper &r
att uppna en avkastning i linje med OMRX T-Bill.

Vid 2014 érs slut uppgick marknadsvirdet inom likviditetsforvalt-
ningen till 6,4 miljarder kronor (7,1 miljarder kronor aret innan).
Noterade smébolagsfonder utgjorde 1,6 miljarder kronor av marknads-
vérdet (2,1 miljarder kronor &ret innan).

Sedan den genomforda strategiforandringen 2011 har Sjitte AP-fonden
omstrukturerat portfoljen for direktinvesteringar, vilket inneburit att ett
antal bolag avyttrats. Samtidigt har mogna bolag inom bade foéretags- och
fondinvesteringar fortsatt att leverera stora infloden. Likviditeten bedéms
darfor vara storre idag dn vad som kan anses nddvéndig for att parera den
totala portféljens in- och utfloden och for att optimera den kortsiktiga
avkastningen. Over tid forvintas dock likviditetsreserven att minska,
eftersom aktiviteten inom investeringsverksamheten forvéntas vara fort-
satt hog de kommande aren.

Sjéitte AP-fondens utvirdering

Enligt lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden &r Sjitte AP-fonden alagd
att utvdrdera styrelsens forvaltning av fondmedlen, med utgangspunkt i
de mél som fonden har faststilllt for sin placeringsverksamhet. Arets
utvdrdering avser resultatet for 2014 samt analys och uppfdljning av
fondens mal over femarsperioden 2010-2014, tioarsperioden 2005-2014
och for perioden sedan fondens start 1996-2014. Utvirderingen utgér
fran de lagstadgade malen for Sjitte AP-fonden och styrelsens tolkning
av uppdraget: att Sjétte AP-fonden ska skapa langsiktigt hog avkastning
och hélla en tillfredsstéllande riskspridning genom placeringar pé risk-



kapitalmarknaden. Utvérderingen sammanstélls i en separat rapport
Styrelsens utvirdering av Sjitte AP-fondens verksamhet 2014.

Under 2012 implementerade Sjitte AP-fonden ett nytt avkastningsmal.
Utgangspunkten var att pa bésta sitt reflektera strategisk inriktning samt
spegla det som utgdr branschpraxis. Syftet var att finna ett index som
framstéller specifika jamforelsedata for onoterade bolag. Valet blev
Handelsbankens Nordix All-Share Portfolio index Total Return. Under
2013 upphorde dock indexet att publiceras externt. Nytt index blev i
stéllet SIX Nordic 200 Cap GI, vilket beréknas exakt pd samma sétt som
det tidigare. Sjatte AP-fondens mal utgors av detta index med péslag for
en riskpremie for onoterade bolag om 2,5 procent.

Under 2014 uppgick den totala avkastningen till 6,5 procent, vilket var
lagre dn avkastningsmaélet pd 19,5 procent (avkastningsmalet utgors av
jamforelseindex som steg med 17,0 procent plus paslaget pa 2,5 procent).
Jamforelseindex har paverkats av en stark utveckling i samtliga nordiska
lander utom Norge. Analys av enskilda sektorer visar att fastigheter och
sjukvard utvecklast bast, med en uppgang pa 33 procent. Samst utveckl-
ades energisektorn som gick ner med 23 procent, ett resultat av kraftigt
fallande oljepriser. Omstéllningen av portfoljen har skapat en temporér
overlikviditet som paverkat den totala avkastningen negativt till f61jd av
det laga rénteldget.

For femarsperioden 2010-2014 var fondens nominella avkastning
5,3 procent per ar, medan det nominella avkastningsmalet for perioden
var 14,7 procent per ar. Investeringar i buyout-segmentet genererade
under denna period en avkastning pa 11,0 procent. Fondinvesteringar har
i detta segment utvecklats starkare dn direktinvesteringar (15,1 respektive
8,7 procent).

For tiodrsperioden 2005-2014 uppnéaddes en genomsnittlig arlig nomi-
nell avkastning pa 5,4 procent, vilket &r ligre &n det nominella avkast-
ningsmalet for perioden pa 13,6 procent per ar. Over denna period har
investeringar i buyout-bolag genererat en avkastning pa 13,0 procent per
ar. Fondinvesteringar har i detta segment utvecklats starkare dn direkt-
investeringar (19,7 respektive 9,7 procent).

Sedan starten 1996 har Sjitte AP-fonden som helhet genererat en
genomsnittlig arlig nominell avkastning pé 4,6 procent, vilket understiger
fondens nominella avkastningsmal for perioden pa 12,3 procent per ar.
Avvikelsen forklaras delvis av att Sjitte AP-fonden startade utan nagra
investeringar i portfoljen. Investeringarna i buyout-bolag har genererat en
avkastning pa 15,1 procent i genomsnitt per ar, vilket klart overstiger
avkastningsmalet. Direktinvesteringar i detta segment har utvecklats
starkare &n fondinvesteringar (15,2 respektive 14,9 procent).

Utvdrdering av avkastningsmadl

Sjitte AP-fonden har tidigare konstaterat att ett noterat mal inte ar
rittvisande for verksamheten, framfor allt eftersom det far en begrinsad
relevans under kortare perioder. Anledningen ar att Sjdtte AP-fonden
investerar i onoterade tillgangar som av naturliga skal inte speglar den
volatilitet och riskprofil som finns i en noterad aktieportfolj och dédrmed
inte i ett enskilt noterat index. Sjéitte AP-fondens mal 4r i stéllet att
befintliga investeringar tillsammans med de som nu successivt genom-
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fors ska ske med en hog stabil avkastning 6ver tid. Av denna anledning
bor en utvirdering mot befintliga mal i stéllet goras pa lang sikt och over
flera konjunkturcykler. Malet ska ocksd anvindas for att utvdrdera
befintlig strategi som inriktas mot buyout och bor darfor inte jamforas
med investeringsverksamhetens historiska avkastning for 6vriga seg-
ment. Det pagér ett arbete med att utveckla ett onoterat index hos ett
antal leverantdrer som Sjétte AP-fonden varit i kontakt med. Sjitte
AP-fonden kommer att folja detta arbete. En fOrnyad analys och
diskussion kring ett eventuellt byte av mal kan bli aktuellt nir det finns
ett alternativ som béttre speglar Sjatte AP-fondens tillgdngsslag.

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

Detta avsnitt tar upp buffertfondernas interna och externa forvaltnings-
kostnader samt antalet anstdllda. De interna kostnaderna bestar av
personalkostnader och dvriga administrationskostnader. De externa for-
valtningskostnaderna utgdrs av kostnader for den forvaltning buffert-
fonderna koper in och som tas upp i resultatrdkningen.

Interna forvaltningskostnader

Under 2014 uppgick de interna kostnaderna for buffertkapitalets forvalt-
ning till 843 miljoner kronor (tabell 4.17). Jamfort med foregéende ar
motsvarar detta en 6kning med 46 miljoner kronor (5,8 procent). Under
2014 har de interna kostnaderna okat mest for Forsta och Andra AP-
fonderna, medan kostnaden dr oférdndrad for den Sjitte AP-fonden.
Andra och Fjarde AP-fonderna hade hdgst interna kostnader (bada 195
miljoner kronor), medan Forsta och Tredje AP-fonderna hade lagst
interna forvaltningskostnader (177 respektive 178 miljoner kronor).

De interna forvaltningskostnaderna reducerar utestdende pensions-
behallningar men inte utgéende inkomstpensioner. De interna forvalt-
ningskostnaderna redovisas som rorelsens kostnader i respektive buffert-
fonds resultatrdkning.



Tabell 4.17 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader (mnkr)

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Forsta AP-fonden 177 161 177 155 163 191 180
Andra AP-fonden 195 178 169 159 160 150 159
Tredje AP-fonden 178 173 183 155 154 147 137
Fjarde AP-fonden 195 187 179 179 176 174 157
Sjatte AP-fonden 98 98 116 120 145 130 127
Avvecklingsfonderna - - - - - 1
Summa 843 1917 824 166 798 192 761

Kéllor: Respektive AP-fonds arsredovisning for 2014.

Interna och externa kostnader for 2014

Kostnader for extern forvaltning utgoérs av fasta provisionskostnader
(arvode till externa forvaltare) for noterade och onoterade tillgdngar samt
depakostnader (kostnader for forvaring av viardepapper). Dessa kostnader
for extern forvaltning tas upp i respektive buffertfonds resultatrikning
som en negativ post i rorelsens intékter.

De sammanlagda kostnaderna for intern och extern forvaltning uppgick
till 1 693 miljoner kronor under 2014 (tabell 4.18). Jamfort med 2013
motsvarar detta en Okning med 193 miljoner (13 procent). Forsta
AP-fonden star for den storsta kostnadsokningen (30 procent), vilken till
stor del forklaras av storre externa forvaltningsarvoden for onoterade
tillgdngar. Under 2014 hade Andra AP-fonden hogst kostnader, medan
Fjarde AP-fonden har ldgst kostnader av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Det
ar framfor allt de externa forvaltningskostnaderna som skiljer sig at.
Sjétte AP-fonden har i stort ofdrdndrade forvaltningskostnader jamfort
med foregéende ar.

Under 2014 uppgick de totala kostnaderna till 0,15 procent som andel
av det sammanlagda buffertkapitalet (medelvirdet mellan in- och
utgaende fondkapital). Detta &r 0,01 procentenheter hogre &n for 2013.

Tabell 4.18 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader

(mnkr)
2014 2013

Interna  Externa Totalt Interna Externa Totalt
Forsta AP-fonden 177 279 456 161 189 350
Andra AP-fonden 195 286 481 178 245 423
Tredje AP-fonden 178 162 340 173 155 328
Fjarde AP-fonden 195 101 296 187 90 277
Sjatte AP-fonden 98 22 120 98 24 122
Summa 843 850 1693 197 703 1500
Andel av fondkapital 0,15% 0,14%

Not. Externa forvaltningskostnader utgors av depakostnader och fasta provisionskostnader. Andel av
fondkapital beraknas som totala kostnader dividerat med (aritmetiskt) medelvarde av ingéende och utgaende
fondkapital.

Kéllor: Respektive AP-fonds arsredovisning 2014.
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Under 2014 har Forsta AP-fondens forvaltningskostnadsandel stigit till
0,17 procent (fran 0,14 procent), medan de dvriga AP-fonderna uppvisar
lagre eller samma forvaltningskostnadsandel som aret innan (tabell 4.19).

Tabell 4.19 Buffertfondernas forvaltningskostnadsandel (procent)

Kostnadsandel Kostnadsandel

2014 (procent) 2013 (procent)
Forsta AP-fonden 0,17 0,14
Andra AP-fonden 0,17 0,17
Tredje AP-fonden 0,12 0,13
Fjarde AP-fonden 0,11 0,11
Sjatte AP-fonden 0,53 0,57

Kallor: Resp. AP-fonds &rsredovisning 2014 samt egna berakningar for Sjatte AP-fonden.

Posten kostnaderna for extern forvaltning dr dock inte heltdckande.
Sedan 2004 gors en uppdelning av provisionskostnader i fasta avgifter
respektive resultatberoende avgifter, varav endast de fasta avgifterna i sin
tur redovisas som en provisionskostnad och ingar i de externa forvalt-
ningskostnaderna.

Resultatberoende provisionsavgifter utbetalas under forutsittning att
den externa fOrvaltningen Overtrdffat uppstéllda mal. Avgifterna redu-
cerar nettoresultatet for respektive tillgangskategori. Under 2014 6kade
de resultatberoende forvaltningsarvodena till sammanlagt 909 miljoner
kronor i buffertfonderna (871 miljoner kronor éret innan), se tabell 4.20.
De resultatberoende arvodena kan delas in 1 avgifter for noterade respek-
tive onoterade tillgangar. En del av arvodena for onoterade tillgdngar
avser avtal som medger aterbetalning av erlagda forvaltararvoden fore
vinstdelning vid avyttring. Dessa arvoden ingér som del av tillgdngens
anskaffningsvirde och redovisas darfor inte i resultatrékningen.

Tabell 4.20 Resultatberoende forvaltningsarvode for noterade och
onoterade tillgangar (mnkr)

2014 2013
Externa forv. Externa forv. Summa Externa forv. Externa forv. Summa
arvode for arvode for externa arvode for arvode for externa
noterade onoterade forv. noterade onoterade forv.
tillgangar tillgangar arvode tillgangar tillgangar arvode
Forsta AP-fonden 34 84 118 46 87 133
Andra AP-fonden 88 172 260 74 157 231
Tredje AP-fonden 91 171 262 124 119 243
Fjarde AP-fonden 64 48 112 69 56 125
Sjatte AP-fonden 0 157 157 2 137 139
Summa 21 632 909 315 556 87

Kéllor: Resp. AP-fonds arsredovisning 2014.



Personal

Personalkostnaderna utgér huvuddelen av de interna forvaltningskost-
naderna for AP-fonderna. Vid 2014 érs slut var antalet anstéillda vid
Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna totalt 260, vilket kan jamféras med
252 vid foregaende arsskifte. Vid Forsta—Fjarde AP-fonderna var antalet
anstillda mellan 51 och 63 och vid Sjatte AP-fonden 35. Den totala
andelen kvinnor var 37 procent, vilket kan jamforas med 35 procent éret
innan. Sjitte AP-fonden har storst andel kvinnor, 46 procent.

Som framgér av tabell 4.21 hade Andra—Fjirde AP-fonderna rorliga
ersittningsprogram for sina anstéllda. Styrelsen, verkstéllande direktéren
och Ovriga i ledningsgruppen omfattades inte av programmen. Forsta och
Sjétte AP-fonderna hade inte nagra ersdttningsprogram.

Tabell 4.21 Antal anstéllda i buffertfonderna och rorlig ersattning

Anstdllda  Andelen kvinnor Roérlig erséttning

(antal) (procent) (mkr)
Forsta AP-fonden 51 31 Nej
Andra AP-fonden 63 38 53
Tredje AP-fonden 57 35 4.4
Fjarde AP-fonden 54 35 48
Sjatte AP-fonden 35 46 Nej
Totalt 260 37

Not. Uppgifter per 31 dec 2014. Forsta och Sjatte AP-fonderna har inga incitamentsprogram. Programmen i
ovriga buffertfonder omfattar inte styrelse, VD och ledningsgrupp.

Rorlig ersattning for anstéllda i Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna ar exkl. sociala avgifter.

Kallor: Respektive AP-fonds arsredovisning 2014.

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-fondens verksamhet styrs av lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

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). Malséttningen var att den samman-
lagda statliga pensionen skulle bli hogre. De tva tidigare fonderna
Premiesparfonden (tidigare forvalsalternativet) och Premievalsfonden
(det statliga alternativet pd Pensionsmyndighetens fondtorg) ersattes i
och med detta.

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

Vid slutet av 2014 forvaltade Sjunde AP-fonden sammanlagt 253 mil-
jarder kronor, motsvarande 33 procent av kapitalet i premiepensions-
systemet. Av detta fanns 236 miljarder kronor (31 procent) i AP7
Aktiefond och 17 miljarder kronor (2 procent) i AP7 Réntefond.

AP7 Sdfa

For de sparare som avstatt fran att vélja fond inom premiepensions-
systemet placeras medlen i AP7 Séfa (Statens arskullsférvaltningsalter-
nativ). I denna fond ar risknivan relativt hog for yngre pensionssparare
men avtar ju dldre spararen blir. For sparare upp till 55 ar bestdr Safa av
enbart aktiefonden. Dérefter minskar andelen aktiefond med ca tre
procentenheter per ar for att ersittas av rdntefonden. Fran det att spararen
ar 75 &r bestar Séfa till en tredjedel av aktiefonden och till tvé tredjedelar
rantefonden.

Vid utgangen av 2014 hade 3,2 miljoner premiepensionssparare
forvalsalternativet Safa, vilket motsvarande ca 48 procent av spararna.
Malet for Safa, som faststéllts av fondens styrelse, dr att uppnd en
avkastning som ar minst lika bra som genomsnittet av de privata
fonderna 1 premiepensionssystemet. Det framgar inte for vilken
tidsperiod mélet ska utvirderas. I arsredovisningen redovisas resultatet
for forvalsalternativet fran starten hosten 2000 fram till 2014 ars slut.
Under tidsperioden uppgick avkastningen for forvalsalternativet till
102,6 procent, jaimfort med 40,8 procent for de privata pensionsfonderna.
Fore maj 2010 da Séfa startade foljde avkastningen for forvalsalternativet
(Premiesparfonden) i stort den genomsnittliga avkastningen de privata
alternativen i premiepensionssystemet. Premiesparfonden hade dock en
lagre risk &n den genomsnittliga risknivan i 6vriga fonder. Safa har en
hogre risk jamfort med den genomsnittliga risknivan i ovriga fonder.
Detta har resulterat en betydligt hdgre avkastning, eftersom aktieborserna
har stigit betydligt sedan Safa introducerades.

Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet baseras pa
avkastningen matt enligt NAV-kursmodellen (dvs. pa grundval av fond-
kurser som berédknats kl. 16 svensk tid varje dag som handel sker (pa
engelska net asset value). Denna metod innebér att avkastning méts efter
avdrag av den forvaltningsavgift som betalas till férvaltningsbolaget, i
detta fall Sjunde AP-fonden. Vid utvérdering av den operativa forvalt-
ningen i forhallande till jimforelseindex berdknas déremot en avkastning
enligt stdngningskursmodellen (fondernas innehav av vérdepapper
varderas vid tidpunkten for stingning av respektive marknad, fore avdrag
av forvaltningsavgift). Genom denna modell erhélls konsistenta jim-
forelser med valt jimforelseindex.

Avkastningen i Safa dr en sammanvégning av resultatet for de inga-
ende byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond enligt den
faktiska fordelningen mellan fonderna i Séfa totalt. Under 2014 uppgick
avkastning 1 Safa till 29,3 procent (32,0 procent aret innan) matt enligt
NAV-kursmodellen (tabell 4.22). For de privata fonderna pa Pensions-
myndighetens fondtorg uppgick avkastningen 1 genomsnitt till
15,1 procent (15,7 procent éret innan).
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avkastningen for forvalsalternativet 5,9 procent per ar. Den genomsnitt-
liga avkastningen i fonderna pa Pensionsmyndighetens fondtorg var
3,7 procent per ar.

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

2014 2013 2012 2011 2010 2001-2014

Forvalsalternativet, Safa 29,3 32,0 17,4 -10,5 14,8 59
Privata fonder 15,1 15,7 105 -10,4 10,3 3,7
Differens 14,2 14,3 6,9 -0,1 45 2,2

Not. Férvalsalternativet 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 2000-2014 redovisas i arsredovisningen som total avkastning och genomsnittlig avkastning
baserat pa en period av tretton ar och tva manader (skattning av den tidsperiod sedan férvaltningen inom
premiepensionssystemet startade hdsten 2000).

AP7 Aktiefond

Vid utgangen av 2014 uppgick det forvaltade kapitalet i AP7 Aktiefond
till 235,7 miljarder kronor (173,5 miljarder kronor aret innan). Avkast-
ningen enligt NAV-kursmodellen uppgick under aret till 31,1 procent
(34,0 procent aret innan).

For AP7 Aktiefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststillt malet att
fonden, vid den valda risknivén, ska uppnd en langsiktigt hog avkastning
som Overtrdffar avkastningen for AP7 Aktiefonds jamforelseindex
(1,5 MSCI World). Pa den grunden har styrelsen beslutat om AP7 Aktie-
fonds strategiska inriktning. Strategin ar att (i) investera fondkapitalet
globalt i aktier och aktierelaterade finansiella instrument med bransch-
miéssig spridning (basportfoljen), (ii) anvinda héavstang for att 6ka risken
och den forvintade avkastningen (iii) ytterliga o6ka avkastningsmdjlig-
heterna genom aktiv forvaltning pa vissa utvalda marknader (alfakéllor
och taktiska placeringar). Basportfoljen bestdr av 97 procent globala
aktier (svenska aktier ingar i globala aktier) och 3 procent riskkapital-
investeringar. Basportfoljen forvaltas i huvudsak passivt genom externa
forvaltare. Tillgangsslaget riskkapitalplaceringar omfattar indirekta
placeringar i onoterade foretag genom olika fondkonstruktioner.

Tilldmpning av hévstdng i forvaltningen gor att placeringsutrymmet &r
storre &n fondkapitalet. Riktmaérket for hdvstangen ar att den normalt ska
motsvara 50 procent av fondkapitalet. Vid utgangen av 2014 motsvarade
hivstangen 49,2 procent av fondkapitalet (115,7 miljarder kronor).

AP7 Aktiefonds jamforelseindex baseras pa ett globalt aktieindex,
MSCI ALL Country World Index. Med hénsyn till hdvstdngens normal-
nivd dr normalavkastningen lika med jamforelseindexets avkastning
multiplicerat med faktorn 1,0 uttryckt i SEK for basportfoljen, dar
indexet dr anpassat till AP7:s etik- och miljopolicy, plus jamforelse-
indexets avkastning multiplicerat med 0,5 uttryckt i USD (hévstangen)
och minskad med finansieringskostnaden for havstangen. I finansierings-
kostnaden inrdknas dven transaktionskostnader. Jimforelseindex ingé-
ende komponenter rebalanseras dagligen.
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Tabell 4.23 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader
(stangningskurser, procent per ar)

2014 2013
AP7 Aktiefond 311 34,0
Jamforelseindex 30,8 35,3
Differens 0,3 -1,3
AP7 Réntefond 2,8 1,8
Jamforelseindex 2,9 1,9
Differens -0,1 -0,1

Under 2014 uppgick avkastningen i AP7 Aktiefond till 31,1 procent,
vilket var 0,3 procentenheter hogre dn fondens jamforelseindex (mét-
ningar enligt stingningskursmodellen). Sjunde AP-fonden forklarar den
positiva utvecklingen av uppgéangen pa den globala aktiemarknaden,
vilken forstarktes av hiavstdngen samt den svenska kronans forsvagning.
Overavkastningen i forhallande till jimforelseindex forklaras dels av den
aktiva alfaforvaltningen som bidragit med 335 miljoner kronor, dels av
att avkastningen for basportfoljens globala aktier varit hdgre &n jim-
forelseindex. Det sistndmnda beror frimst pa att fondens placeringar i
riskkapital utvecklats béattre 4n jamforelseindex.

AP7 Rdntefond

Vid utgéngen av 2014 uppgick det forvaltade kapitalet i AP7 Réantefond
till 17,5 miljarder kronor (12,7 miljarder kronor aret innan). Avkast-
ningen vid utgngen av aret uppgick till 2,8 procent enligt NAV-kurs-
modellen, vilket var 0,1 procentenheter ldgre dn avkastningen i fondens
jamforelseindex (tabell 4.20).

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststéllt malet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jamforelse-
index, Handelsbankens rdnteindex HMT74 (indexet utgdrs av svenska
statsobligationer och sdkerstéillda obligationer med en genomsnittlig
duration av 2 ar). Utifran mélet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat
om réantefondens strategiska inriktning. Strategin dr att placera fondens
tillgdngar 1 svenska rénterelaterade finansiella instrument med lag
kreditrisk, sa att den genomsnittliga rantebindningstiden normalt &r tva
ar. Placeringarna gors genom intern forvaltning och har under 2014
placerats passivt mot fondens jamforelseindex. Detta innebdr att
placeringarna vid 2014 é&rs slut i huvudsak utgjordes av svenska
statsobligationer och svenska sikerstillda obligationer. Den modifierade
durationen i portfoljen var 1,9 procent vid utgangen av 2014 (1,8 procent
aret innan).

Resultat for myndigheten

Under 2014 uppgick Sjunde AP-fondens intikter av rorelsen till 240,5
miljoner kronor (210,9 miljoner kronor aret innan). Kostnaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 163,8 miljoner kronor (147,5 miljoner
kronor aret innan). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev
76,8 miljoner kronor (63,3 miljoner kronor aret innan).



Kostnader och personal

Fondbolagets faktiska kostnader, inklusive courtage for Aktiefonden,
som andel av kapital for Aktiefonden och Réntefonden uppgick till 0,08
procent (0,10 procent dret innan).

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond
uppgick till 0,12 procent respektive 0,05 procent av forvaltat kapital
(0,14 respektive 0,08 procent aret innan). Detta kan jamforas med att den
genomsnittliga forvaltningsavgiften var 0,31 procent (0,92 procent fore
rabatter) for de 850 fonder som ingick i premiepensionssystemet vid
2014 érs slut.

I Sjunde AP-fonden forekommer ingen rorlig erséttning till anstéllda.
Vid utgéngen av 2014 hade fonden 23 anstéllda, varav 11 kvinnor.

5 Utvérdering av AP-fondernas
verksamhet
5.1 Buffertfonderna i inkomstpensionssystemet

Regeringens bedomning: Buffertfonderna gjorde ett samlat resultat
pa 147 miljarder 2014 och fondkapitalet uppgick i slutet av 2014 till
1 185 miljarder kronor. En stor andel aktier i portféljerna samt en
fortsatt mycket stark utveckling av aktie- och obligationsmarknaderna
bidrog positivt. Dessutom har Forsta—Fjarde AP-fonderna under 2014
haft en hog valutaexponering jamfort med tidigare ar, vilket har
inneburit att samtliga fonder har genererat positiva bidrag fran
valutaexponering, frimst som ett resultat av en stigande dollar-
vardering. Buffertfonderna har under perioden 2001-2014 genererat
en avkastning pd i genomsnitt pd 5,3 procent per ar. Det Gverstiger
mer dn vél dokningen i inkomstindex (3,1 procent), som styr upprak-
ningen av skulden i inkomstpensionssystemet. Forvaltningen av
buffertkapitalet har ddrmed bidragit positivt till den langsiktiga
finansieringen av systemet.

Regeringens bedomning i foregiaende ars skrivelse: Buffertfonderna
gjorde ett samlat resultat pad 128 miljarder kronor 2013 och fondkapitalet
uppgick till 1 058 miljarder kronor i slutet av aret. En hog andel aktier i
kombination med en stark utveckling pa underliggande aktiemarknader
forklarar resultatet.

Buffertfondernas avkastning har uppvisat stora variationer dver aren,
men uppgdr till i genomsnitt 4,7 procent per ar for perioden 2001-2013.
Resultatet overstiger vél dkningen i1 inkomstindex, det index som ligger
till grund for upprdkningen av skulden i inkomstpensionssystemet.
Fonderna har ddrmed sedan starten 2001 bidragit positivt till den
langsiktiga finansieringen av systemet.

Det kan konstateras att trots en mycket krdvande utveckling pa de
finansiella marknaderna under 2000-talet, borjar nu buffertfonderna bidra
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till formdgenhetsbildningen i inkomstpensionssystemet sisom avsags nar
nuvarande AP-fondssystem inférdes 2001.

AP-fonderna, liksom andra pensionsforvaltare, tenderar att vara
overviktade mot tillgangar pd hemmamarknaden jamfort med placeringar
i utlindska tillgdngar. Fonderna bor tydligare redovisa grunderna for
detta forhdllande, de Overvdganden som gors i termer av forvintad
avkastning och risk samt hur detta &r till nytta for det svenska pensions-
systemet.

McKinsey: Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje
ar (balanstalet 6versteg 1,0). Skulderna i systemet vixte mer &n avgifts-
tillgdngarna fram till 2007, men buffertfondernas utveckling gjorde att
systemet balanserade. Ar 2008 och 2009 balanserade inte systemet
(balanstalet understeg 1,0), framfor allt till f61jd av att skulderna i syste-
met véxte snabbare dn avgiftstillgdngarna. 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 givet fordrdjningen pé tva
ar. Aren 2010 och 2011 balanserade systemet igen (balanstalet dversteg
1,0) framforallt drivet av att avgiftstillgdngarna véxte till foljd av o6kad
sysselséttning och att pensionsskulden skrevs ner.

Under 2012 balanserade inte systemet. Trots en stark utveckling av
buffertfonderna rickte detta inte till for att kompensera for uppskriv-
ningen av pensionsskulden. Under 2013 och 2014 balanserade systemet
aterigen (balanstalet dversteg 1,0). Utveckling 2014 leder till att inkomst-
pensionen kommer att skrivas upp med 4,5 procent 2014. Forandringar i
pensionsskulden och avgiftstillgdngarna har betydande paverkan pa
systemet som helhet, medan buffertfonderna endast utgér en mindre del
av tillgangssidan Dock har buffertfondernas betydelse for systemet okat
nagot over tid da buffertkapitalets andel av tillgdngarna har okat fran 10
procent 2001 till 14 procent 2014.

Sammantaget for hela perioden 2001-2014 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 147 mil-
jarder kronor under 2014, vilket innebér att buffertkapitalet — efter Gver-
foring av 21,3 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet — uppgick
till 1 185 miljarder kronor i slutet av 2014. Den ackumulerade avkast-
ningen sedan 1 januari 2001 4r 647 miljarder kronor, vilket motsvarar en
genomsnittlig avkastning pa 5,3 procent per ar. Som jdmforelse har
inkomstindex under motsvarande period i genomsnitt stigit med
3,1 procent per ar. Den langsiktiga avkastningen for buffertfonderna
ligger ddrmed betydligt 6ver det index som ligger till grund for upprik-
ningen av skulden i inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna har
foljaktligen bidragit positivt till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering.



Tabell 5.1 Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas utveckling
2001-2014 (mdkr och procent)

Ack. forandring

2014 2013 2012 2011 2010 avi‘;'l&r.'n'ﬁ

2001-2014

Totalt fondkapital (mdkr)! 1185 1058 958 873 895 631
Avkastning (mdkr) 147 128 101 -17 84 647
Avkastning (%) 141 135 116 -19 102 53
Inkomstindex (%) 05 37 49 1,9 03 31

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

Not 2: Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital for vartdera ar, geometriskt genomsnitt 2001-
2014,

Kélla: McKinsey, bilaga 9.

De senaste tre aren har buffertfonderna presterat speciellt starka resultat
niar det giller avkastning. Forsta—Fjarde AP-fondernas strategiska
allokeringar bedoms sammantaget ha bidragit till denna hdga avkastning.

Buffertfonderna bidrar till riskspridning

Buffertfondernas avkastning har sedan start 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 frdn fonderna positivt, men i samband med
finanskrisen mer akuta skede 2008 vénde utvecklingen for att ater bli
lagre &n inkomstindex. Fran och med 2010 &verstiger buffertfondernas
langsiktiga avkastning ater igen inkomstindex. For ar 2014 Overstiger
avkastningen av buffertkapitalet om 14,1 procent den relativt marginella
uppréikningen i inkomstindex om 0,5 procent
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Figur 5.1 Buffertfondernas avkastning (fondkapitalets forandring) i
jamforelse med inkomstindex (mdkr)
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Not. Fondkapitalet vid utgangen av respektive ar.
Kélla: Egna berakningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att fondkapitalet
véxer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och arliga nettofloden.

Buffertfondernas riskspridning i den &vergripande tillgdngsallokeringen
har bidragit till att ddmpa svéngningarna i fondkapitalet. Fondernas
investeringar i réntebdrande tillgdngar bidrog med hdg avkastning till
fondkapitalets utveckling under 2001-2011, eftersom svenska och
utlindska réntebdrande papper di hade hogre genomsnittlig avkastning
an aktier. Dérefter har en stark generell utveckling i aktiemarknaden, och
speciellt i den svenska aktiemarknaden, gett ett betydande positivt bidrag
till avkastningen. Under 2014 har fortsatt fallande rantor bidragit till
stark avkastning for obligationer. Buffertfonderna har fortsatt att sprida
riskerna genom att de senaste aren allokera kapital till andra tillgangar dn
aktier och obligationer, s.k. alternativa tillgdngar. och dessa uppgick till
18 procent av det sammanlagda kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna i
slutet av 2014 jamfort med 5 procent sé sent som 2007. Forsta—Fjarde
AP-fonderna har minskat sina réntebédrande tillgdngar ned mot den i lag
bestimda miniminivan 30 procent.



Figur 5.2 Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna
(procent av fondernas faktiska portfdlj, 100 procent = SEK
mdkr)
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Kailla: McKinsey och AP-fonderna.

Buffertfonderna och den automatiska balanseringen i pensionssystemet

Tabell 5.2 nedan visar en analys av buffertfondernas bidrag till inkomst-
pensionssystemets finansiering. Kolumn 1 och 2 visar det verkliga
utfallet i buffertfondernas resultat i forhallande till det (simulerade)
resultat som skulle ha uppkommit om buffertkapitalet i stillet hade foljt
utvecklingen i inkomstindex. Kolumn 3 visar skillnaden mellan det verk-
liga utfallet och det simulerade resultatet. Kolumn 4 visar den ackumu-
lerade skillnaden i kolumn 3 &ver 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 aren 2001-2004 (se ackumulerad differens), var pensionssystemet
netto dndd i balans. Skillnaden mellan avgiftstillgangen (védrde av de
framtida avgiftsbetalningarna till systemet) och pensionsskulden var da
tillrdckligt stor for att kunna absorbera forlusterna i buffertfonderna.
Diremot var det ackumulerade overskottet fran buffertfonderna storre dn
Overskottet i pensionssystemet 2005-2007, vilket innebdr att buffert-
fonderna bidrog till att den automatiska balanseringen inte aktiverades
under aren. Detta visar att buffertfonderna, trots sin begrinsade andel av
tillgdngsmassan, kan ha en kontracyklisk karaktir och betydelse for om

den automatiska balanseringen aktiveras eller inte.
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Tabell 5.2 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering

(mdkr)
Reslutat Simulerade Netto
. Ackumulerad .

buffertfonder resultat Differens differens pensions-
(utfall) (inkomstindex) systemet
K1 K2 K3 K K5

2001 -26 8 -34 -34
2002 -86 17 -103 -137 60
2003 81 33 47 -90 58
2004 64 23 1 -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 41 60 88 -80
2013 128 32 96 184 127
2014 147 4 143 327 423

Buffertfondernas negativa resultat 2008 pa 195 miljarder kronor bidrog
dock till att den automatiska balanseringen i inkomstpensionssystemet
aktiverades. Man bor dock notera att péafrestningarna i pensionssystemet
var sa stora 2008 och 2009 att inte ens ett rimligt positivt resultat i
buffertfonderna hade kunnat forhindra den automatiska balanseringen
fran att aktiveras. Aren 2010 och 2011 var nettot i pensionssystemet
aterigen positiv med visst bidrag frdn buffertfonderna. Ar 2012 bidrog
fonderna positivt, men eftersom pensionsskulden skrevs upp rejalt
(inkomstindex var 4,9 procent 2012) s& blev nettot i pensionssystemet
negativt och den automatiska balanseringen aktiverades. Ar 2013 och
2014 ars utveckling i buffertkapitalet (avkastning om 128 respektive 147
miljarder kronor) bidrog till att balanseringen inte aktiveras. For att
utjamna paverkan pa inkomstpension beslutade riksdagen 2009 att
balanstaket fr.o.m. 2008 ska rdknas pa ett genomsnittligt vérde pa
buffertfonderna under tre ar. Sammantaget ar slutsatsen att buffert-
fonderna utgér en mindre del av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet
(14 procent 2014), men utvecklingen i buffertfonderna har vid ett flertal
tillfallen haft betydelse for om inkomstpensionerna ska réknas upp med
inkomstindex eller inte.

Sedan starten 2001 har avkastningen i buffertfonderna uppgatt till i
genomsnitt 5,3 procent per ar, vilket dr 2,2 procentenheter hogre &n
inkomstindex for perioden. Det ackumulerade Overskottet i fonderna
overstiger upprakningen enligt inkomstindex med 327 miljarder kronor.

Regeringen kan konstatera att trots en krdvande utveckling pé de
finansiella marknaderna under 2000-talet, bidrar nu buffertfonderna till
formogenhetsbildningen i inkomstpensionssystemet sasom avségs da
nuvarande AP-fondssystem infoérdes 2001.



Regeringen konstaterar att inkomstpensionsssystemets kénsligheten nar
det giller AP-fondernas avkastning for nédrvarande &r nagot hdogre an
tidigare. Detta dr ett resultat av att buffertfondernas andel av tillgdngs-
sidan i1 inkomstpensionssystemet har 6kat nagot de senaste dren delvis
som ett resultat av stark tillvixt i buffertkapitalet. Det nuvarande
lagranteldget innebdr dven att systemet dr ndgot mer kénsligt 4n tidigare
for en eventuell negativ utveckling i aktiemarknaden. AP-fondernas
rantebdrande tillgdngar kan inte fOrvintas mer &n 1 begrdnsad
utstrdckning agera buffert nér det géller avkastning i fall aktiemarknaden
skulle utvecklas negativt. En alltmer diversifierad allokering av
tillgdngarna i Forsta—Fjarde AP-fonderna till en hogre andel alternativa
tillgéngar, kan dock forvintas dimpa effekten av en eventuellt svagare
utveckling i aktiemarknaden. Alternativa tillgdngar forvéntas inte vara
direkt korrelerade till aktiemarknadsutvecklingen. Trots diversifieringen
av tillgdngarna sé &r fortsatt en betydande andel (ungefér 50 procent) av
buffertkapitalet investerat i aktier. En lagre avkastning, paverkad av en
svagare utveckling pa aktiemarknaden, skulle darfor kunna fa genomslag
for inkomstpensionssystemets berdkningar.

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 i lokal valuta for respektive pensionsfond) etc. Det innebér en
begriansad jamforbarhet mellan pensionsfonderna i urvalet i tabell 5.3.
Det finns darfor skl att inte dra for stora vixlar pa en sddan jaimforelse
utan det ska snarare betraktas som en indikation pd hur vél
buffertfondernas presterar.

I det fall en jimforelse dnda gors bor fokus vara péd den langsiktiga
avkastningen. Under perioden 2005-2014 avkastade buffertfonderna 7,1
procent. Det ér jamforbart med den langsiktiga avkastningen i CalPERS
(USA) och CPP IB (Kanada) se figur 5.3. Under samma period
overtraffades buffertfondernas resultat diremot av ATP i Danmark, som
generade en avkastning om 9,1 procent. ATP har gynnats av att man haft
en stor andel réantetillgdngar i portféljen och ddrmed av trendmissigt
fallande réntor. Fortsatt fallande rdntor bidrog till den starka avkast-
ningen for ATP 2014 om 19,8 procent. Statens pensionsfond utland
(SPU) i Norge genererade under samma tidsperiod 6,4 procent i avkast-
ning. SPU har en visentligt avvikande allokering av tillgdngarna jamfort
med danska ATP, eftersom SPU har en stor andel av tillgdngarna
investerade i aktier. SPU far ddremot inte investera i norska tillgdngar
utan hela aktieportfoljen &r placerad i utlindska aktier.
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Skr. 2014/15:130  Figur 5.3 Buffertfondernas avkastning jamfort med valda utldndska
pensionsfonder
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Not 1 och 2: Per den 31 december 2014 respektive den 31 december 2013.

Not 3: Férsta-Fjarde AP-fonden och Sjatte AP-fonden.

Not 4: Morkblatt= aktier, gratt=réntor, vitt=alternativa tillgangar (inkluderar bl.a. Private Equity,
fastigheter, infrastruktur och derivat).

Kallor: McKinsey (grunddata fran arsredovisningar och Oanda).

Pensionsfonders tendens till overvikt mot hemmamarknader

Regeringen noterar att pensionsfonder har en tendens till att vara
overviktade 1 tillgdngar pd hemmamarknaden jamfort med placeringar i
utlindska tillgdngar (s.k. home bias). Forsta—Fjarde AP-fonderna hade
vid utgédngen av 2014 ca 13 procent av de totala tillgangar allokerade till
svenska aktier. Det dr jamforbart med de utlindska pensionsbolagen som
McKinsey jamfor med i sin rapport, &ven om spridningen ar betydande
(mellan 5-25 procent av portfoljen i respektive hemmamarknad). Stor-
leken ndr det géller andel av vérldsmarknadsindex for de respektive
hemmamarknaderna skiljer sig dock at, och avvikelsen i form av relativt
home bias beror pa respektive lands marknads storlek. Forsta—Fjarde AP-
fondernas allokering om 13 procent &r dock vésentligt mer &n vad svensk
aktieandel enligt ett virldsindex motiverar.*

Regeringen anség i foregéende ars skrivelse (2013/14:130) att det ur ett
svenskt perspektiv vore intressant att utrona hur AP-fondernas tendenser
till 6vervikt pd den svenska hemmamarknaden (home bias) relaterar till
det uppdrag som fonderna har och vilken nytta detta medfoér for det
svenska pensionssystemet. Dérfor ansdg regeringen att fonderna
tydligare bor redovisa grunderna for detta forhallande, de 6verviaganden
som gors i termer av forvantad avkastning och risk samt hur detta ar till
nytta for det svenska pensionssystemet. I Forsta—Fjarde AP-fondernas
arsredovisningar for 2014 samt i McKinseys utvérdering fors det fram
resonemang kring de ovan nimnda frégestillningarna, d.v.s. grunden for
respektive fonds Overvikt mot den svenska aktiemarknaden. Flera av
Forsta—Fjarde AP-fonderna konstaterar att svenska foretag ar generellt
sett mycket vilskotta och att det sannolikt dr en anledning till en hog

* McKinsey, bilaga 9.
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historisk avkastning. Ett argument for dvervikt mot den svenska aktie-
marknaden som lyfts fram &r att svenska foretag tar ett stort ansvar for
héllbarhetsfragor. Forsta AP-fonden konstaterar dven att trots detta
vérderas det egna kapitalet i dessa foretag inte annorlunda &n foretag i
andra delar av vérlden, vilket fonden anser motiverar en fortsatt 6vervikt
mot den svenska aktiemarknaden. Tredje AP-fonden konstaterar att
hinsyn till hallbarhetsfradgor sannolikt kommer bli mer betydelsefullt vid
investeringsbeslut framdver, nir 6kad hinsyn tas for denna typ av
aspekter. Fjairde AP-fonden konstaterar dven att Gvervikten mot svenska
aktier dven innebdr ett lagre koldioxidavtryck i en internationell
jamforelse, eftersom utsldppsintensiva sektorer utgdr en relativt sett liten
den av det svenska borsviardet. Fjarde AP-fonden anser dven att
dgarstyrningsmodellen och dgarstrukturen i Sverige &r en central faktor
for en forvintad hogre avkastning fran en svensk aktieportfolj i relation
till en global aktieportfol;.

Andra AP-fonden har som en foljd av sin strategi att i storre utstrack-
ning diversifiera sin portf6lj, reducerat sin dvervikt mot svenska aktier
fran 20 till 10 procent sedan 2010, medan framfor allt exponering mot
tillvixtmarknader men dven alternativa tillgadngar dkat. Andra AP-fonden
anser dock att den kvarvarande 6vervikten dr motiverad.

Regeringen ser positivt pa att fonderna i storre utstrickning 4n tidigare
motiverat sin dvervikt mot svenska aktiemarknaden och ser gidrna att
fonderna fortsdtter att redovisa sina dvervidganden i frigan med samma
tydlighet.

Valutaeffekter 2014

En annan aspekt nir det géller allokering mellan svenska och utldndska
tillgdngar &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 ar investerat i utléndska tillgdngar. Hur fonderna hanterar sin
valutaposition kan fi betydande effekter pa avkastningen under kortare
perioder da valutakurser foréndras. Forsta—Fjarde AP-fonderna hade
under 2014 en sammanlagd hogre valutaexponering jamfort med tidigare
ar, dven om det inte var fallet for alla AP-fonder. Samtliga fonder har
under 2014 generat positiva bidrag fran valutaexponeringen i forsta hand
drivet av exponeringen mot en stigande dollarvirdering. En jamforelse
fonderna emellan forsvéras av att fonderna redovisar valutaeffekter pa
olika sdtt, men samtliga fonder rapporterar positivt bidrag frén
valutaexponering pad omkring 8—15 miljarder kronor per fond under
2014, jamfort med ett negativt eller svag positivt bidrag under 2013. Det
innebér att valutaexponeringen har gett ett betydande tillskott till
avkastningen under 2014. Uppskattningsvis stod valutaeffekter for
mellan en fjirdedel och en tredjedel av bufferfondernas resultat pa 147
miljarder kronor under 2014. Detta kan inte forvéntas vara uthalligt dver
tid, vilket bor uppmérksammas vid en analys av resultatet for 2014.
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5.2 Utvérdering av Forsta—Fjérde AP-fondernas
forvaltning

5.2.1 Strategisk forvaltning

Regeringens bedomning: Forsta—Fjirde AP-fondernas avkastning
Overstiger 1 stort sett fondernas respektive interna mal oavsett vilken
period som viljs, vilket delvis forklaras av den &vergripande
tillgdngsallokeringen med en fortsatt hog andel aktier. Forsta—Fjarde
AP-fonderna fortsétter att fokusera pa de langsiktiga strategiska
beslutet vilket dr 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 utdkad diversifiering. Detta
bedoms leda till en battre riskspridning i forvaltningen av buffert-
kapitalet.

Regeringens bedomning i foregdende ars skrivelse: Efter en genom-
géende stark utveckling pa aktiemarknaderna Overstiger Forsta—Fjarde
AP-fondernas langsiktiga avkastning fondernas interna mal dver tiodrs-
perioden 2004-2013. Fondernas 6vergripande tillgdngsallokering med en
hdg andel aktier bidrog till de goda resultaten 2012 och 2013.

Det &r positivt att Forsta—Fjarde AP-fonderna alltmer kommit att foku-
sera pa de mer langsiktiga strategiska besluten. Fonderna bor dock tyd-
ligare redovisa de dvervdganden som ligger till grund for de strategiska
allokeringsbeslut som tas. Av sérskilt intresse &r hur forhallanden och
fordndringar pad finansmarknaderna péverkar synen pd avkastning och
risk i de strategiska besluten.

Aven Forsta-Fjirde AP-fondernas fortsatta diversifiering av forvalt-
ningsmodeller och investeringsstrategier dr positiv och beddms bidra till
riskspridning och méjligheter till en mer robust avkastning 6ver tid.

Forsta—Fjarde AP-fondernas genomsnittliga riskjusterade avkastning
steg kraftigt den senaste femarsperioden (2009-2013). Skillnaderna
mellan den riskjusterade avkastning i ett ldngre tidsperspektiv dr sma.

Eftersom Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar allminna pensions-
medel, ar det angeldget att fondernas redovisning sa langt mojligt dr jam-
forbara i termer av avkastning och risk. Det &r positivt att fonderna under
aret fortsatt utveckla gemensamma nyckeltal for detta.

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

Skilen for regeringens bedomning: Styrelserna for respektive
Forsta—Fjarde AP-fonderna sétter det dvergripande mélet for verksam-
heten. Maélen skiljer sig 4t mellan fonderna, liksom tidshorisonterna for
uppfoljning. Forsta AP-fonden har haft som mal att nd en nominell
avkastning pa 5,5 procent per ar. Det malet hojdes under 2014 och Forsta



AP-fonden har nu faststéllt en malséttning i reala termer, (4 procent per
ar under en rullande tiodrsperiod). De andra tre fonderna hade sedan
tidigare reala avkastningsmal. Aven Andra AP-fonden har reviderat sitt
langsiktiga avkastningsantagande fran 5,0 procent till 4,5 procent med
hinvisning till det 14ga rinteldget. Dadrmed har alla fonderna fr.o.m. 2015
langsiktiga malséttningar pad mellan 4,0 procent till 4,5 procent per ar i
reala termer.

Den starka utvecklingen pé aktiemarknaderna de senaste aren, i
synnerhet den svenska, innebér att Forsta—Fjdrde AP-fonderna uppnér
sina respektive avkastningsmal pa de lingre fem- och tiodrsperioderna.
Aven sedan starten 2001 har alla fonderna forutom Andra AP-fonden
uppnatt sina langsiktiga avkastningsmal. Det dr dock viktigt att notera att
orsaken till att Andra AP-fonden inte uppnatt sitt avkastningsmal sedan
starten dr att fonden haft ett hogre avkastningsmal &n ovriga fonder.
Observera att AP-fondernas mal i figur 5.4 nedan i forekommande fall
riknats om i nominella termer.

Figur 5.4 Avkastning och mal Forsta-Fjidrde AP-fonden (procent)

Genomsnittlig arlig avkastning Nominellt langsiktigt

efter kostnader avkastningsmal® Uppnatt
Period Procent Procent avkastningsmal?
AP1 5.7 55 v
Sedanstart AP2 6.0 6.2 x
(20011.2014) AP3 58 54 v
AP4 6.0 5.9 v
AP1 68 5.5 v
10 4 AP2 71 6.2 v
(2005.2014)  AP3 6.3 52 v
AP4 77 57 v
AP1 8.9 55 \/
5ar AP2 9.4 5.8 v
(2010-2014)  ap3 8.8 438 \/
AP4 10,5 53 v

AP1 14.6 55 niat
1ar AP? 13.1 5.0 n/at
(2014) AP3 13,7 4.0 nfat

AP4 15,6 4,5 nfa*

Not: Riskjusterad avkastning (sharpekvot) kan skilja sig fran redovisade varde da olika riskfria réantor har
anvénts i berdkningarna

11juli 2001

2 AP-fondernas langsiktiga malséttning skiljer sig over tidsperioderna. AP1 har som malséttning att na en
nominell avkastning pé 5,5% per ar. AP2 har som malsattning att nd en real avkastning pa 5% sedan
2005, mellan 2001-04 var malsattningen 4% realt. Mellan 2001-2008 omfattade malsattningen den
noterade andelen (96%) av portféljen for AP2. AP3 har som mélséattning att na en real avkastning pé 4%.
AP4 har som malsattning att na en real avkastning pa 4,5%

4 Ej applicerbart d& avkastningsmalen foljs upp péd en period som Gverstiger ett &r

Kalla: McKinsey, bilaga 9.

Figuren ovan visar att spridningen i avkastning mellan Forsta—Fjéarde
AP-fonderna minskar med tidshorisonten. Under de ldngre tidsperioderna
ar spridningen mellan fonderna begrénsad. Pa femarssikten stiger den till
1,7 procentenheter for att under 2014 uppga till 2,5 procentenheter (fran
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Andra AP-fondens 13,1 procent till Fjarde AP-fondens 15,6 procent).
Detta innebar dock en minskning i spridning jamfort med 2013, d& den
uppgick till 5,2 procentenheter.

Det &r i och for sig naturligt att spridningen i avkastning blir mindre ju
langre tidsperiod som betraktas. I viss utstrackning beror dock de senaste
arens 0kade spridning i avkastning dven pé fondernas fortlopande arbete
med att utveckla sina forvaltningsmodeller och investeringsstrategier.
Sedan 2008 har fonderna genomfort viktiga forédndringar, t.ex. vad géiller
arbetssétt och okat fokus pa medelfristiga strategiska allokeringsbeslut i
forhéllande till kortsiktig aktiv forvaltning och 6kat mandat for VD att
fatta strategiska investeringsbeslut.’

Inom ramen for den samlade forskjutningen i tillgdngsallokering —
minskad andel réntetillgdngar till forman for investeringar i alternativa
tillgdngar — sa har fonderna alltmer divergerat i hur tillgangarna fordelas
mellan olika tillgdngsslag. Till exempel har Fjarde AP-fonden 59 procent
aktier i portfoljen (varav 18 procent svenska aktier) och 9 procent i
alternativa tillgdngar, medan Forsta AP-fonden har 46 procent aktier och
25 procent alternativa tillgdngar i portfoljen. Andra AP-fonden har okat
sina alternativa tillgangar men dven gradvis dkat andelen av allokeringen
till tillvixtmarknader bade nér det géller aktier och obligationer. Tredje
AP-fonden, som resonerar i termer av riskklasser i stéllet for tillgdngs-
slag, hade fram till 2014 en lag andel rintebirande tillgangar. Alloke-
ringen till riskklass rantor 6kade dock betydligt under 2014 fran 14 till
24 procent, samtidigt som andelen krediter minskade och &ven aktie-
andelen. Effekten av alla fondernas forvaltningsbeslut har blivit en dkad
spridning i tillgdngsallokeringen mellan fonderna. Sammantaget hjélper
Okat strategiskt fokus och strategiska allokeringsfordndringar till att
forklara utfall och spridning i avkastning de senaste aren.

Regeringen ser positiv pa forhéllandet att Forsta—Fjdrde AP-fonderna
alltmer kommit att fokusera pa de mer langsiktiga strategiska besluten i
forhéallande till de kortfristiga perspektiven. Det &r i grunden det
strategiska perspektivet och den &vergripande tillgdngsallokeringen som
bestimmer hur avkastning och risk utvecklas i den samlade kapital-
forvaltningen.

Regeringen ser positivt pa den ovan ndmnda divergerande allokering
av tillgangarna. Resultatet foljer av Forsta—Fjarde AP-fondernas alltmer
diversifierade forvaltningsmodeller. Detta bedoms bidra till okad
riskspridning i buffertkapitalet bade ndr det giller forvaltning och
allokering av tillgdngarna.

Férsta AP-fonden

Forsta AP-fondens fondkapital uppgick till 284 miljarder kronor vid
utgangen av 2014. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
2005-2014 uppgick till 6,8 procent nominellt per ar (efter kostnader),
vilket Oversteg Forsta AP-fondens léngsiktiga mal om 5,5 procent
nominell avkastning per ar. Forsta AP-fondens styrelse har beslutat om
ett nytt mal fr.o.m. 1 januari 2015, om en genomsnittlig avkastning efter
kostnader pa 4,0 procent per ar realt métt 6ver en tioarsperiod.

* McKinsey, bilaga 9.



Forsta AP-fonden har under 2014 fortsatt dka allokeringen till alter-
nativa tillgangar, och andelen av portfoljen steg fran 22 till 25 procent
fran 2013 till 2014. Alternativa tillgangar inkluderar bl.a. investeringar i
hedgefonder, fastigheter, riskkapitalbolag och den s.k. riskparitetsport-
foljen. Den 6kande andelen var framst drivet av en okad allokering till
riskkapital frén 3 till 4 procent och till hedgefonder frén 5 till 6 procent.
Riskparitetsportfoljen inférdes 2013 och &r konstruerad sd att varje
delkomponent bidrar med lika delar risk till portfoljens totala risk.
Andelen aktier uppgick till 46 procent i slutet av 2014, vilket var en
nagot minde andel jamfort med 2013.

Forsta AP-fonden beslutade om, utvecklade och forberedde genom-
forandet av en uppdaterad forvaltningsmodell fr.o.m. den 1 januari 2015.
Styrelsen har beslutat att oka risken till en Overgripande tillgdngs-
fordelning om 65 procent aktier och 35 procent ridntor vilket dr en
fordndring fran 60 procent aktier och 40 procent réntor. Denna riskprofil
anser fonden béttre méter uppdraget och pensionssystemets behov.

Figur 5.5 Forsta AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2014
(procent av totala tillgangar, 100 % = SEK miljarder)':2
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Kalla: Forsta AP-fonden och McKinsey (bilaga 9).

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 294 miljarder kronor vid
utgangen av 2014. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
2005-2014 uppgick i genomsnitt till 7,1 procent per ar (efter kostnader),
vilket Gversteg fondens langsiktiga avkastningsantagande. Under tiodrs-
perioden har detta mal varierat mellan 4,0-5,0 procent realt. Med en
genomsnittlig inflation om 1,5 procent under tioarsperioden, motsvarar
detta enligt McKinseys berdkningar ett justerat avkastningsmil om
6,2 procent. Andra AP-fonden har beslutat att fr.o.m. den 1 januari 2015
justera ner det langsiktiga reala avkastningsantagandet fran 5 procent till
4,5 procent. Forandringen ar en f6ljd av lagre forvintade rantor dven i
det langa perspektivet.
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Andra AP-fonden har under 2014 6kat andelen rantebarande tillgangar
i portfoljen till 33 procent (31 procent aret innan) och minskat andelen
aktier till 48 procent (50 procent dret innan). Minskningen i aktieandelen
beror framst pa en generell minskning av andelen utldndska aktier medan
andelen aktier i tillvixtmarknader fortsatte 6ka under 2014. Okningen i
de réntebirande tillgdngarna beror delvis dven den pa en okad allokering
till tillvixtmarknader och efter dessa omallokeringar har Andra
AP-fonden visentligt storre andelar &n vad som ges av den genomsnitt-
liga kapitalandelen i index for tillvixtmarknader.

Fonden har dven fortsatt att 6ka vikten av alternativa tillgangar fran
16 procent till 19 procent. Detta drevs frimst av Okningar inom risk-
kapital och jordbruk.

Figur 5.6 Andra AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2014
(procent av totala tillgdngar, 100 % = SEK miljarder)!
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Not 1: Avser fran 1 juli 2001. Den faktiska allokeringen ar per den 31 december varje ar
Kalla: Andra AP-fonden och McKinsey (bilaga 9).

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens fondkapital uppgick till 288 miljarder kronor vid
utgéngen av 2014. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
2005-2014 uppgick till 6,8 procent per &ar (efter kostnader), vilket
oversteg fondens langsiktiga mal om 5,5 procent per ar. 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 sju riskklasser (aktier, rdntor, kredit, inflation, valuta, Ovrig
exponering och absolutavkastande strategier). Fonden har ddrmed ett
koncept som skiljer sig a4t mot Ovriga Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Fondens VD ges mandat att genomfora strategin inom ramen for vissa
exponeringsintervall mot en riskklass.

I termer av riskklasser hade Tredje AP-fonden en fordelning pa 48
procent aktier vid slutet av 2014 vilket var en minskning frén 54 procent
vid slutet av aret fore medan allokeringen till riskklassen réntor dkade



betydligt fran 14 till 24 procent, samtidigt som allokeringen till riskklass
krediter minskade fran 12,3 till 5,2 procent. Riskklassen inflation stod for
14,6 procent och utgérs av realrdnteobligationer samt investeringar i
skog, jordbruk, infrastruktur och fastigheter.

En omvandlad, mer traditionell, tillgdngsklassificering ser ut enligt
nedan. Aktier star da for 45 procent, réntor for 37 procent och alternativa
tillgéngar for 18 procent.

Figur 5.7 Tredje AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2014
(procent av totala tillgangar, 100 % = SEK miljarder)!
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Not 1: Avser fran 1 juli 2001. Den faktiska allokeringen &r per den 31 december varje ar.
Kalla: Tredje AP-fonden och McKinsey (bilaga 9).

Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens fondkapital uppgick till 295 miljarder kronor vid
utgangen av 2014. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
2005-2014 uppgick till 7,7 procent per ar (efter kostnader), vilket
oversteg fondens langsiktiga mal. Det underliggande malet i form av real
avkastning uppgar 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 har genomfort en forvaltningsstruktur med syfte att
tillvarata affarsmojligheter med léngre placeringshorisonter &n tre ar. Det
nya inslaget dr en breddad och utdkad strategisk forvaltning.

Fonden arbetar pa lang sikt med normalportf6ljen med en tidshorisont
pa 40 ar, och den beslutas av styrelsen en gang per ar. Normalportféljen
kompletteras med strategisk forvaltning med en horisont pa 3—15 ars sikt.
Den strategiska forvaltningen utgér fran normalportfoljen och ar baserad
pa medelfristig marknadsanalys och portfoljanalys. Slutligen har den
taktiska forvaltningen en tidshorisont pa upp till 3 &r och malet att i
genomsnitt skapa 0,5 procentenheters avkastning per &r utover den
strategiska portfoljen. Den taktiska forvaltningen utvdrderas i avsnitt
5.2.2 (aktiv forvaltning).

Fjarde AP-fondens tillgangsallokering var relativt stabil 2014 jamfort
med 2013.
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Figur 5.8 Fjarde AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2014 (procent
av totala tillgangar, 100 % = SEK miljarder)!
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Not 1: Avser fran 1 juli 2001. Den faktiska allokeringen ar per den 31 december varje ar.
Kalla: Fjarde AP-fonden och McKinsey (bilaga 9).

Férsta—Fjdrde AP-fondernas finansiella risk

For att kunna gora en réttvisande beddmning av Forsta—Fjarde AP-
fondernas avkastning &r det viktigt att &ven studera den finansiella risken.
Graden av risktagande kompletterar bilden av deras forvaltning och pa
vilket sétt fonderna fullgdr sina uppdrag inom inkomstpensionssystemet.
Nedan redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas riskjusterade avkastning i
termer av sharpekvoter (se faktaruta 5.1), som tar hénsyn till marknads-
risken och risken for att vérdet pa en tillgang fordndras av forandringar i
vérderingen av de underliggande tillgangarna.

Tabell 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas riskjusterade avkastning
(sharpekvot totalportfélj)! 2014, femarsperiod 2010-2014,
tioarsperiod 2005-2014 och juli 2001 till 2014 (procent)

2014 2013 2010-2014 2005-2014 2001-2014
AP1 2,6 19 1,2 0,7 0,5
AP2 2,5 2,1 13 0,6 0,5
AP3 2,8 2,6 1,2 0,7 0,5
AP4 2,5 2,7 1,2 0,7 0,5

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

Not 2: Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, med svensk 12 méan skuldvaxel 2001-2010
och 2-4rig statsobligation 2011-2013 samt 260 handelsdagar per &r.

Kalla: McKinsey, bilaga 9.

Spridningen i termer av sharpekvot dr hdgre de senaste tva aren jamfort
med de langre métperioderna. Forklaringen &dr den starka utvecklingen pa
aktiemarknaden de senaste aren kombinerat med att fonderna fétt battre
betalt for de risker de tagit. Tredje AP-fonden naddde hogst avkastning
2014 givet risken i forvaltningen, medan avvikelserna i riskjusterad
avkastning under de lidngre perioderna varit sma. Slutsatsen &ar att



skillnader mellan fondernas icke riskjusterade avkastning kan i allt
vésentligt hianforas till portfoljernas finansiella risk.

McKinsey har dven studerat portfoljernas risk i termer av Value-at-
Risk (VaR), som anger den maximala forlust som portfoljen med en viss
sannolikhet riskerar géra under en viss tidsperiod. Skillnaderna mellan
Forsta—Fjairde AP-fonderna pad fem- och tiodrshorisonterna ar relativt
sma. Andra och Fjarde AP-fonderna skiljer dock ut sig genom en nagot
hogre risk i termer av VaR. Deras relativt sett hogre avkastning pa ldngre
tidsperioder (se figur 5.9) har dirmed skapats genom att ta hogre risk.
Man kan ocksd notera att samtliga fonder fatt en betydligt hogre
avkastning i forhéllande till risk den senaste femarsperioden jamfort med
tiodrsperioden 2005—2014.

Regeringen anser det positivt att Forsta—Fjarde AP-fonderna intar olika
preferenser for avvédgningen mellan avkastning och risk. Sammantaget
Okar det riskspridningen och robustheten i statens samlade fonderade
buffertkapital.

Figur 5.9 Value-at Risk for Forsta—Fjarde AP-fondernas likvidportfoljer
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Not 1: Value at Risk (VaR) &r ett riskmétt som med 95 procents sannolikhet anger en portféljs maximala
forlust under en specifik tidsperiod.

Not 2: Jamférelse visar ungefar samma monster for totalportféljen.

Kalla: McKinsey, bilaga 9.

Jamforelser mellan Forsta—Fjdrde AP-fondernas berdkningsmetoder

Regeringen har tidigare efterlyst mer enhetliga metoder och nyckeltal for
att oka jamforbarheten och transparensen mellan Forsta—Fjarde
AP-fonderna. Béde gillande sharpekvoten och Value-at-Risk har defini-
tioner och metoder m.m. i vissa delar skiljt sig 4 mellan fonderna men en
viss konvergering har skett. Till exempel har AP-fonderna for 2014
anvint en gemensam definition av riskfri rdnta i1 berdkningen av
Sharpekvoten, i stdllet for att som tidigare ha anvént olika definitioner
for den riskfria rantan. Det kvarstar dock skillnader i antaganden och
berdkningsmetoder m.m.
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Regeringen ser positivt pa arbetet med att oka jamforbarheten i

AP-fondernas olika nyckeltal, men betonar vikten av att AP-fondernas
utveckling av samarbetet i dessa delar fortsatter.

Faktaruta 5.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvédnds vissa riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgangspunkt i statistiska spridningsmaétt 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 &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 jaimforelseindex.
Den aktiva risken méts med standardavvikelsen avseende forvaltarens
avkastning i forhéallande till jimforelseindex. Ett matt pa riskjusterad
avkastning som utgér frén graden av avvikelse fran jamforelseindex ar
informationskvoten som jamfor overavkastning (s.k. aktiv avkast-
ning) i forhédllande till jimforelseindex med aktiv risk. Dérmed
uttrycker informationskvoten forhallandet mellan aktiv avkastning och
aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet beriknas som en kapital-
vigd avKkastning i form av en internrénta (internal rate of return,
IRR). Déarmed beaktas inte bara ingdende och utgaende 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 jaimforas med inflationen eller med andra forvaltares
resultat. Alternativet ar att berdkna en tidsvigd avkastning, som
bortser fran konsekvenserna av floden. Den tidsvigda avkastningen
miter den hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om
det inte forekommit nagra floden alls. Detta senare matt anses vara
relevant vid utvérdering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rar over
andelsdgarnas beslut att kdpa och sidlja 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 bedomning: Forsta—Fjirde AP-fondernas aktiva forvalt-
ning brister i jamforbarhet ver tid och det ar svart att dra langtgéende
slutsatser. Betydelsen av den aktiva forvaltningen bor inte verdrivas,
eftersom resultaten, enligt de berdkningar som McKinsey gor baserat
pa det tillgdngliga underlaget, utgdr en begrinsad del av fondernas
samlade resultat. Enligt McKinseys berdkningar uppgick dess andel av
resultatet ar 2014 till drygt 4 procent av resultatet, vilket var en 6kning
fran ett bidrag om 2 procent under 2013. De strategiska besluten och
den o6vergripande tillgangsallokeringen forklarar i stéllet den storsta
delen av utvecklingen av resultat och risk i AP-fondernas kapital-
forvaltning. Forsta—Fjarde AP-fondernas strdvan att i dkad utstriack-
ning fokusera p&d medelfristiga strategiska allokeringsbeslut i forhél-
lande till kortsiktig aktiv forvaltning vilkomnas.

Resultaten som genererats av Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva
forvaltning har forbéttrats de senaste aren, bade de arliga utfallen och
pa femarssikt. Andra och Fjarde AP-fonderna, som redovisar risk-
justerade maétt, har natt sina mal och en overavkastning i forhallande
till tagna risker. Det dr viktigt att AP-fonderna ar transparenta i
redovisningen av resultatet for den aktiva forvaltning som bedrivs
inom fonderna.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Forsta—Fjirde
AP-fondernas aktiva forvaltning brister i jaimforbarhet 6ver tid och det ér
svart att dra langtgdende slutsatser. Betydelsen av aktiv forvaltning bor
inte overdrivas, eftersom resultaten utgér en begriansad del av fondernas
samlade resultat. Ar 2013 utgjorde andelen drygt 2 procent av resultatet.
Det ar i stillet de strategiska besluten och den dvergripande tillgédngs-
allokeringen som dominerar utvecklingen av resultat och risk i fondernas
kapitalforvaltning. Forsta—Fjarde AP-fondernas strdvan att i Okad
utstrickning fokusera pa medelfristiga strategiska allokeringsbeslut i
forhallande till kortsiktig aktiv forvaltning vilkomnas.

Utfallen for Forsta-Fjairde AP-fondernas aktiva forvaltning har
forbattrats de senaste aren, bade de arliga utfallen och pa femarssikten.
Andra och Fjarde AP-fonderna, som dven redovisar riskjusterade matt,
har nétt sina mal och en dveravkastning i férhéllande till tagna risker.

I Ovrigt &r det viktigt, i den utstrickning aktiv forvaltning faktiskt
bedrivs, att fonderna &r transparenta i redovisningen av resultaten.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar i dag pa olika sitt med
aktiv forvaltning, vilket forsvérar jamforelser mellan fonderna. Foriand-
ringar i fondernas forvaltningsmodell innebér ocksé att definitionen pa
aktiv forvaltning forédndrats over tid och forsvérar historiska jaimforelser.
Flera av fonderna har under se senaste aren minskat fokus pa traditionell
aktiv forvaltning relativt strategisk och taktisk tillgangsallokering. Under
2014 samt under den senaste femarsperioden generade samtliga fonder
en positiv avkastning fran sin aktiva forvaltning fore kostnader.

Skiilen for regeringens bedémning: Aktiv forvaltning i skrivelsen
definieras i linje med McKinseys grundliggande utvirdering, dvs. aktiv
forvaltning avser avvikelser mot jimforelseindex i syfte att tjina pengar.
McKinsey noterar att Forsta—Fjdrde AP-fonderna har olika mal och
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jobbar med aktiv forvaltning pé olika sétt. Dartill har fondernas defini-
tioner édndrats vid flera tillfillen, vilket forsvarar jamforelse mellan
fonderna och over tid. Flera av fonderna har dessutom under de senaste
aren minskat fokus pa traditionell aktiv forvaltning relativt strategisk och
taktisk tillgdngasallokering.

Fjarde AP-fonden har som mal att av det totala mélet om 4,5 procent,
uppnd en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5 procent per ar for den
aktivt forvaltade likvida portfoljen dver en rullande trearsperiod.

Aven Andra AP-fonden har som ett explicit mal for sin aktiva
forvaltning att den ska uppgé till 0,5 procent avkastning. Under 2014
genererade Andra och Fjarde AP-fonderna aktiv avkastning om 0,5
respektive 0,7 procent, vilket innebar att de nadde sitt respektive mal for
aktiv avkastning under 2014. Detsamma géller pa feméarssikten da den
aktiva avkastningen for bada fonderna var 0,6 procent, men diremot
uppndr inte Andra och Fjarde AP-fonderna sitt mal for aktiv avkastning
under tioarsperioden 2005-2014.

Forsta och Tredje AP-fonderna séger 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 har sammanhanget ingar t.ex. resul-
tatet av Tredje AP-fondens absolutavkastande strategier och avvikelsen
fran jamforelseindex for betaférvaltningen.

Tabell 5.4 Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva avkastning 2010-2014

(procentenheter)
2014 2013 2012 2011 2010 2010-2014
AP1 0,7 0,2 1,2 -0,2 11 0,6
AP2 0,5 0,5 1,2 -0,2 0,8 0,6
AP3 0,4 0,4 0,9 0,0 0,4 0,4
AP4 0,7 0,5 1,0 0,2 0,8 0,6

Kalla: McKinsey, bilaga 9.

Fondernas aktiva forvaltning gav enligt McKinseys redovisning ett
resultatintervall pa 0,4—0,7 procent for 2014. Samtliga fonder visar dven
positiv avkastning pa 0,4-0,6 procent under femarsperioden (2010-
2014).

Riskjusterad avkastning i aktiv forvaltning

Ett mer d&ndamaélsenligt sdtt att utvdrdera den aktiva forvaltningen ar att
sdtta resultatet i forhallande till risken. Informationskvoten anger dver-
avkastning (s.k. aktiv avkastning) per enhet risk dar méttet anger i hur
hog grad en forvaltare avviker frén ett jimforelseindex (se faktaruta 5.1).
En hég informationskvot for en fond indikerar hdg Gveravkastning i
forhallande till avvikelserna fran jimforelseindex. Det &r positivt att
Andra och Fjirde AP-fonderna publicerar detta métt, mot bakgrund av
den genomlysning av fondernas resultat som detta ger. Andra och Fjarde
AP-fondernas informationskvot uppgick i bada fall till 1,8 under
perioden 2010-2014. Foér 2014 var utfallet 1,7 respektive 2,9.



Tabell 5.5 Informationskvot avseende Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktiva forvaltning 2010-2014 och 2005-2014

2014 2013 2012 2011 2010 2010-2014 2005-2014

AP1 - - - - 1,9 - -
AP2 17 16 42 -10 2,7 18 0,9
AP3 - - - - - - -
APA 29 20 23 05 2,6 18 0,3

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
forbéttrats de senaste aren — bade de arliga utfallen och pa femarssikten.
Samtliga fonder tacker, enligt den utvdrdering som McKinsey redovisar,
mer dn vil kostnaderna for aktiv (och 6vrig) forvaltning 6ver den senaste
femarsperioden. Andra och Fjarde AP-fonderna, som &ven redovisar
tydliga riskjusterade mél och maétt, har natt sina avkastningsméal och en
overavkastning i forhéllande till de risker de tagit (i termer av informa-
tionskvot). Det bor ocksa noteras att det finns kvalitativa argument som
talar till forman for aktiv forvaltning, t.ex. det att fonderna genom
forvaltningen dven far tillgang till information som kan utnyttjas
produktivt i den mer strategiska och langsiktiga tillgdngsforvaltningen.

Regeringen kan dock konstatera att det dr svart att dra langtgaende
slutsatser om utfallen i den aktiva forvaltningen i Forsta—Fjarde AP-
fonderna. Samtliga fonder har under utvdrderingsperioden dndrat sina
definitioner, vilket minskar jimforbarheten 6ver tid. Dessutom skiljer sig
definitionerna 4t mellan fonderna.® En slutsats ar att fondernas metoder
och redovisning behover utvecklas framover 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 Overdrivas. Enligt
McKinseys uppgifter uppgér resultaten i Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktiva forvaltning till 5,7 miljarder kronor 2014, vilket utgoér knappa 4
procent av fondernas samlade resultat for aret. Det dr de strategiska
besluten och den 6vergripande tillgdngsallokeringen som dominerar vad
géller hur avkastning och risk utvecklas i den samlade kapitalforvalt-
ningen. Det &dr ocksa tydligt att Forsta—Fjarde AP-fonderna de senaste
aren allt mer kommit att fokusera pad de medelfristiga strategiska
allokeringsbesluten i forhéllande till de mer kortfristiga perspektiven —
vilket regeringen vélkomnar.

¢ McKinsey, bilaga 9.
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53 Utvirdering av Sjitte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens avkastning pa 6,5 pro-
cent 2014 versteg 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.

Regeringens bedomning i foregaende ars skrivelse: Sjitte AP-
fondens avkastning pa 9,2 procent 2013 bidrog till att lyfta resultaten pa
langre 16ptider, men resultatet ar fortsatt vésentligt ldgre &n det nya
ambitiosa mal som fondens styrelse faststillde 2012.

Den nya investeringsstrategi som tog form 2011 mot mogna onoterade
foretag har vilkomnats av regeringen. Det dr dock fortsatt stor variation i
resultatet mellan olika delar av investeringsverksamheten; investeringar i
mogna fOretag presterar bra, men investeringar i expansionsbolag
presterar samre. Strategiskiftet 2011 verkar dock ha gett resultat och
tendenser till forbattrad 16nsamhet kan skdnjas.

Aven om Sjitte AP-fondens avkastning inte nir upp till malet for
verksamheten s& Overstiger den utvecklingen i inkomstindex — vilket
innebér att fonden bidragit till den langsiktiga finansieringen av till-
géngarna i inkomstpensionssystemet.

McKinsey: Sjitte AP-fondens utveckling motsvarar en avkastning
efter kostnader pa 4,6 procent per ar for perioden 1997-2014, 5,4 procent
per ar for perioden 2005—2014 samt 5,3 procent per ar for perioden 2010-
2014. Avkastningen under 2014 var 6,5 procent. Detta innebér att fonden
inte har natt upp till styrelsens nya avkastningsmél under ndgon av dessa
tidsperioder. Det dr virt att notera att det avkastningsmél som infordes
2012 dr anpassat for den nya investeringsstrategin som beslutades 2011,
vilket gor avkastningsmalet mindre relevant for perioden fore 2012.
Sjatte AP-fondens uppdrag och portfoljsammanséttning samt att fonden
ar stingd forsvarar dven en direkt jimforelse av fondens avkastning med
externa benchmark. Som referens kan dock ndmnas att fondens
avkastning under den senaste tiodrsperioden 2005-2014 varit lagre dn
index for noterade svenska smabolag (MSCI Swedish Small Cap) och
svenska mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid Cap), men hdgre dn
inkomstindex.

Skilen for regeringens bedomning: Sjétte AP-fonden dr en av de fem
buffertfonderna i det svenska inkomstpensionssystemet, men skiljer sig
frén 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 framst i
onoterade foretag i Norden. Sjitte AP-fonden dr en stingd fond, vilket
innebér att fonden inte har ndgra in- eller utfléden via pensionssystemet.

Sjditte AP-fondens resultat

Sjitte AP-fondens verksamhet har sedan starten 1996 genomgétt flera
forandringar. Ar 2011 genomfordes omfattande foréindringar i styrelsen,
ledning och organisationsstrukturen och verksamheten fick en tydligare



strategisk inriktning. Strategin innebar att AP-fondens investeringar
fokuseras pa det s.k. buyout-segmentet (mogna bolag) dér marknadens,
liksom AP-fondens, historik nir det géller avkastning gor det rimligt att
forvinta sig en god avkastning framover. Fokuseringen fortsatte under
2014 och ett relativt stort antal transaktioner genomfordes under éret.

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran 10,4 till 23,6 miljarder kronor
under perioden 1996-2014. Portfoljen har som helhet genererat en arlig
avkastning péd 4,6 procent sedan start. Avkastning for 2014 uppgick till
6,5 procent. Sjitte AP-fondens avkastningsmal sedan 2011 &r att folja
genomsnittsavkastningen for ett nordiskt jidmforelseindex (SIX Nordic
200 CAP GI), med paslag for en riskpremie for onoterade bolag om 2,5
procent (rullande femarsperiod). Jamfort med avkastningsmalet har
Sjatte AP-fonden underpresterat 6ver samtliga utvérderingsperioder (se
figur 5.11). Det bor dock noteras att jamforelsen for perioden fore 2012
ar mindre relevant pad grund av den nya investeringsstrategin som
infordes 2012. Dessutom kan det som McKinsey pépekar i sin
utvérdering diskuteras om jimforelsen med ett index for noterade aktier
ar optimal, eftersom de vérderingsprinciper som anvénds for onoterade
tillgdngar tar begrédnsad hinsyn till borsens utveckling. Detta kan leda till
en betydande avvikelse i perioder dd aktiemarknaden utvecklas starkt
negativt eller positivt. Dessutom forsvéras jamforelsen av att Sjatte AP-
fonden dr en stingd fond, vilket gor att fonden behdver forvalta en
likviditetsreserv (uppgéende till ca en tredjedel av kapitalet 2014,
6,4 miljarder kronor) och denna bidrar enbart i begridnsad utstrdckning
till avkastningen. Det dr svart att identifiera alternativa malsittningar
som inte baseras pa noterade index, men regeringen anser att det dr av
vikt att Sjatte AP-fonden tydligt redovisar avvikelserna fran det index
som fonden har valt som malsittning och tydligt redovisar skillnaderna
mellan forvaltning och vérdering av onoterade tillgdngar jamfort med
forvaltning och virdering av noterade tillgédngar.
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Figur 5.11  Sjatte AP-fondens totala portfélj. Genomsnittlig arliga
avkastning efter kostnader (procent)
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Not 1: Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap Gl (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie
om 2,5 % baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering

Not 2: Baserat pa malet 2003-11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malet ett borsindex.

Not 3: Total avkastning for MSCI Swedish Mid cap (fér svenska mellanstora bolag)

Not 4: Total avkastning for MSCI Swedish Small cap (for svenska smabolag).

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

Det bor dock noteras att Sjatte AP-fonden for samtliga tidsperioder vél
har Overtrdffat inkomstindex — det index som utgér benchmark for
buffertfonderna i forhallande till inkomstpensionssystemet. Sjitte AP-
fonden har ddrmed bidragit till den ldngsiktiga finansieringen av till-
gangssidan i inkomstpensionssystemet, &ven om fonden &r sluten och for
narvarande inte dr en del av flédet inom inkomstpensionssystemet i
ovrigt.

Sjdtte AP-fondens investeringsverksamhet

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett avkastningsperspektiv
en splittrad bild. Det mogna marknadssegmentet har generellt presterat
bra avkastning, runt 15 procent for perioden 1997-2014 for bade
foretagsinvesteringar och fondinvesteringar. For tioarsperioden (2005—
2010) uppgick avkastningen till 19,7 procent for fondinvesteringarna och
9,7 procent for foretagsinvesteringarna. For femarsperioden (2010-2014)
var motsvarande siffror 15,1 respektive 8,7 procent och for 2014 var de
16,0 respektive 3,2 procent. Det betyder att oavsett tidsperiod sa har
fondinvesteringar genererat en hogre avkastning én foretagsinvesteringar.

I affirsomradet venture capital (expansionsbolag) har utvecklingen
varit negativ for i stort sett alla perioder forutom 2014, da avkastningen
uppgick till 9,1 respektive 8,0 procent for fondinvesteringar respektive
foretagsinvesteringar. Fondinvesteringar i expansionsbolagen klarar sig
generellt bittre dn foretagsinvesteringar, men &r negativ for tioarsperio-
den och sedan start.



Figur 5.12  Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet (procent)
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Not 1: Fran och med 2012 inkluderas endast investeringar i foretag och fond (ej noterade smabolag) i
investeringsverksamheten. Den historiska analysen utgar ifran denna definition.

Not 2: Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie
om 2,5 procent baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering.

Kalla: McKinsey och Sjatte AP-fonden.

Sammantaget for investeringsverksamheten, liksom for totalportfdljen, ar
resultaten under styrelsen nuvarande avkastningsmal. Omriktningen av
verksamheten 2011 framstdr som vilgrundad, eftersom det mogna
marknadssegmentet genomgéende uppvisat positiva siffror samtidigt som
investeringarna i tidig utvecklingsfas (expansionsbolag) har medfort
betydligt sémre avkastning. Regeringen vilkomnar de foérédndringar och
arbete som gjorts sedan 2011. Detsamma géller 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. Man ska dock vara medveten om att de fulla effekterna av den
nya strategin inriktad mot det mogna marknadssegmentet kommer att ta

nagra ar att utveckla sin fulla potential.

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 portf6lj, baseras pa
IPEV:s riktlinjer (International Private Equity & Venture Capital
Valuation Board). Principiellt giller att virderingen ska avspegla
verkligt viarde. Det finns olika metoder for att faststélla verkligt varde
beroende pa vilken information som finns tillgdnglig. Om det under
det senaste aret har genomfGrts en transaktion med en tredje part
avseende aktuellt innehav vérderas innehavet med ledning av det
priset. Sedan 2011 beaktas dven transaktioner dédr endast befintlig
dgarkrets deltagit (s.k. internrundor). Om denna transaktion indikerar
en nedvirdering gors en mer detaljerad analys. Nedvardering sker om
forsok att fa in en extern part har misslyckats eller om intresset for
bolaget pa marknaden &r mycket litet. 1 bada fallen justeras
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varderingen med héansyn till hdndelser mellan tidpunkten for transak-
tionen och rapporteringstillfillet. Vardering sker ocksd baserat pa
framtida kassaflode som nuvirdesberdknas med en riskjusterad rénta.
En tredje metod baseras pd vérdering av foretagets nettotillgdngar.
Andra metoder utgér fran att anvidnda vérderingsmatt baserade pa
finansiella nyckeltal (s.k. multipelvérdering) eller specifika jaimforel-
ser inom en viss bransch (s.k. industriella benchmarks). De tva sist-
namnda metoderna anvinds endast som komplement till vérderingar
baserade pa ndgon annan metod.

Sjitte AP-fonden genomfor dven kinslighetsanalyser. Om vérder-
ingen av ett innehav visar stor variation i olika scenario gor fonden en
mer restriktiv virdering.

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

Enligt branschpraxis berdknas avkastning avseende onoterade aktier
med hjdlp av en internrinta, dvs. en kapitalvigd avkastning, eftersom
forvaltaren bestdimmer tidpunkten for nya investeringar och deras

omfattning (se dven faktaruta 5.1).

54 Utvérdering av Sjunde AP-fondens forvaltning
5.4.1 Strategisk forvaltning

Regeringens bedémning: Avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ (AP7 Séfa) uppgick till 29,3 procent 2014, vilket var
ungefdr dubbelt s& hog avkastning som den genomsnittliga avkast-
ningen for privata fonder i premiepensionssystemet. Aven over tids-
perioden sedan Sjunde AP-fondens forvaltningsmodell fordndrades,
dvs. under perioden 2010-2014 6vertraffade den arliga avkastningen
pa 16,6 procent snittet for privata fonder som var 8,4 procent. Det kan
fortsatt konstateras att forvaltningsmodellen, med hog andel aktier
som forstiarks av en strategisk havstang, ger bra resultat i tider av en
kraftig uppgang pa aktiemarknaden. Det bor dock noteras att den hoga
aktieandelen kombinerat med en hévstang innebédr att AP7 Safa
riskerar att ge en sdmre avkastning dn index i ett scenario da aktie-

marknaden utvecklas svagt.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Avkastningen
for Sjunde AP-fondens forvalsalternativ (AP7 Safa) uppgick till
32 procent 2013, vilket var dubbelt s& hogt som den genomsnittliga
avkastningen for privata fonder i premiepensionssystemet. Aven sett dver
tidsperioden 2010-2013 var avkastningen hog: 13,3 procent jamfort med
6,6 procent. Det kan konstateras att AP7 Safas stora aktieexponering,
forstirkt med en s.k. strategisk hdvsting, ger bra utdelning i tider av
kraftig uppgéng pa aktiemarknaderna. Man ska dock vara medveten om
att hivstangen dven verkar vid nedgédng pa aktiemarknaden, vilket



innebér att AP7 Séfa riskerar g& sdmre &n index nir aktiemarknaden
utvecklas svagt.

Mot bakgrund av att Sjunde AP-fonden ar den enskilt storsta aktdren i
premiepensionssystemet, finns det skél att ange andra externa referens-
punkter. Sedan start 2001 har den genomsnittliga avkastningen i Sjunde
AP-fondens forvalsalternativ vél overtraffat utvecklingen i inkomstindex,
vilket innebér att pensionssparande i statens forvalsalternativ utvecklats
bittre 4n den genomsnittliga inkomstutvecklingen i samhallet.

McKinsey: Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2014 33,4 pro-
cent av totala premiepensionssystemets kapital. Under perioden 24 maj
2010 till 31 december 2014 genererade forvalsalternativet AP7 Séfa i
genomsnitt en avkastning pa 16,6 procent per &ar, medan premie-
pensionsindex hade en genomsnittlig avkastning pa 8,4 procent per ar.
2014 var avkastningen for Safa 29,3 procent, jamfoért med 15,1 procent
for premiepensionsindex. For perioden sedan start, 2001-2014, har
Sjunde AP-fondens forvalsalternativ i genomsnitt avkastat 5,8 procent
per ar jamfort med 3,2 procent per ar for premiepensionsindex. Justerat
for rabatter var den genomsnittliga avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ under samma tidsperiod 5,9 procent och for premie-
pensionsindex 3,7 procent.

Skillen for regeringens bedéomning: I maj 2010 fornyade Sjunde
AP-fonden pa 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 tvd byggstensfonderna), varav AP7 Safa (Statens Arskulls-
forvaltningsalternativ) ar forvalsalternativet for dem som inte aktivt
véljer en annan forvaltare i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fonden forvaltade i slutet av 2014 drygt 253 miljarder
kronor (33,4 procent av medlen i premiepensionssystemet) for ungefar
3,2 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.

Vid utgangen av 2014 var avkastningen for AP7 Safa 29,3 procent
(efter kostnader), medan genomsnittet for de privata fonderna pa
Pensionsmyndighetens fondtorg var 15,1 procent.” Om perioden fran
inforandet av ny forvaltningsmodell i maj 2010 t.o.m. 2014 betraktas &r
avkastningen i AP7 Safa 16,6 procent per ar, jamfort med de privata
fondernas avkastning pé 8,4 procent per ar (se tabell 5.6). Avkastningen i
det statliga forvalsalternativet var ddrmed ungefér dubbelt sd hog jamfort
med de privata alternativen.

" Genomsnittet mits genom premiepensionsindex, som tas fram av Pensionsmyndigheten.
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Tabell 5.6 Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell
maj 2010-2014 och 2001-2014 (procent)

2013 Maj 2010 - 2014°  2005-2014 2001-2014*

(%) (%) (%) (justerat, %)
AP7 (PSF och SAFA)! 29,3 16,6 10,0 5,9
Premiepensionsindex? 16,6 8,4 7,9 3,7

Not 1: Utgdrs av PSF (Premissparfonden) jan 2001— maj 2010 och SAFA maj 2010- dec. 2014. SAFA bestod den
30 dec. 2014 av 93,2% AP7 Aktiefond och 6,8% AP7 Réntefond.

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

Not 3: Geometriskt snitt av den arliga avkastningen 24 maj 2010 — 31 dec 2013.

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

Kalla: Pensionsmyndigheten, AP7 Arsredovisning, McKinsey-analys

Sedan start har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ genererat en arlig
avkastning pa 5,9 procent (justerat for rabatter)® for perioden 2001-2014
samtidigt som genomsnittet for fondtorget avkastat 3,7 procent per ar
(justerat for rabatter).” Aven i det lingre perspektivet framstar darmed
forvalsalternativet som formanligt genom att Overtriffa snittet pa
fondtorget.

Regeringens anser det positivt att Sjunde AP-fonden nar sitt avkast-
ningsmal for forvalsalternativet 6ver samtliga undersokta tidshorisonter,
sdrskilt med beaktande av att fondens forvaltning under perioden 2001
fram till maj 2010 styrdes av regler som angav att risken skulle vara ldgre
an for genomsnittet av de privata fonderna (vilket, allt annat lika,
begrinsar mdjligheterna till hogre avkastning).

Regeringen noterar dock att resultatet for AP7 Séfa bygger pa att
Sjunde AP-fonden skapar en hog aktierisk genom en kombination av en
hog aktieexponering och en strategisk hévstang, Denna metod stéller
speciella krav pa Sjunde AP-fonden nér det géller kommunikation kring
fondens forvaltningsmodell. AP7 Séfa bestod vid &rsskiftet 2014/2015
till drygt 93 procent av AP7 Aktiefond (och resten AP7 Réntefond) som
har nira 100 procent globala aktier i portfdljen och en hévsting pa runt
50 procent av vérdet pa portfoljen. Detta ger sammantaget AP7 Séafa en
mycket hog exponering mot aktiemarknaden och en hdg avkastning nér
marknaden utvecklas vil (sdsom 2014). A andra sidan #r 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 havstang.

Mot bakgrund av att statens forvalsalternativ utgor drygt 33,4 procent
av kapitalet i premiepensionssystemet 2014 och att Sjunde AP-fonden é&r
den enskilt storsta aktoren inom detta system, kan andra jamforelse-
normer vara ldmpliga att beakta — t.ex. utvecklingen inom ramen for
inkomstpensionssystemet. Vid sddana jamforelser dr det ldmpligt att
anvinda en kapitalviktad avkastning som jédmforelsematt, i stéllet for den

¥ Avgiften for Premiesparfonden var 0,5 procent fr.o.m. jan 2001 t.o.m. forsta kvartalet
2007, samtidigt som den genomsnittliga rabatten var 64,7 procent per ar. Frén och med
andra kvartalet 2007 har avgiften for forvalsalternativet varit 0,15 procent eller 0,12
procent, vilket dr under grinsen for nér rabatt ska ges till pensionsspararna.

® Avkastning for Premiesparfonden 2001-maj 2010 och for AP7 Safa fr.o.m. 24 maj 2010.



tidsviktade avkastningen som redovisats i tabell 5.6 ovan. Tidsviktad
avkastning anvinds bl.a. vid jamforelser mellan fonder eller fonder mot
index, men har nackdelen att den inte tar hinsyn till fldden av kapital
eller storleken pa det kapital som genererar avkastning (se dven faktaruta
5.1). Kapitalviktad avkastning beaktar & sin sida bade kapitalfloden till
och fran ett konto och flodenas tidpunkt. Kapitalviktad avkastning
bendmns &dven internrdnta (IRR. Internal Rate of Return) och kan
jamforas med den rdnta som berdknas for ett bankkonto. Mitt som
kapitalviktad avkastning har premiepensionsindex avkastat 9,4 procent
under perioden december 2000 till 2014, jamfort med 2,4 procent for
inkomst/balansindex. Forvaltningsutfallet kan ddrmed konstateras dven i
detta perspektiv vara positivt.

Regeringen har i tidigare utvarderingar tryckt pa behovet av informa-
tion till allmidnheten om forvalsalternativets inriktning och riskniva. Det
kan konstateras att Sjunde AP-fonden har forstiarkt kommunikation kring
inriktning och riskniva och t.ex. i arsredovisningen for 2014 dgnas en
betydande del till att forklara forvaltningsmodellen och dess risker.
Regeringen ser detta som angeldget med tanke pa den relativt hoga risken
i forvaltningsmodellen

5.4.2 Aktiv forvaltning

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden genererade resultat fran
alfaforvaltningen inom den aktiva forvaltningen som &versteg de
internt satta mélet, medan utfallet for den taktiska allokeringen var
mindre dvertygande 2014. Det bor anses angeldget att Sjunde AP-
fonden genomfor en utvdrdering av den taktiska forvaltningen i
relation till de interna mél som fonden har satt, sa snart detta ar
mojligt. Fonden bor fortsétta att utveckla redovisningen av resultaten
av den aktiva forvaltningen.

Regeringens bedomning i foregiaende ars skrivelse: Sjunde AP-
fondens aktiva forvaltning 2013 har, jamfort med valda jamforelseindex,
inte lyckats prestera positiva resultat. Aven om den taktiska allokeringen
inte fullt ut &r mogen for utvardering sa ligger utfallen langt fran uppsatt
mal.

For att oka transparansen i nyttan av den aktiva forvaltningen bor
Sjunde AP-fonden redovisa en utvérdering av den aktiva forvaltningen
och dess tre delar (taktisk forvaltning, absolutavkastande alfaforvaltning
och forvaltning av onoterade tillgéngar).

McKinsey: Den aktiva avkastningen 2014 for Sjunde AP-fondens
aktiefond respektive rintefond var 41 respektive minus 3 baspunkter. For
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2014 var den aktiva avkastingen
for aktiefonden och riantefonden minus 9 respektive minus 38 baspunkter
per ar.

Skiilen for regeringens bedomning: Sjunde AP-fondens produkter dr
till 6verviagande del passivt forvaltade, men mindre del av kapitalet &r
aktivt forvaltat. Den aktiva avkastningen for AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond var 4 baspunkter respektive negativa 3 baspunkter for 2014.
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For perioden maj 2010-2013 var motsvarande siffror negativa 9 bas-
punkter och negativa 38 baspunkter i genomsnitt per ar.

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

Med taktisk allokering avses avsteg fran hévstangens normalnivd pa
50 procent med ett tillatet avvikelseintervall inom 38—62 procent. I slutet
av 2014 motsvarade hévstangen 49,2 procent av kapitalet i AP7
Aktiefond. Den taktiska allokeringen bidrog negativt med 19 miljoner
kronor for 2014. Det ska jimforas med ett mal om att generera 500
miljoner kronor per ar 6ver en rullande femarsperiod i den taktiska
forvaltningen. Aven om det #r tidigt att fullt ut bedoma resultatet i den
taktiska allokeringen sa &r utfallet relativt langt i fran det mal som satts
upp for verksamheten.

For alfaforvaltning &r mélet att ge en avkastning pa 275 miljoner
kronor per ar. Utfallet for 2014 var ett positivt bidrag om 335 miljoner,
vilket innebar att forvaltningen overtréffade malet 2014.

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 over rullande tiodrsperioder, men de arliga
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 2014,
jamfort med valda benchmark, lyckades prestera béttre resultat an
foregdende ar och nédr det géller alfaférvaltningen &ven ett resultat som
var béttre 4n malet. Regeringens anser oavsett en béttre avkastning under
2014 att transparensen av nyttan av den aktiva forvaltningen bor 6ka och
onskar en tydligare redovisning av den aktiva forvaltningen och dess tre
delar (taktisk allokering, absolutavkastande alfaforvaltning och forvalt-
ning av onoterade aktier).

6 Hallbarhet och 6vriga forvaltningsfragor

6.1 Hallbarhet, dgarstyrning och erséttningar

Regeringens bedomning: Hallbarhet &r en visentlig aspekt inom AP-
fondernas verksamhet och att hallbarhetsaspekter integreras i
forvaltningen &r viktigt dels for att uppné langsiktigt hog avkastning
och dels god riskhantering. Det &r &ven av betydelse for att
allménhetens fortroende for AP-fonderna och pensionssystemet ska
uppritthéllas. Arets uppfoljning av de rekommendationer som gavs av
McKinsey i foregdende &rs utvirdering visar att AP-fonderna har
fortsatt  arbetet med att integrera  héllbarhet i sina
forvaltningsprocesser. P& samma sitt som ndr det giller
forvaltningsstrategier sd har AP-fonderna valt diversifierade strategier
for hallbarhet for att sdkra forankring i fondernas respektive




investeringsstrategier. Det dr angeldget att detta arbete fortsétter och
att hallbarhetsfrdgor &r en integrerad del av fondernas respektive
forvaltningsprocess. Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna har
nyligen redovisat koldioxidavtrycket i aktieportfoljen och Sjétte AP-
fonden har genomfort en analys av det koldioxidutsldpp som fondens
investeringar leder till. Det &r av stor vikt att fonderna fortsitter att
vara transparenta nér det géller den klimatpaverkan som respektive
fonds investeringar finansierar. Fonderna bor dven utveckla
jamforbarheten 1 denna redovisning Over tid med de andra AP-
fonderna och med andra finansiella aktorer.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Hallbarhets-
fragor ar centralt for AP-fondernas verksambhet. Integration av héllbarhet
ar strategiskt viktigt for att uppna langsiktigt uthallig hdg avkastning och
en god riskhantering. Det senare dr av sidrskild betydelse for allmin-
hetens fortroende for AP-fonderna och for pensionssystemet. Arets
granskning visar att AP-fonderna fortsatt utvecklingsarbetet med att
integrera hallbarhet i respektive fonds verksamhet. Fonderna kommer vil
ut i en internationell jimforelse med andra pensionsfonder som é&r valda
for att de har kommit langt i arbetet med integration av hallbarhet. AP-
fondernas arbete hittills inom hallbarhet &r positivt och fonderna bor
fortsitta att agera som foredomen nér det géller arbetet med att integrera
hallbarhet i forvaltningen. Fonderna bor se over mojligheterna for
utveckling utifrdn de rekommendationer som limnas av McKinsey och
revisorerna.

AP-fondernas vil utarbetade riktlinjer for dgande och dgarrapportering
vérdesitts. Fonderna kan dock bli tydligare i att lyfta fram vilka huvud-
fragor de driver, resultatet av arbetet och eventuella skillnader mellan
fondens drivna linje och utfallet. Dessutom finns det anledning for
fonderna att samarbeta kring framtagning av metoder for dgarstyrning.

Stor vikt laggs vid erséttningsfragor. Stickprov samt en uppfoljning av
kostnader for ersittningar, personalformaner, representation och tjénste-
resor i revisionen 2013 visar att AP-fonderna f6ljer sina interna riktlinjer.
Detsamma géller dven for ersdttningar till ledande befattningshavare
inom fonderna. Det dr angeldget att AP-fonderna fortsatt har starkt fokus
pa ersdttningar, eftersom det dr av stor betydelse for allmédnhetens
fortroende for AP-fonderna.

AP-fonderna kan bli tydligare i redovisningen av hur de agerar
géllande ersittningar till ledande befattningshavare i portfoljbolagen,
t.ex. varfor de i vissa fall fullt ut foljer regeringens riktlinjer, men i andra
fall véljer att avvika. AP-fonderna bor dven redogoéra for skélen till
avvikelserna.

Skilen for regeringens bedomning:
Utveckling av integration av hdllbarhetsfrdagor

AP-fondernas kontinuerliga arbete med riktlinjer for milj6é och etik &r ett
prioriterat omradde 1 regeringens utvdrdering av AP-fondernas
verksamhet. Syftet &r att f6lja upp utvecklingen i fonderna, med Etik-
och miljéutredningen (SOU 2008:107) som grund. Metoden har
utvecklats pa uppmaning av riksdagen.

Skr. 2014/15:130

73



Skr. 2014/15:130

74

Modellen for utvardering bygger pa féljande huvudsakliga moment:

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

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

3. 1 forekommande fall uppmérksammas exempel pa tillfdllen eller
hindelser som har utgjort risker for allménhetens fortroende, med
utgéngspunkt i den utvirdering som foreligger.

4. T tillagg till processen ovan kan avgridnsade uppdrag vid lampliga
tillfdllen ldmnas till den konsultfirma som har uppdrag att lamna
underlag till regeringens utvérdering.

AP-fonderna fortsdtter att arbeta inom de omraden dir Etik- och

miljoutredningen ldmnade rekommendationer, vilket ar ett tecken pa att

utredningen inte har forlorat i aktualitet. Bland utredningens forslag som
kan genomf6ras inom ramen for gillande regelverk ingick foljande
rekommendationer:

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

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

— miljo och etik hanteras bast genom att integreras i den lopande
analysen och forvaltningen,

— miljo och etik kan integreras med fondernas dgarpolicyer,

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

— extern utvédrdering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

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

— AP-fonderna kan utveckla samarbetet inom milj6 och etik,

— principerna for bolagens ersittningsvillkor har viktiga fortroende-
dimensioner och &r darfor en viktig uppgift for fonderna, och

— fondernas arbete med milj6 och etik bor utvérderas regelbundet.

I tidigare ars utvdrderingar har det lyfts fram vikten av att integrera
héllbarhetsfragor i den l6pande analysen och forvaltningen. Regeringen
anser, i linje med Etik- och miljéutredningens beddmning, att detta ar det
bista sittet att hantera etik- och miljofragor. Samlingsbegreppet
hallbarhet anvinds 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, minskliga rattigheter, arbetsvillkor, antikorruption, afférsetik,
jémstélldhet och méngfald.

Hur langt AP-fonderna kommit i integrationen av hallbarhetsfragor har
vissa ar utvirderats genom enkdéter till fonderna (se punkt 2 ovan), vilket
daven har varit fallet i arets utvdrdering. Nér det giller forra arets
utvérdering gav regeringen ett uppdrag till konsultbolaget McKinsey om



en fordjupningsstudie kring integration av héllbarhet med en sérskild
djupdykning kring dgarstyrning (i enlighet med punkt 4 ovan).

McKinsey kom i rapporten fram till att Forsta—Fjarde AP-fonderna, har
kommit ldngre inom vissa omraden 4n de forvaltare som McKinsey valde
att jaimfora med. Det forsta omradet ar héllbarhetsinvesteringar, t.ex.
grona obligationer och den koldioxidreducerade portfolj som Fjarde AP-
fonden investerat i. Det andra omradet &r att fonderna kommit langt vad
giéller nationellt och internationellt samarbete — framfor allt nér det géller
att utarbeta héllbarhetsstandarder och principer. Det sista omradet dér
AP-fonderna enligt McKinsey har kommit 1&ngt ar i arbetet med att stélla
krav pa externa forvaltare nér det géller hallbarhet. McKinsey lyfter dock
fram omraden dér de anser att Forsta—Fjarde AP-fonderna kan utvecklas:
1) investeringsmandatet, 2) investeringsfilosofi och strategi, 3) verktyg
och processer, 4) resurser och organisation, 5) uppfoljning och 6) extern
rapportering.

Som en uppfdljning av McKinseys rapport, har AP-fonderna fatt svara
pa en enkit med ett antal fragor. Dessa fragor &r baserade pa de rekom-
mendationer som McKinseys rapport resulterade i. Regeringen kan pa
detta sitt folja upp hur AP-fonderna under 2014 har fortsatt arbetet med
integration av héllbarhet i forvaltningen. Nedan aterfinns dessa fragor
och en sammanfattning av Forsta—Fjarde AP-fondernas svar och dérefter
en sammanfattning av Sjitte och Sjunde AP-fondernas svar. Fragorna till
dessa tvd AP-fonder justerades nédgot for att dels reflektera ett avvikande
uppdrag, men dven att dessa inte deltar i samarbetet kring Etikradet.

1. Har fonden tagit beslut om nya mal for arbetet med integration av
héllbarhet/ESG sedan érsskiftet 2013/2014?

Forsta AP-fonden har under 2014 satt upp mal for det interna
arbetet med héllbart viardeskapande, sdsom t.ex. utbildningsméal samt
mal for vidareutveckling av processer. Forsta AP-fonden avser
déremot inte att sdtta mal for forvaltningen t.ex. i form av andel
riktade investeringar inom hallbarhet/ESG, eftersom fonden anser att
sddant mal for investeringsverksamheten medfor for stor risk att
stravan att uppfylla malet gér ut 6ver det 6vergripande malet om hog
avkastning. Sedan tidigare har Andra AP-fonden arbetat med en
process dir varje avdelning och ddrmed dven hallbarhetsavdelningen
tar fram en tredrig affirsplan med kort och langsiktiga mal Aven
samtliga avdelningar inom kapitalforvaltningen har tagit fram mal for
ESG-arbetet. Tredje AP-fonden prioriterar arbetet med den fortsatta
integrationen av héllbarhet inom hela forvaltningen med maélet att
hallbarhet ska vara fullt integrerad i alla delar av fondens verksamhet
pa sikt. Denna inriktning var en del av den afférsplan som Tredje AP-
fonden tog fram 2014, men arbetet med integration av héllbarhet hade
déremot péabdrjats tidigare. Fjarde AP-fonden har satt upp ett konkret
mal att den globala aktieportfoljen ska vara placerad i koldioxidsnala
strategier ar 2020 och fonden har dven som langsiktig ambition att
hitta koldioxidsnala strategier inte enbart for aktieportfoljen utan for
samtliga tillgdngsslag och investeringar.

2. Har fonden under 2014 definierat fokusomraden inom hallbar-
het/ESG eller vidareutvecklat tidigare fokusomraden?
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Ett fokusomrade for Forsta AP-fonden under 2014 har varit att 6ka
kunskap inom hallbart vdrdeskapande for fondens personal. Forsta
AP-fonden deltar i ett klimatprojekt med Mercer (internationellt
konsultbolag som bl.a. dr aktivt inom investeringsomradet) och ett
tiotal internationella investerare. Syftet 4r att analysera vilken
paverkan klimatféréndringarna, och mojlig reglering pad omradet kan
ha p& fondens portfolj, for att ge fonden verktyg att integrera
riskfaktorer kopplade till klimatférandringar i den interna analysen.
Andra AP-fonden avser att koncentrera arbetet med hallbarhet till ett
antal fokusomraden framover for att uppné bésta mojliga resultat av
detta arbete. For varje fokusomrade kommer fonden ta fram mal pa
kort och lang sikt och arbetet med detta har pabérjats under 2014,
Tredje AP-fonden har under ldngre tid definierat fokusomraden inom
ramen for &garstyrningsarbetet, men nir det géller Gvergripande
hallbarhetsarbete har fonden valt att inte definiera fokusomraden. I
stdllet har fonden tagit ett helhetsperspektiv avseende héllbarhet och
inkluderande alla tillgdngar i fonden, vilket anser fonden &r en stor
utmaning pa grund av att fondens investeringsstrategi bygger pa
riskspridning och diversifiering. Fjarde AP-fonden har valt att
definiera tva fokusomraden, klimatféréndring och dgarstyrning. Som
del av arbetet inom fokusomradet klimatforandring, ar fonden aktiv i
att driva utvecklingen av koldioxidsnéla investeringsstrategier genom
internationella initiativ, sdsom t.ex. Portfolio decarbonization project
(PDC).

. Har fonden under 2014 vidareutvecklat interna systematiska proces-

ser for integration av héllbarhet/ESG? Om sa ar fallet ge gidrna négra
konkreta exempel.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har under 2014 eller i samband med
arsredovisningen for 2014 berdknat och redovisat koldioxidavtrycket
for respektive fonds aktieportf6lj i relation till jimforelseindex. Nér
det géller andra processer har Forsta AP-fonden utvecklat sin process
for s.k. gulflaggade bolag for forvaltningen av aktier och rénte-
barande tillgdngar, och som del av detta arbete utvirderar fonden
databastjinster for aktier och analystjdnster for investeringar i stats-
obligationer och krediter. Andra AP-fonden har utdkat anvéindningen
av databaser och annan extern analys i hallbarhetsarbetet. Sedan
hosten 2013 har Andra AP-fonden haft med en intern arbetsgrupp
kring fossil energi och klimat. Syftet var att ligga grunden for
fondens stéllningstagande vad giller investeringar i fossil energi och
resultatet blev att fonden under 2014 beslutade att inte ligre investera
i totalt sett 20 energibolag, varav 12 kolbolag. Tredje AP-fonden har
arbetat fram en ny internt utvecklad modell som forsoker fanga upp
bolag, index, sektorer och regioner i portfoljen med storst hallbar-
hetsrisken. Syftet &dr att forsoka identifiera de innehav med storst
hallbarhetsrisk i portfoljen och direfter bedoma om dessa bor finnas
kvar i portfoljen. Analysen kan dven utgdra ett bra underlag for att
fora en proaktiv dialog med bolagen. Fjirde AP-fonden har framfor
allt fokuserat arbetat pa att ta fram koldioxidsndla investerings-
strategier baserade pa nya koldioxidreducerade index. Fonden har



som ett led i detta deltagit flitigt i den internationella debatten for att
sprida kunskap kring den typen av investeringsstrategier.

. Har resurstillgangen for arbetet med héllbarhet/ESG inom den egna
fonden eller inom ramen for det samarbete som sker inom Etikradet
Okat under 2014? Om sa &r fallet konkretisera gérna.

Generellt sett har resurstillingen inom AP-fonderna okat under
2014 antingen genom att fonderna har nyanstillt personal med
specialistkompetens inom héllbarhet, eller att existerande personal
har 6kat andelen tid nedlagd pa arbete med héllbarhet. Dessutom har
tva av AP-fonderna (Forsta och Tredje) omorganiserat pa ett sadant
sdtt sa att resurser inom hallbarhet har 6verforts fran kommunikation
till kapitalférvaltningen vilket i sin tur har 6kat fokus pa hallbarhet.
Etikradet fick dessutom under 2014 en utékad budget for analys och
kommunikation och antalet ordinarie ledaméoter 6kade fran en till tva
personer per fond utan suppleanter. Dessutom har Etikraden genom-
fort en upphandling av externa konsulttjénster/screeningstjénster i
syfte att ytterligare fOrstirka analysféorméagan inom héllbarhets-
omréadet.

. Har processer for arbetet med externa forvaltare utvecklats under
aret? Om sa &r fallet ge girna konkreta exempel. Har i sa fall
utvecklingen skett inom ramen for samarbetet i Etikradet eller enbart
inom fonden?

Forsta AP-fonden har under &ret utvdarderat samtliga externa
forvaltare i termer av deras utfastelser ndr det géller héllbarhet,
integration av héllbarbetsfaktorer i investeringsbesluten, samt deras
engagemang som #gare och rapportering. Aven Andra AP-fonden har
under 2014 begért in rapportering fran samtliga externa forvaltare om
hur de arbetar med héllbarhet. Andra AP-fonden har &ven begirt in
utdkad rapportering néir det géller fondens investeringar i jord- och
skogsbruksfastigheter, och fonden har varit delaktig i att ta fram
”Principer for ansvarsfulla investeringar i jordbruk™ som fordes dver
till PRI 2014. Tredje AP-fonden konstaterar att det i externa mandat
inte finns explicita skrivningar men ddremot har fonden satt upp
tydliga rapporteringskrav for forvaltarna. Fjirde AP-fonden konsta-
terar att dess arbete med att utveckla och genomfora koldioxidsnala
strategier har skett i ndra samarbete med externa leverantérer savél
som av forvaltning tjanster som av index.

. Har det under aret tagits nya kompetensutvecklingsinitiativ inom
hallbarhet/ESG? Om sé é&r fallet ge gérna konkreta exempel. Har i s&
fall dessa initiativ tagits inom ramen for samarbete i Etikradet eller
inom den egna fonden?

Alla fonderna har fortsatt ett intensivt arbete med kompetensut-
veckling bade i form av kurser sdsom t.ex. utbildning som ges av
PRI-Academy nir det géller integrering av héllbarhet i investerings-
processen. Fonderna har dven haft ett stort antal besokande relevanta
externa talare och dven deltagit i en médngd forum for diskussion
kring hur en fortsatt utveckling av arbetet med integration av hall-
barhet kan ske. Aven inom Etikradet har det skett en kontinuerlig
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kompetensutveckling och Etikrddet bjuder in experter inom olika
omraden till sina interna moten. Etikradet arrangerar dven externa
mdten och seminarium, t.ex. bjod Etikradet hosten 2014 in ett trettio-
tal svenska foretag till ett seminarium kring hur man ska tolka och
anvianda FN:s vigledande principer for foretag och méanskliga réttig-
heter, de s.k. Ruggie-principerna.

7. Har Forsta—Fjiarde AP-fonderna under &ret arbetat for att etablera och
utveckla gemensamma fokusomradden for ESG integration inom
ramen for Etikrddet?

Nej, Etikraddet har inte arbetat med gemensamma fokusomraden
eftersom Etikradet inte arbetar med integration av hallbarhet i
forvaltning. Daremot har Etikradet under aret paborjat ett arbete med
att mer strukturerat utarbeta ett antal prioriterade fokusomréaden i det
dialogarbete som Etikradet bedriver. Detta arbete kommer att
slutfoéras under 2015.

8. Har Forsta—Fjarde AP-fonderna inom ramen for Etikradet verkat for
en mer proaktiv kommunikation? Om inte har fonden tagit egna
initiativ inom detta omrade?

Ja, Forsta—Fjarde AP-fonderna har inom ramen for Etikradet
utvecklat en mer proaktiva kommunikation, och som en del av det har
Etikrddet sett Over och fornyat sin hemsida. Representanter for
Etikrddet har under 2014 deltagit i ett stort att antal seminarier och
moten och dven haft ett betydande antal méten med NGOer och
media. Dessutom tog Forsta—Fjarde AP-fonderna under 2014 initia-
tivet till en gemensam hemsida, www.apfonderna.se for att fortydliga
informationen kring AP-fonderna.

Sjatte AP-fonden har under 2014 fortsatt att vidareutveckla processer och
utvirderingsmetoder kopplade till de fokusomraden som tidigare
beslutats. Utdver integration av hallbarhet i det dagliga investerings-
arbetet, har ett annat fokusomrade varit anti-korruption. For 2015 har
Sjatte AP-fonden definierat ett antal utvecklingsinitiativ och forbéattrings-
omraden som har stdmts av med fondens styrelse. Sjatte AP-fonden har
dven vidareutvecklat processer och utvirderingsmetoder avseende
fondens interna och externa hallbarhetsarbete. Ett konkret exempel é&r att
en modell for utvirdering av riskkapitalfonders héllbarhetsarbete har
konstruerats. Fonden har under aret utokat resurser for hallbarhetsarbete
genom att anstélla en specialist med tio ars erfarenhet av att arbeta med
ansvarsfulla och hallbara investeringar. Fonden har fokuserat pa
utbildning for personalen under 2014 och alla investeringsansvariga har
t.ex. genomgétt en utbildning i anti-korruption, ménniskoritt, arbetsvill-
kor och miljoansvar.

Sjunde AP-fonden har under 2014 efter kartldggning och dokumenta-
tion av existerande interna hallbarhetsprocesser genomfort ett omfattande
utvecklingsarbete for att fortydliga existerande arbetssatt inom hallbarhet
och tillfoga nya arbetssitt. Den storsta fordndringen &r att Sjunde
AP-fonden vid sidan av den breda normbaserade grundmodellen dven har
borjat arbeta med avgrinsade fordjupningsteman. Arbetet med det forsta
sadant tema, att utveckla ESG arbetet i onoterade bolag pabdrjades under



2014. Sjunde AP-fonden har 6kat bade externa och interna resurser inom
framfor allt paverkan och kommunikation men &ven att Sjunde AP-
fondens medarbetare avsitter mer tid till hallbarhet. Fonden har rekry-
terat en héllbarhetsstrateg, och har dven anordnat ett antal internutbild-
ningar med hela personalen nér det giller héllbarhet under 2014.

Regeringen konstaterar att utvecklingen av héllbarhetsarbetet inom
AP-fonderna har fortsatt under 2014 och att AP-fonderna har pa olika
sitt har tagit utgangspunkt i McKinseys rekommendationer i detta
fortsatta arbete. Regeringen tycker detta dr positivt och forvantar sig att
arbetet att integrera hallbarhet fortsatter att vara en hogt prioriterad fréga
for AP-fonderna. Regeringen anser att en speciellt viktig del av arbetet &r
att fonderna kontinuerligt utvirderar de risker som finns niar det giller
exponering mot foretag med verksamhet inom fossilt brénsle, detta for att
sékra pensionskapitalets avkastning.

Regeringen tycker det &r av stor vikt att Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fonderna nyligen har redovisat koldioxidavtrycket for respektive fonds
aktieportfolj och att Sjétte AP-fonden har genomfort en forsta klimat-
analys av det koldioxidutslédpp som fonden finansiera genom sina inves-
teringar trots de utmaningar som finns med att géra en sddan métning for
onoterade tillgdngar. Regeringen understryker vikten av fonderna
fortsdtter att utveckla redovisningen av den klimatpaverkan som respek-
tive AP-fonds investeringar finansierar och att fonderna dessutom arbetar
aktivt for att redovisningen blir mer jamforbar mellan de 6vriga AP-
fonderna, med andra finansiella aktorer och dven 6ver tid med fondens
egen historik. Under senare tid har frdgan om investeringar i
karnvapenrelaterad industri sarskilt uppméarksammats. Regeringen avser
aterkomma till denna fragestillning.

Agarstyrning

I McKinseys utdkade hallbarhetsrapport fran 2013 konstaterades det att
Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna édgarpolicyer och Forsta—Fjérde
AP-fondernas &dgarrapporter dr mer detaljerade och omfattande, dn de
svenska fonder som McKinsey jamfort med. Detaljnivan okar transpar-
ensen, och det &r i linje med regeringens 6nskan om god transparens nér
det géller dgarstyrning. Daremot &r det inte helt 14tt att utifran fondernas
omfattande publicerade material sdsom &dgarpolicy och dgarrapport fa en
tydlig och overgripande bild av &garstyrningsarbetet, hur strategiskt
forankrad processen é&r i styrelsen, vilka fragor som prioriteras under en
viss bolagsstimmosdsong och vad resultatet av arbetet har blivit.
Regeringen anser att det &r viktigt att dgarstyrningen ar transparent, fram-
for allt da en stor del av édgarstyrningsarbetet i innehav med betydande
inflytande sker i form av muntliga dialoger mellan respektive fond och
portfdljbolagen. Forsta—Fjarde AP-fonderna har under 2014 fortsatt att
utveckla kommunikation kring hur dialoger fors med svenska bolag och
aven kring hur fonderna arbetat med dgarstyrning i utlaindska bolag. Hur
detaljerad information som fonderna ger skiljer sig dock fortsatt at, och
dven hur den presenteras, vilket gor att det fortsatt inte &r latt tillgéangligt
att fa en tydlig och 6vergripande bild av AP-fondernas édgarstyrnings-
arbete. Regeringen anser att det ar betydelsefullt att AP-fonderna
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fortsétter att utveckla en transparent och jamfoérbar kommunikation kring
hur de agerar som égare.

Niar det géller Sjitte AP-fonden, sa &r aktiv dgarstyrning och engage-
mang i alla innehav kdrnan i fondens investeringsstrategi, eftersom deras
relativt stora dgarandelar i allménhet innebédr storre inflytande. Detta
innebér att fonden arbetar pé ett annat sitt med dgarstyrning dn Forsta—
Fjarde och Sjunde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden har under 2014
fortsatt att utveckla sin aktiva dgarstyrningsmodell, framfor allt inom
hallbarhetsomréadet vilket regeringen anser ar positivt.

6.2 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedomning: Det dr viktigt att AP-fonderna har en god
intern styrning och kontroll s& att fortroende for fonderna och
pensionssystemet sdkerstélls. Darfor dr de granskningar som gors
inom omradet av revisorerna av stor vikt. Det &r positivt att revi-
sorerna 1 granskningen av den interna kontrollen hade ett begrinsat
antal synpunkter och att fonderna i dessa fall har atgérdat det som
revisorerna hade synpunkter kring. Sjunde AP-fonden realiserade
under 2014 ett overskott i verksamheten for forsta gadngen, men trots
detta dr det rimligt att Sjunde AP-fonden bibehéller en viss rorlig
kreditfacilitet i Riksgéldskontoret. Detta for att minska risken for
onddig variation i avgiftsuttaget i det korta perspektivet men dven for
att det finns behov av ett balanserat dverskott.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Det dr viktigt att
AP-fonderna har en god intern styrning och kontroll sé att fortroende for
fonderna och pensionssystemet sédkerstdlls. Dérfor &r de granskningar
som goOrs inom omradet av revisorerna och, i forekommande fall av
Riksrevisionen, av stor vikt.

Riksrevisionen granskade 2013 Sjunde AP-fonden och riktade allvarlig
kritik mot den interna styrningen och kontrollen i fonden. Det kan dock
noteras att Sjunde AP-fonden forstirkt dessa funktioner och att intern
styrning och kontroll i dag 4r i nivd med vad som géller for privata
fondbolag.

Vad giller den érliga revisionen ser regeringen allvarligt pa de direkt-
upphandlingar som skett i Fjarde AP-fonden 2013 och utgér i fran att
fonden sett &ver rutinerna och sikerstdllt att reglerna for upphandling
foljs framdver.

Skilen for regeringens bedomning
Revisorernas kommentarer i den drliga revisionen

Inom ramen for revisionen, gor revisorerna en beddmning av hur AP-
fondernas interna kontroll fungerar. Generellt sett konstaterar revisorerna
att det inte har framkommit ndgot under revisionen for verksamhetsaret
2014 som tyder pa att det skulle foreligga vdsentliga brister i fondernas
interna kontroll. Revisorerna markerar inom ett antal omraden om det
finns iakttagelser och hur signifikanta de dr. Under 2014 gjorde revi-
sorerna inga signifikanta iakttagelser nér det géller intern kontroll, medan



de gjorde ett fatal viktiga iakttagelser. I dessa fall har respektive fond
vidtagit atgdrder for att atgdrda det som revisorerna har lyft fram.
Regeringen anser att det dr av stor vikt att AP-fonderna fortsétter att
arbeta med kontinuerlig utveckling av alla aspekter av intern kontroll.

Revisorerna har som en del av revisionsuppdraget genomfort en
granskning av ersittningar till ledande befattningshavare i AP-fonderna,
dels i relation till regeringens riktlinjer som utfardades den 20 april 2009,
dels i enlighet med FARs rekommendationer for erséttningar till ledande
befattningshavare i aktiemarknadsbolag. Revisorerna noterar att fonderna
i allt vésentligt har foljt regeringens riktlinjer och att de i avvikelser
som finns relaterar till uppségningstid till ledande befattningshavare med
kontrakt skrivna langt fore riktlinjerna faststdlldes. Regeringen anser det
angeldget att AP-fonderna har fortsatt starkt fokus péd ersdttningar,
eftersom det ar av stor betydelse for allminhetens fortroende for AP-
fonderna.

Sjunde AP-fondens finansiella stillning

Sjunde AP-fonden fér, enligt lagen om allmédnna pensionsfonder, ur var
och en av de forvaltade fonderna ta ut medel for de forvaltningskostnader
som uppkommit for respektive fond. Om kostnaderna avser flera av
fonderna, ska de fordelas mellan fonderna pa ett skiligt sétt (5 kap. 1 §
tredje stycket). I praktiken sker detta uttag pa samma sitt som ett
fondbolag normalt tar ut sin forvaltningsavgift ur en vardepappersfond.
Avgiften uttrycks i form av en procentsats av det forvaltade kapitalet och
berdknas dagligen utifrdn det aktuella marknadsvérdet. Pa s sitt blir
avgiften rattvist fordelad mellan spararna i en fond som hela tiden &r
Oppen for inlésen och utgivning av fondandelar.

Nér Sjunde AP-fonden startade sin verksamhet under hosten 2000
fanns det skil att utjamna avgiftsuttaget 6ver en ldngre period, eftersom
de forsta drgéngarnas sparare annars skulle fa bira en oskiligt stor andel
av etablerings- och uppbyggnadskostnaderna for verksamheten. Detta
hade inte forutsetts i lagstiftning, men efter forslag i budgetpropositioner
och beslut av riksdagen har Sjunde AP-fonden sedan starten disponerat
en rorlig kredit i Riksgéldskontoret for att finansiera ett balanserat
underskott. Avsikten var att det balanserade underskottet skulle vara
avvecklat senast ar 2020 (prop. 2014/15:1 utgiftsomrade 2 s. 56). Pa sa
sdtt har avgiftsuttaget kunnat héllas pa en niva som inneburit 1dngsiktig
kostnadstickning och samtidigt réttvis fordelning mellan spararna under
de forsta arens verksamhet.

D4 krediten nu dr amorterad och Sjunde AP-fonden genererat ett
overskott redan for ar 2014 om 76,6 miljoner, ir det rimligt att diskutera
behovet av att Sjunde AP-fonden har en kredit hos Riksgéildskontoret.
Kostnaderna skulle kunna helt och hallet finansieras genom avgiftsuttag
ur de forvaltade fonderna. Dock &r det sa att eftersom basen for avgiften
utgdrs av marknadsvérdet av det forvaltade kapitalet som kan forvéntas
variera betydligt over tiden, riskerar dven avgiftsuttaget att variera
betydligt framover. Basen for avgiften paverkas i betydande omfattning
av viardeutvecklingen for de tillgangar i vilka fondernas medel &r
placerade. Dessutom forstarks effekten av Sjunde AP-fondens hdvstang
som Okar risken i forvaltningen. Utan en kredit eller ett mindre balanserat
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overskott eller en kombination av de tva, riskerar avgiftsuttaget variera
onddigt mycket dver tid. Detta ska dock stéllas mot att det balanserade
overskottet endast kan placeras pa rintebiarande konto hos kreditinstitut.
Avkastningen Over tid pa ett sidant konto kan forvéntas vara liagre dn
avkastningen i fonden.

I en skrivelse till regeringen i februari 2015, har Sjunde AP-fonden
anfort att fonden liksom tidigare bor fa disponera dels ett rdntekonto med
kredit p& hogst 40 miljoner kronor, dels en laneram for finansiering av
anldggningstillgdngar pad fem miljoner kronor. Fonden anser att den &r
fortsatt sarbar for minskning av forvaltat kapital och att overskottet &nnu
inte dnnu tillrackligt stort for att hantera en kraftig global borsnedgang.
Detta &r anledningen till att fonden anser att det fortsittningsvis kvarstér
ett behov av ett kreditutrymme for att finansiera tillfalliga likviditets-
behov, eftersom fonden inte far ta upp banklén. Regeringen instdmmer i
att det ar rimligt att Sjunde AP-fonden, trots att fonden genererat ett
overskott 2014, bibehaller en viss rorlig kreditfacilitet i Riksgéldskon-
toret, for att pa sa satt minska risken for onddig variation i avgiftsuttaget
i det korta perspektivet. Detta minskar dven behovet av ett balanserat
overskott. Sjunde AP-fonden beslutade 2013 som en f6ljd av den starka
tillvaxten i det forvaltade kapitalet om en avgiftsdnkning fr.o.m. 2014
med 0,02 procentenheter till 0,12 procent for AP7 Aktiefond och med
0,03 procentheter till 0,05 procent for AP7 Réntefond.



Policy for styrning och utvirdering av
AP-fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvdrdering 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:

1. utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

2. utse revisorer,

3. faststélla fondernas resultat- och balansrédkningar, och

4. éarligen utvérdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

Av ritten att utse revisorer och faststilla fondernas resultat- och
balansrakningar foljer en uttrycklig mdjlighet for regeringen att ta still-
ning till, och beddéma, fondernas rdkenskaper. I detta sammanhang &r
revisorernas granskning sérskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor gélla &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 vélja inriktning
och risknivd. Av det foljer en rétt och ett dliggande for regeringen att
avge en opartisk bedomning av fondernas forvaltningsresultat. Reger-
ingen har dven getts utrymme att fortydliga sin syn pd 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 sadant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och wvil
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 forbattra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad frén de éarliga utvdrderingarna som efter
offentliggérandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och dérmed
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 affarsverk. Det
kan darfor vara lampligt att himta inspiration och viss vigledning fran
géllande riktlinjer betrdffande 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 allmént 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, faststdller en tydlig dgarpolicy som tillférsdkrar att styr-
ningen ar transparent och sékerstéller ansvarsskyldighet (accountable).

AP-fondernas styrelser atnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksd infér domstol. Styrelserna svarar sjilva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket
liknar den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis
forsakringsbolag. 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 beslutanderitten har delegerats till
fondernas styrelser. Déremot bedriver fonderna renodlad affarsverksam-
het nér det giller 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
kostnadseftektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjdnstepensionsfonder och ar déarfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmirksamma den dvergripande
principen betriffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsdkra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nar det géller 6versyn och uppfoljning a
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for
pension fund governance, OECD 2009). Det ar lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det &dr darfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvardera fondens operativa ledning och
vid behov tillsitta eller entlediga verkstdllande direktér, medan den
verkstillande direktoren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens lopande forvaltning. Det &r av avgorande betydelse att
styrelserna identifierar och uppritthéller 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 dar infors for uppdrag som ledamot i
AP-fondernas styrelser.

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

Det har blivit praxis att utse ledaméter for ett ar i taget, vilket dven
Overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det ar t.ex. vanligt att
ledaméter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skl saknas att franga
denna ordning betriffande AP-fonderna, &ven om lagen innehéller en
mojlighet att forordna ledamoter 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 ldngre &n den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbira allmidnhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pad ledamoternas oberoende i
detta fall. Kravet pa 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
vl inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att upprétthélla ledamdternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvantningar angéende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltrddda ledamdter i AP-fondernas styrelser ger huvudmannen
en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbildningen &r sir-
skilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en AP-fond och
innehéller bl.a. en redogorelse for tillimplig lagstiftning och det 6vriga
regelverk som giller for AP-fonderna. Mot bakgrund av den specifika
och ofta komplexa verksamhet som bedrivs i AP-fonderna, &r det
angeldget att AP-fonderna sjélva ger nya ledamoéter en introduktion till
fondverksamheten.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och 6vriga ledamoter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens arliga
utvérdering innehéller mycket information vid ett och samma tillfille.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrdckliga
kontakter mellan foretraddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande moten med fondernas ordférande dr en form for infor-
mation och meningsutbyte. Déarutover ska kommunikation upprétthéllas
med styrelsernas ledamoter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

Erséttningen till styrelsens ledamoter ska avspegla behovet att attrahera
och behalla kvalificerade ledamdter mot bakgrund av uppdragets natur
och ledamdéternas 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 pad
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 sjdlvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och utvdr-



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

Styrelsernas frihet att 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 foreslas.

Regeringens arliga utvirdering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas ldngtgdende 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 pad pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvarderingen ska dven
ta fasta pa i1 vilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Regeringens
utvdrdering kan dessutom omfatta fondernas &dgarinflytande i portfolj-
bolagen och en beddmning av fondernas oberoende sinsemellan, med
sdrskilt avseende pa placeringsstrategierna, samt fondernas gemensamma
redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 £.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allminna termer. Av det foljer
med automatik en svérighet att bedoma vad som utméirker en god
maéluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mal, som i sin tur innehaller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhdjd 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. Dérfor bor regeringens utvérdering uppméirksamma fragor
som har samband med fondernas inbdrdes oberoende. Enligt lagens for-
arbeten ar det viktigt att stor forsiktighet iakttas sé att inte fordelarna 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 viigas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsétter ett subjekt som gor avviagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvirdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har operatio-
naliserat de 6vergripande mélen far i slutindan regeringens vérdering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsétter att regeringens utvirdering sa langt som mojligt utmérks av
konsistens &ver tiden. Virderingen av avkastning och risk bor inte
variera alltfor mycket mellan olika &r. Av den anledningen bor utvér-
deringen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning av
utvdrderingen minskar uppmairksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvintas bidra till att fonderna ska uppvisa okad
sjilvstindighet i forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvér-
dering dverensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvirdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pd fem &r som tidigare anvénts bedomas vara en lamplig
avviagning mellan Onskvirdheten av langsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvirdering 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 maste trots det avse en jamforelsevis begransad period
eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta
sddana atgédrder som utvdrderingen kan komma att motivera. Det faktum
att styrelseledamoternas uppdrag ar begrinsat i tiden talar ocksa for en
jamforelsevis begrdnsad period for utvirdering. Utvérderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphdra att ta hénsyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgér av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvirdering ska balansera fondernas langtgaende
sjalvstandighet maste dven finansieringen, och den resulterande medels-
anvéindningen, 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 ar
konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sérskilda krav p& uppfoljning
och utvérdering. Normalt baseras regeringens utvérdering pad de av
styrelserna uppsatta mélen. Regeringen har emellertid forbehallit sig
ritten att gora en utvirdering mot riktmérken som regeringen sjéilv valt
om de riktmirken fonderna faststillt for sin portfoljférvaltning bedéms
vara uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). I samband med
utvirdering av kostnader &dr det angelédget att det dven sker en prévning
av fondernas val av forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar
savil kostnader som forvintade resultat dér forviantade resultat ska vara
rimligt kvalitetssdkrade.

Nir det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa overens-
stimma med god praxis och méjliggora réttvisande beddmningar. Det &r
angelaget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart sétt. I kommunika-
tionen med allménheten bor avkastningen redovisas efter kostnader, dvs.
med korrigering for bade interna kostnader och externa provisionskost-
nader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa kostnader sjélva
ingd i den externa rapporteringen, med bevarad jaimforbarhet bakét i
tiden.

En utvirdering 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 forbittras i dialog med fondernas styrelser.

Riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande
befattningshavare 1 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

Skr. 2014/15:130

statliga bolag dven bor vara vigledande for AP-fonderna (skr. Bilaga I

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 frdgor som ror anstillnings- och
ersttningsvillkor.

Det &r viktigt att styrelserna behandlar frigor om erséttning till de
ledande befattningshavarna pé ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sétt och att styrelserna forsékrar sig om att den fotala ersdttningen &r
rimlig, praglad av mattfullhet och vl 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 tillim-
pat riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas erséttningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till riks-
dagen med redogorelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillimpningsomrdde

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

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och utvér-
dering av AP-fonderna. I foretag dar AP-fonderna direkt eller genom ett
foretag &r deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
Ovriga dgare verka for att riktlinjerna tillimpas sé langt som mojligt.

Styrelsens ansvarsomrdde

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

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

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

Det ar hela styrelsens ansvar att faststélla ersattning till den verkstél-
lande direktoren. Styrelsen ska dven sdkerstélla att savdl den verkstil-
lande direktdrens som &vriga ledande befattningshavares ersittningar
ryms inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sékerstélla att den verkstéllande direktoren tillser att AP-
fondens erséttningar 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, takbestimd, 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 vriga 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 &r begrénsad till ett belopp som maximalt motsvarar tvd manads-
l6ner, att den totala erséttningen alltid ligger inom ramen for styrelsens
riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av rorlig 16n
som har kommunicerats tydligt.

Pensionsformaner ska vara avgiftsbestimda, sévida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte Overstiga
30 procent av den fasta I6nen. I de fall AP-fonden avtalar om en for-
ménsbestimd pensionsforman, ska den séledes folja tillimplig kollektiv
pensionsplan. Eventuella utokningar av den kollektiva pensionsplanen pé
l6nedelar dverstigande de inkomstnivaer som ticks av planen ska vara
avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska béaras under den
anstélldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare pensionskost-
nader ska betalas av AP-fonden efter att den anstéllde har gatt i pension.
Pensionsaldern ska inte understiga 62 ar och bor vara liagst 65 ar.

Vid uppsdgning fran AP-fondens sida ska uppsdgningstiden inte
Overstiga sex manader. Vid uppsigning fran AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner. Avgéangs-
vederlaget ska utbetalas ménadsvis och utgéras av enbart den fasta
manadslonen utan tilligg for forméaner. Vid ny anstéllning eller vid
erhallande av inkomst fran néringsverksamhet ska ersittningen frén den
uppsidgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppsédgningslon och avgéngsvederlag utgér.
Vid uppségning fran den anstilldes sida ska inget avgangsvederlag utgé.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre &n till 65 ars alder.

Redovisning

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

Styrelsen ska i arsredovisningen redovisa om tidigare beslutade rikt-
linjer har f6ljts eller inte och skélen 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 gallt
for rakenskapséret har foljts eller inte.



Definitioner

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

Med ersdttning avses alla erséttningar och féorméner till den anstéllde,
sasom 16n, formaner 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 Ion avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersittning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande ersétt-
ningar.

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

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

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 virde-
papper och aktier. Minst 30 procent av det marknadsvérderade kapitalet
ska placeras i rintebdrande 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 marknadsvirde som
uppgar till hogst tvd procent av det totala marknadsvirdet av sddana
aktier. I enskilda bolag far en fond &ga aktier i bolag som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst tio
procent av rostetalet for aktierna i bolaget. Maximalt fem procent av det
marknadsvirderade fondkapitalet far placeras i onoterade véardepapper
(max 30 procent av rostetalet i onoterade riskkapitalbolag). Forsta—Fjarde
AP-fondernas aktieplaceringar i fastighetsbolag ar undantagna fran
begrénsningarna avseende marknadsvérde och rostetal. Dessa placeringar
begrénsas i stillet av en generell princip om riskspridning. Hogst
40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvérderade tillgdngar
far vara utsatta for valutarisk. Minst 10 procent av fondkapitalet ska
forvaltas externt.



Tabell Férsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag Skr. 2014/15:130

Typ av instrument m.m.

Tillatna placeringar Bilaga 2

Generellt

Onoterade vardepapper

Alla forekommande instrument pa 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
fordringsrétter, som inte ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller motsvarande marknad
utanfor EES. Onoterade aktier far endast dgas
indirekt via fond eller riskkapitalbolag (fastighets-
aktier undantagna).

Réntebarande Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i

instrument rantebarande vardepapper med 1ag kredit- och
likviditetsrisk.

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

Krediter Bankinlaning och utlaning pa dagslanemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsholag. Repor och vérde-
papperslan framst i syfte att effektivisera forvalt-
ningen.

Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Méjlighet

Utlandsk valuta

Stora exponeringar

Svenska aktier

Rostetal

Externa
forvaltningsuppdrag

till 1an i Riksgaldskontoret vid fondtdmning.

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 inbdrdes anknytning.

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

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

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

Sjatte AP-fonden har i uppgift att placera fondkapitalet pd den svenska
riskkapitalmarknaden med inriktning mot smé och medelstora foretag.

Sjatte AP-fonden har bl.a. obegridnsade mojligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden far dga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utlindska bolag vars
aktier &r upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfoér EES. Det finns ddremot ingen begrdnsning av
Sjatte AP-fondens innehav nir det géller vriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier).
Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes
2007 av en mojlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet
utomlands. Detta kommer till uttryck genom att Sjatte AP-fonden fér
utsdtta hogst tio procent av fondkapitalet for wvalutarisk (prop.
2006/07:100 s. 188 f.).

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden lyder under samma regelverk som géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna, lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder, som
i vissa delar for Sjunde AP-fondens del hénvisar till lagen (2004:46) om
investeringsfonder. En skillnad mot dvriga investeringsfonder ar emeller-
tid att Sjunde AP-fonden é&r forhindrad att forvdrva mer &n fem procent
av rostetalet i ett svenskt eller utlindskt aktiebolag och 4r i normalfallet
forhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag. Till skillnad frén
Forsta—Fjarde AP-fonderna finns inget krav for Sjunde AP-fonden pé en
minsta andel extern forvaltning. I likhet med Forsta—Fjarde AP-fonderna
ska dock fonden ta hénsyn till miljé och etik i placeringsverksamheten,
utan att gora avkall pa det Gvergripande malet om hog avkastning.
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FORSTA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2014

ARET I KORTHET

Arets utveckling innebér att Férsta AP-fondens avkastning évertraffar fondens langsik-
tiga mal om en genomsnittlig avkastning pa 5,5 procent efter kostnader bade under
2014 och under tioarsperioden 2005-2014. Sedan starten 2001 har Forsta AP-fonden
avkastat 153,8 mdkr efter kostnader. Fonden har déarmed levererat 83 mdkr dver
inkomstindex.

Resultatet for 2014 uppgick till 36 424 mkr

(25 687) efter kostnader. Det motsvarar en
avkastning pa 14,6 procent (11,2) efter kostnader.
De senaste tio aren har fondens genomsnittliga
avkastning uppgatt till 6,9 procent efter kostnader.

Aven 2014 var ett &r med hog avkastning, framst
for fondens investeringar i utvecklingslander
och riskkapitalfonder.

For sjatte aret i rad var nettoflodet till pensions-
systemet negativt. Forsta AP-fonden har betalat
ut drygt 21,1 mdkr sedan 2010, varav 5,1 mdkr

under 2014, for att tacka det [©Gpande avgifts-
underskottet i inkomstpensionssystemet

Fondens forvaltningskostnader var 456 mkr
(350) vilket motsvarar 0,17 procent (0,14) av
genomsnittligt forvaltat kapital.

Forsta AP-fondens styrelse beslutade att héja
fondens avkastningsmal till en real avkastning pa
4,0 procent efter kostnader over rullande tioars-
perioder. Det nya malet galler fran och med
1januari 2015.
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Avkastning per tillgangsslag 2014, procent

Aktier Sverige

Aktier utvecklade lander
Aktier utvecklingslander
Rantebarande vardepapper
Fastigheter

Hedgefonder
Riskkapitalfonder

Ovriga tillgangar

Nya investeringar

Valuta

Femarsoéversikt i sammandrag

Mkr 2014 2013 2012 2011 2010
Avkastning fore kostnader, % 148 113 114 =17 103
Forvaltningskostnadsandel, % 017 0,14 0,14 0.12 013
Avkastning efter kostnader, % 146 12 13 -19 10,2
Resultat efter kostnader, mdkr 364 257 24,2 -42 205
Nettofléden, mdkr =51 -69 -38 -12 -4,0
Fondkapital vid arets slut, mdkr 2838 252,5 2337 2133 2188
Exponering, %

Aktier 489 49,2 474 49,2 60.3
—varav svenska aktier 116 120 14 12,6 157

Réntebarande vardepapper 309 312 364 409 325
—varav rantebarande inom 6vriga tillgangar 33 15

Fastigheter 88 88 77 56 50
Hedgefonder 59 49 43 02 03
Riskkapitalfonder 44 33 32 28 2,0
Ovriga tillgangar 43 38 0,0 0,0 0,0
Nya investeringar 13 10 07 06 07
Valuta EEH 29,2 274 213 24,0
Andel extern forvaltning, % 34,6 371 393 414 437
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RESULTATRAKNING

Mkr Not 2014-12-31 2013-12-31

Rorelsens intékter

Rantenetto 1 2626 3063
Erhallna utdelningar 3999 3451
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 8549 16 635
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 6 046 4405
Nettoresultat rantebarande tillgangar 3888 -2171
Nettoresultat, derivatinstrument -2310 1462
Nettoresultat, valutakursférandringar 14 082 -811
Ovriga intakter 3
Provisionskostnader 4 =279 -189
Summa rérelsens intékter 36 601 25848

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -120 -110
Ovriga férvaltningskostnader 6 -57 =51
Summa rérelsens kostnader =177 -161
Resultat 36 424 25687
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BALANSRAKNING

Mkr Not 2014-12-31 2013-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, noterade 7 132 907 119 599
Aktier och andelar, onoterade 8 60 617 45007
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 90 567 82 327
Derivat 10 622 1926
Kassa och bankmedel 2112 2921
Ovriga tillgangar 1 162 333
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 866 891
Summa tillgangar 287 853 253006
Skulder

Derivat 10 3908 241
Ovriga skulder 13 89 219
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 45 39
Summa skulder 4042 499
Fondkapital 15

Ingaende fondkapital 252 507 233700
Nettobetalningar mot pensionssystemet -5120 -6 880
Arets resultat 36 424 25687
Summa Fondkapital 283811 252 507
Summa Fondkapital och skulder 287 853 253006
Poster inom linjen 16 20 142 12174
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Forsta AP-fonden, organisationsnummer 802005-7538, ar en av buffertfonderna inom det svenska
pensionssystemet med sate i Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsaret 2014 har godkants av
styrelsen den 18 februari 2015. 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 vérderingsprinciper
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 redo-
visat resultat och kapital. Mot nu gallande IFRS ar enda
storre skillnaden att koncernredovisning och kassafléde-
sanalys ej upprattas. Redovisningsprinciperna avseende
nettoredovisning av ej likviderade fordringar och ej
likviderade skulder samt repor och derivatinstrument har
anpassats till IFRS (IAS 32) regler. Principférandringen
paverkar endast posterna "Ovriga tillgangar” respektive
“Ovriga skulder” i balansrakningen. Jamférelsesiffrorna
for foregaende ar har omréaknats. Ovriga redovisnings-
och vérderingsprinciper ar oférandrade jamfért med
foregaende ar.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa
penning- och obligationsmarknaden, aktiemarknaden
och valutamarknaden redovisas i balansrakningen per
affarsdagen, det vill saga vid den tidpunkt da de vasent-
liga rattigheterna och dérmed riskerna 6vergar mellan
parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgangar
respektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor
allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i
balansrakningen per likviddagen, vilket Gverensstdmmer
med marknadspraxis

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i ba-
lansrékningen nar det finns legal rattighet att nettore-
dovisa transaktioner och nar det finns avsikt att erlagga
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 géller pa transaktions-
dagen. Pa balansdagen raknas tillgangar och skulder i
utlandsk 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 valutakursférandringen.
Valutakursresultat som uppstar vid férandring av valuta-
kurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

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

Vérdering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde
varvid savél 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
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verkligt varde utifran balansdagens officiella marknads-
notering enligt fondens valda indexleverantor (MSCI,
SIX,Russel), oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i
en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultat-
fors under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

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

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

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier
baseras pa en vardering enligt substansvardemetoden i
den man aktien inte varit foremal for transaktioner pa en
andrahandsmarknad. En metodutveckling fér vardering
av innehav i onoterade fastighetsbolag skedde 2013 i
syfte att sakerstélla 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 andrade metoden for att berakna
verkligt varde har paverkat 2013 ars resultat, se vidare
not Nettoresultat Onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra réntebarande tillgangar

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

Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt
effektivrantemetoden baserat pa upplupet anskaff-
ningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet ar det
diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar
diskonteringsréantan utgérs av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebar att férvarvade
over- och undervérden periodiseras under aterstaende
|6ptid eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i
redovisad ranteintakt.
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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 utgérs av observerbara marknadsdata
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 for valutaterminer
periodiseras linjart Gver terminskontraktets loptid och
redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

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

Vardepapperslan

Utlanade véardepapper 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 Forsta AP-fonden
har ratt att férfoga dver erhallen kontantsakerhet redo-
visas denna i balansrakningen som en tillgang och en
motsvarande skuld. | évriga fall redovisas den erhallna
sakerheten inte i balansrékningen utan anges separat
under rubriken "Stallda panter, ansvarsférbindelser och
ataganden”. Under denna rubrik redovisas &ven vardet av
utlanade vardepapper, samt sakerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt

mot fondkapitalet

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

Provisionskostnader

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

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

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage,
arvoden till externa forvaltare och depabanksarvoden,
redovisas under rorelsens kostnader. Investeringar i
inventarier samt egenutvecklad och forvarvad program-
vara kostnadsfors i normalfallet [&pande.

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

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paféres
i vissa lander nettoredovisas i resultatrakningen under
respektive intaktsslag

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

N[QBB Rintenetto

2014 2013

Obligationer och andra rantebarande

vardepapper 2364 2484
Derivat 431 733
Ovriga ranteintakter 13 10
Summa rénteintéakter 2808 3227
Réntekostnader

Derivat -182 -164
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa ra -182 -164
Summa réntenetto 2626 3063

Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2014 2013
Nettoresultat 8598 16 696
Avgar courtage —49 -61
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 8549 16 635

Personal

Antal anstallda
Medelantal anstallda
Antal anstallda vid arets utgang®
Antal personer i ledningsgruppen 2014-12-31

1) Vid utgangen av 2013 var tva personer projektanstallda.

\[OJ AN Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 014 2013
Realisationsresultat 69 986
Orealiserade vardeandringar 5977 3419
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 6 046 4405

En metodutveckling fér vardering av innehav i onote-
rade fastighetsbolag har skett i syfte att sakerstalla en
vardering till verkligt vérde. Fr.o.m. 2013 vérderas darfor
uppskjuten skatt till ett varde som anvands vid fastig-
hetstransaktioner, vilket skiljer sig fran den vérdering
som sker i fastighetsbolagens balansrakningar. Den
andrade metoden for berakning av verkligt varde har
paverkat 2013 ars resultat med 1 175 mkr varav 850 mkr
avser tidigare ar. Vardeandringen ar huvudsakligen han-
forlig till fondens innehav i Vasakronan

L[ Provisionskostnader

Mkr 2014 2013
Externa forvaltningsarvoden, noterade

tillgangar =155 -104
Externa forvaltningsarvoden, onoterade

tillgangar -109 =70
Ovriga provisionskostnader, inklusive

depabankskostnader -17 -15
Provisionskostnader -279 -189

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade
kostnader. Dessa har under aret uppgatt till 34 mkr (46
mkr) och reducerar nettoresultatet for den tillgang som
forvaltats.

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar
redovisas som provisionskostnad i den man avtalen ej
medger aterbetalning fore vinstdelning i samband med
framtida vinstgivande avyttringar. Under aret har 84 mkr
(85 mkr) redovisats som en del av tillgangens anskaff-

ningsvarde.
2014
Totalt Mén  Kvinnor Totalt
51 36 15 49
51 35 16 52
5 4 1 6 5 1
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Loner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader 2014, tkr arvoden kostnader 6nevéxling kostnader® Summa

Styrelsens ordférande 13 36 149
Ovriga styrelseledamoter (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 19 572 3383 21854 97 656
Summa 67 070 24 802 4677 26532 118 404
Ovriga personalkostnader 1936
Summa personalkostnader 120 340

Loner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader 2013, tkr arvoden kostnader 6nevéxling kostnader! Summa

Styrelsens ordférande 13 36 149
Ovriga styrelseledamoter (8 pers) 508 154 662
VD 2724 2387 1260 1435 6546
Ledningsgrupp exklusive VD

Chef Allokering 2494 676 80 948 4118
Chef Agarstyrning och kommunikaton 1607 640 13 660 2907
Chef Affarsstod 1531 1405 252 822 3758
Chef Extern forvaltning och Alternativa investeringar 2552 819 302 1001 4372
Chef HR 1320 600 63 560 2480
Ovriga anstallda 46 434 17 590 2041 18 683 82707
Summa 59 283 24117 4011 24299 107 699
Ovriga personalkostnader 2065
Summa personalkostnader 109764

1) I sociala kostnader inkluderas éven kostnad for [6neskatt.

2) Inklusive kostnad for ersattning for utbetald och reserverad 16n 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 2014.

Loéner och évriga féormaner

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

Vid uppségning fran fondens sida kan avgangs-
vederlag utga upp till hogst 18 manadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utgoras av enbart den fasta manadslonen
utan tillagg for formaner. 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. Chefen for allokering och
chefen for extern forvaltning och Al lamnade lednings-
gruppen under 2014. En ny chef for kapitalforvaltningen
tilltradde och tog plats i ledningsgruppen. Férandringar-
na paverkar jamforelsesiffrorna for 2013 och 2014

Pensioner och liknande formaner

| vd:s anstéllningsavtal forbinder sig fonden att betala 30
procent i pensionspremie. Fér den del av l6nen som ger
allman pensionsratt reduceras pensionspremien till 11,5
procent.

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

All personal har méjlighet att l6nevaxla, bruttoléon mot
pensionspremie. Premieinbetalningen uppraknas da med
fem procent vilket motsvarar skillnaden mellan l6neskatt
och sociala avgifter. Premievéxlingen ar darfor kostnads-
neutral for fonden. Ovriga férmaner ar beskattningsbara
och uppgar till mindre véarden.
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L\[OWAN Noterade aktier och andelar

Tkr 2014 2013 Marknadsvérde, mkr 2014-12-31 2013-12-31
Lokalkostnader! -10 448 -10559  Svenska aktier 30158 28 355
Kopta tjanster -16 382 -11439 Utlandska aktier 87970 75 584
Informations- och datakostnader —-24 298 -21914  Andelar i svenska fonder -
Ovriga administrativa kostnader -5613 -6911  Andelar i utlandska fonder 14779 15 660
Ovriga férvaltningskostnader -56 741 -50823  Totalt marknadsvarde 132907 119 599
I beloppet for kopta tjanster ingar Per 2014-12-31 hade Forsta AP-fonden utlanat aktier
ersa‘tm‘wqg till revisionsbyrser enligt till ett varde av 1,1 mdkr. Som sakerhet har statsobliga-
nedanstaende fordelning
Ernst & Young: tioner till ett varde av 1,2 mdkr mottagits. Den utlanade
Revisionsuppdrag _929 _1261 positionen och sakerheten marknadsvarderas dagligen.
Revisionsverksamhet utanfér Séakerheten skall uppga till minst 102 procent.
revisionsuppdraget -23 -312
Ovriga uppdrag? -1704 -584 Marknads-

2656 2157 Fem storsta svenska aktieinnehaven Antal vérde, mkr

KPMG Hennes & Mauritz B 12 637 869 4115

Ovriga uppdrag® _168 _155 Nordea Bank 34083577 3098

Swedbank 13290 483 2598

1) Forsta AP-fonden hyr w i ga AtlasCopcoAoB 11184 416 2355

villkor. Skandinaviska Enskilda Banken A 22 606 509 2251

2) Radgivning bolagsstruktur, fastighets- och PE-investeringar samt skatte-  Totalt 14 417
radgivning PE-investeringar.

adgivning och hantering av aterbetalning av kallskatt inom EU AT

Fem storsta utldndska aktieinnehaven Antal varde, mkr

Astra Zenaca Plc 1978 379 1084

Taiwan Semiconductor 10 436 197 906

ABB AG-Bearer 5344913 887

Samsung Electronics Co 163 515 858

Deere & Co 1209 587 838

Totalt 4573

En fullstdndig forteckning éver samtliga noterade
innehav vid halvars- och helarsskiften finns pa Forsta
AP-fondens webbplats apl.se

Onoterade aktier och andelar
Verkligt varde, mkr 2014-12-31 2013-12-31

Svenska onoterade aktier och andelar: dotter- och intressebolag 14 912 11010
Utlandska onoterade aktier och andelar: dotter- och intressebolag 655 466
Ovriga onoterade aktier och andelar 45050 33537
Totalt 60617 45007
Agal Verkligt
Intresse- och dotterbolag Sate Antal andel % de, mkr

Svenska Aktier och Andelar, intresse- och dotterbolag

Vasakronan Holding AB Stockholm 556650-4196 1000 000 25 6949
Citihold Properties AB Stockholm 556845-8631 2820 342 50 2130
Willhem AB Goteborg 556797-1295 100 000 100 5833
Totalt 14912
Utlandska Aktier och Andelar, intresse- och dotterbolag

First Australlan Farmland Pty Ltd Australien 155718 013,0 15000 000 100 213
ASE Holdings S.a.r.l Luxemburg B 169327 37780 38 442
Totalt 655

aktier och andelar Sate Andel %

Fem storsta innehav onote

Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Cayman Oarna 100 9630
Triangular Fund L.P Cayman Oarna 100 8512
Hamilton Lane, Private Equity USA 99 2848
LGT, Private Equity Guernsey 99 2759
WP North America, Private Equity USA 99 2462

En fullstédndig forteckning éver samtliga onoterade aktier och andelar finns pa Forsta AP-fondens webbplats apl.se
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NOT Ol och andrara arand
Verkligt vérd: kr 2014-12-31 2013-12-31
Foérdelning pa emittenttyp
Svenska staten 7347 9847
Svenska kommuner 1131 274
Svenska bostadsinstitut 7604 8220
Ovriga svenska foretag

Finansiella foretag 11413 9705

Icke-finansiella féretag 11117 13285
Utlandska stater 31855 22818
Ovriga utlandska emittenter 20100 18178
Totalt 90 567 82327
Férdelning pa instrumenttyp
Realrénteobligationer 22960 20 675
Ovriga obligationer 49 838 46 369
Statsskuldsvaxlar
Certifikat
Ovriga instrument 17 769 15283
Totalt 90 567 82327

N[OIBN Derivat

Mkr

Derivatinstrument med
positiva verkliga varden

Valutaterminer 2388 479 71243 1891
Rénteterminer 3636 36 557
Aktieterminer 12 476 8 5967 2
Swappar 505 6 1 1
Aktieoptioner
Innehavda, salj 2166 22 133 6
Innehavda, kép 1642 107 885 26
SUMMA 22813 622 114786 1926
varav clearat 19 079 43179
Derivatinstrument med
negativa verkliga varden
Valutaterminer 91531 3774 13918 161
Rénteterminer 22 166 1866
Aktieterminer 3884 1529
Swappar 2828 99 8 8
Aktieoptioner
Utstallda, kop 220 4 186 26
Utstallda, salj 4360 31 1229 46
Summa 124989 3908 18736 241
varav clearat 30630 3395

Ingen derivatposition med negativt verkligt varde har en
|6ptid Sverstigande 12 man.

(\[JEEN Ovriga tillgangar

Mkr
Fondlikvider 26 241
Fordran utlandska skattemyndigheter 127 90
Ovriga tillgangar 9 4
Ovriga tillgangar 162 335

RAKENSKAPER OCH NOTER | 29

NOT 12
Mkr 2014-12-31 2013-12-31

och intakter

Upplupna ranteintakter 753 802
Upplupna utdelningar 103 80
Ovriga forutbetalda kostnader och

upplupna intékter 10 9

Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter

[} EEN Ovriga skulder
Mkr 2014-12-31 2013-12-31

Fondlikvider 66 203
Ovrigt 23 16
Ovriga skulder 89 219

T intékter och

Upplupen prestationsbaserad avgift 0 0
Upplupna férvaltararvoden 25 26
Ovriga upplupna kostnader 20 13
6 intakter och
kostnader 45 39
NOT Fondkapital
Mkr 2014 2013
Ingéende fondkapital 252507 233700
ing mot p
Inbetalda pensionsavgifter 58880 56839
Utbetalda pensionsmedel -63775 -63490
Overflyttning av pensionsratter till EG =2 -2
Reglering av pensionsratter 1 3
Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -224 230
Summa nettobetalning mot
Pensionssystemet -5120 -6880
Arets resultat efter kostnader 36424 25687

Utgaende fondkapital 283811 252507

L[ BN Poster inom linjen

Mkr 2014 2013

For egen skuld stéllda panter och

jamforlig sakerhet inga inga
Utlanade vardepapper mot annan sakerhet! 1092 363
Utlamnad sékerhet for terminsaffar 2115 1678
Utlamnad sakerhet for OTC-transaktioner? 3247 136
Ovriga stilld pant och jamférlig sikerhet 6454 2177
Investeringsataganden onoterade innehav 13 688 9997
Ataganden 13688 9997
Summa poster inom linjen 20142 12174
Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper: 1162 383
2Erhallna sakerhet for OTC-transaktioner 180 161
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L\ [eBYA Finansiella instrument, pris och varderingshierarki

| denna not ldmnas upplysningar om hur verkligt varde
bestams for de finansiella instrument som fonden
anvander sig av. Fondernas redovisnings- och varde-
ringsprinciper féljer den internationella redovisnings-
standarden. Syftet &r att ldmna information om finan-
siella tillgangars och skulders verkliga varde samt att
sakerstalla transparens och jamférbarhet 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 tillgadngar

Den storsta delen av fondens tillgangar ar marknads-
noterade med innebdrden att de handlas pa en aktiv
marknad med priser som representerar faktiska och
regelbundet férekommande marknadstransaktioner.
Huvuddelen av fondens marknadsnoterade tillgang-

ar varderas dagligen till noterade marknadspriser och
utgors av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.
Nagra fondinnehav med noterade innehav i underlig-
gande varderas mindre frekvent &n dagligen, exempelvis
veckovis eller varannan vecka. Ett fatal fondinnehav
med noterade innehav i underliggande varderas endast
manadsvis.

For sa kallade OTC-derivat, baseras varderingen pa
antingen teoretisk modellvardering eller pa vardering
fran extern part. For fondens innehav i valutaterminer
baseras varderingen pa en teoretisk modellvardering,
dar modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutan-
de &r valet av rantekurvor och metod for berékning
och uppskattning av framtida varde (interpolering och
extrapolering). Samma metodik anvands for depositer,
kortfristiga certifikat och liknande instrument. For évriga
OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern
part som jamférelse mot fondens egna varderingar.
| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper
saknas pa marknaden, kravs en ¢kad grad av subjektivi-
tet vid véardering. Marknaden karaktériseras vid sadana
forhallanden av kraftigt okade skillnader mellan kop och
saljkurser, som aven kan skilja markant mellan mark-
nadsaktérer. Fonden har vid sadana tillfallen en konser-
vativ varderingsansats.

Fondkapitalet vardering —

alternativa investeringar

For tillgangar som inte varderas pa en aktiv marknad
tilldmpas olika varderingsmetoder vid bestamning av
verkligt varde. Verkligt varde motsvarar det pris som
faststalls vid en normal forsaljning mellan tva oberoende
parter. Forsta AP-fondens onoterade placeringar utgors
av investeringar i hedgefonder, riskparitetsfonder, private
equity fonder, fastighetsbolag och fastighetsfonder.
Investeringar i onoterade hedgefonder och riskparitets-
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fonder varderas vanligtvis med en manads efterslapning.
Dessa fonder investerar i huvudsak i marknadsnotera-
de vardepapper. Véardering av fondandelar baseras pa
samma principer som fér marknadsnoterade tillgangar.
Investeringar i private equity fonder varderas enligt
IPEV:s rekommendationer (International Private Equity
and Venture Capital Guidelines) eller likvardiga principer.
Enligt IPEV kan vérderingen baseras pa genomférda
transaktioner, marknadsmassiga multipler vid vardering,
nettotillgangarnas varde eller en diskontering av fram-
tida kassafléde. Véarderingen av fondens investeringar

i private equity fonder baseras pa senaste tillgangliga
rapportering. Da rapporteringen fran private equity
fonder erhalles med en tidsmassig eftersldpning, baseras
fondens bokslut i allmanhet pa rapportering per den 30
september 2014 justerad for kassafloden for tiden dar-
efter och fram till bokslutdagen. | ett lage med lansiktigt
stigande avkastning pa aktiemarknader innebér detta att
fonden har en lagre vérdering i bokslutet an den som
senare inrapporteras fran private equity forvaltare.
Investeringar i fastighetsbolag varderas enligt IFRS och
branschpraxis faststalld i IPD:s rekommendationer.
Varderingen bygger pa en diskontering av framtida
hyresintakter, driftskostnader och férsaljningspriser med
marknadsmassiga avkastningskrav. Vad galler varde-
ringen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag véarderas
denna till verkligt varde, det vill sdga en diskontering av
framtida skatteffekter med en ranta som é&r relevant for
det enskilda bolaget. Investeringar i fastighetsfonder
varderas enligt rekommendationer fran branschorgan
sasom INREV.

Verkligt varde

Verkligt varde for ett finansiellt instrument definieras som

det belopp till vilket en tillgang skulle kunna overlatas eller

en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter
som ar oberoende av varandra och som har ett intres-

se av att transaktionen genomfoérs. Beroende pa vilken

marknadsdata som finns tillganglig vid varderingen av de
finansiella instrumenten delas dessa in i tre nivaer:

« Niva 1: Ett finansiellt instrument tillhor niva 1 om det
finns noterade priser pa aktiva marknader for identiska
tillgangar och skulder och om instrumentet varderas
minst var 3:e dag.

« Niva 2: Finansiella instrument som inte tillhér niva 1
tillnor istallet niva 2 om det finns noterade priser pa
inaktiva marknader, om instrumenten varderas mindre
frekvent an var 3:e dag, eller om vardet kan harledas
fran noterade priser.

« 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.
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Aktiv marknad att instrumentet ska raknas till niva 1. Exempelvis handlas
En aktiv marknad definieras av att noterade priser med valutaderivat pa mycket aktiva marknader men raknas
latthet och regelbundenhet finns tillgangliga pa en bors, till niva 2 eftersom vardet maste harledas fran priser pa
hos en handlare eller dylikt och att prissattning pa trans- andra instrument.

aktionerna skett enligt affarsmassiga villkor. | princip ar

det endast aktier for noterade foretag, valutor samt ran- Inaktiv marknad

tebarande papper som ar utgivna av stat, kommun, ban- En inaktiv marknad kannetecknas av lag handelsvolym
ker eller storre foretag som handlas pa en aktiv marknad och att handelsaktiviteten ar mycket lagre &n pa en aktiv
och darmed kan inga i niva 1. Att finansiella instrument marknad. Tillgangliga priser varierar kraftigt dver tid eller
handlas pa en aktiv marknad &r dock inte tillrackligt for mellan marknadsaktérerna. Priserna ar ofta inaktuella.

Finansiella tillgangar och skulder, utgaende balans 2014-12-31, mkr Niva 3

Finansiella tillgangar
Aktier och andelar, noterade 130 459 2448 132907
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 vérderade till 206 999 12187 65527 284713

Finansiella skulder

Derivat -3908 -3908
Total summa skulder vérderade till ] -3908 0o -3908
Finansiella tillgangar och skulder 206 999 8279 65527 280 805

Finansiella tillgangar och skulder, utgaende balans 2013-12-31, mkr
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 119 599 0 119 599
Aktier och andelar, onoterade 0 722 44285 45007
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 72527 2472 7328 82 327
Derivat 0 1926 0 1926
Total summa tillgangar vérderade till 192126 5120 51613 248 859

Finansiella skulder

Derivat -241 -241
Total summa skulder vérderade till ] -241 0o -241
Finansiella tillgangar och skulder 192126 4879 51613 248 618
2014 2013
Aktier och andelar, onoterade, ingaende balans 44285 26 650
Omeklassificering fran niva 2, ingadende balans 2014 722
Kdp 5632 14 429
Salj -1903 —424
Vardeandring 11881 3630
Férandring aktier och andelar, onoterade 16 332 17 635
Aktier och andelar, onoterade, utgaende balans 60 617 44 285
Obligati och andra ré ] il i balans 7328 7655
Kop 673 440
Salj =3 255 -780
Vérdeandring 142 13
éréndri i och andra ra a illga -2418 -327
Obligati och andra ré a illga a balans 4910 7328
Summa férandring niva 3 13914 17 308

Av ovan redovisad vardeandring var 99% (98%) orealiserat per balansdagen. Fonden har en évervagande andel pla-
ceringar i niva 1 dar varderingen ar hamtad fran oberoende och vélrenommerade varderingskallor. Noterade aktier
i niva 2 avser noterade fondandelar, dar uppdatering av pris sker mindre frekvent an var tredje dag. Under 2014 har ett
onoterat innehav omklassificerats fran niva 2 till niva 3. Fyra noterade innehav har omklassificerats fran niva 1 till niva 2.
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Riskprofiler

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

i tre grupper: investeringsrisker, forvaltningsrisker 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. Marknads-
risken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvi-
kelse for avkastningen (volatilitet), value at risk, expected
shortfall och andra matt.

Likviditetsrisken ar risken att omsattningen i ett in-
strument ar ag, vilket kan leda till en stor skillnad mellan
kop- och séljkurser och darmed hoga transaktionskost-
nader, eller att det inte &r mojligt att sélja 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 fullgéra sina skyldig-
heter och i vérsta fall betalningsinstallelse. Kreditrisk
uppskattas av kreditratinginstitut. For att begransa denna
risk investerar fonden endast i liten omfattning i obliga-
tioner med samre rating &n BBB

Kreditrisk uppstar aven nar det foreligger en risk
att motparter inte fullgér sina dtaganden 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 forvantade marknadsrisk presenteras i
kanslighetsanalysen enligt tabell nedan. Berakningarna
ar gjorda utifran fondens portféljsammansattning per
31 december 2014 och historiska marknadsavkastningar.
Kénslighetsanalysen ar gjord genom simulering av
avkastningsutfall for fondens tillgangar. Genom att den
historiska avkastningsférdelningen anvénds for simu-
leringen tas hansyn till eventuella extrema utfall. Det
innebar att antaganden om normalférdelning inte beho-
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ver goras. Simuleringarna som redovisas i tabellen gors
for ett kort riskperspektiv. | simuleringen anvéands ett ars
datahistorik och risken presenteras fér en horisont om
en dags vardeférandring. 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 stor-
re an Value at Risk-mattet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet upp-
gick till 6,9 procent i arstakt for fondens totala portfolj
per den sista december. Tillgangsslaget valuta visar fon-
dens sammantagna valutarisk medan 6vriga tillgangar i
tabellen ar sékrade for valutarisk. Tabellen visar diver-
sifieringsvinsten 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
Fjarde AP-fonden enats om och som bygger pa princi-
pen att riskberakningen skall aterspegla marknadsvarde-
ring av fondens samtliga tillgangar. Véarderingsfrekven-
sen ar bestamd till kvartal och perioden fér berakningen
bestamd till tio ar. For totalportfoljen 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 8,65 procent baserat pa
denna berakningsmetodik

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har dven
o6verenskommit att redovisa genomsnittlig realiserad
risk under det senaste aret for totalportféljen och de
tillgangar som marknadsvarderas dagligen. For denna
berdkning av standardavvikelse anvénds dagsdata. Den
genomsnittliga realiserade risken under aret var 5,4
procent for totala portfoljen respektive 6,4 procent for
den dagligt marknadsvérderade delen av portfoljen.
Andelen av portféljen som marknadsvarderas dagligen
var vid utgangen av aret 77 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
2013 2014 2013 2014 2013
Aktier 84 95 -18478 -18481 -27396 -26923 -2005 -1146 -1699 -1670
Réntebarande 11 18 -1623 -2208 -2080 -3074 -1146 -137 -129 -191
Alternativa Investeringar 1.8 97 7931 -8792 -10490 -14051 -492 -545 -651 -871
Valuta 9,6 95 -10744 -10656 -13215 -13273 -666 -661 -820 -823
Bidrag fran Diversifiering -25 -37 6454 15005 11767 22018 400 931 730 1366
Likvidportfolien 6,8 64 -27250 -20656 -34310 -28846 -1690 -1281 -2128 -1789
Portféljen Totalt 6,9 6,0 -32323 -25132 -41413 -35303 -2005 -1559 -2568 -2189
Likviditetsrisk (forfallostruktur), per 31 dec
Loptid ar, mkr <1 1<3 3<5 5<10 >10 Total balans
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Nominellt stat 485 0 526 1200 8955 2303 7773 9244 2668 3509 20407 16256
Nominellt kredit 4428 1773 10277 10451 10581 10406 8868 10940 2508 2473 36662 36043
Realt 2794 155 3294 4860 5658 3258 5413 7878 5903 4611 23062 20762
Totalt 7707 1928 14097 16511 25194 15967 22054 28062 11079 10593 80131 73061

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
prognosticeras. Fonden kan darmed méta de prognosti-
cerade kraven pa utbetalningar till pensionssystemet

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
dar hogsta kreditrating ar AAA. Fonden har ett begran-
sat innehav i obligationer med rating BBB, 10 444 mkr,
och innehav med samre rating, <BBB, i fonder med
investeringar i high yield, 7 045 mkr. Den sammantagna
bedémningen &r att fondens innehav i obligationer har
en lag kreditrisk.

Kreditrisk, per 31 dec
Rating mkr AAA AA A BBB <BBB Total balans
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Nominellt stat 7 645 6704 11852 7100 0 0 910 2453 0 0 20407 16256
Nominellt kredit 15191 11151 2053 6350 7990 8651 4383 3272 7 045 6619 36662 36043
Realt 11681 9243 6230 7985 0 0 5151 3534 0 0 23062 20762
Totalt 34517 27098 20135 21435 7990 8651 10444 9259 7045 6619 80131 73061

1) Redovisning av rantebarande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av valrenommerade ratinginstitut.
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\[OR KW Finansiella tillgangar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal

Nettade Nettobelopp

Relaterade belopp som inte nettas

Brutto- belopp i ibalans- Finansiella Sékerheter Netto- "

2014-12-31, mkr belopp Balansrakning rakningen Instrument erhallna belopp Ovrigt*
Tillgangar

Ej likviderade tillgangar - - - - - - 26 26
Derivat 551 - 551 551 0 0 71 622
Summa tillgangar 551 - 551 551 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

Nettade Nettobelopp _Relaterade belopp som inte nettas Summa
Brutto- belopp i ibalans-  Finansiella Sakerheter Netto- i Balans-

2013-12-31, mkr belopp Balansrdkning  rékningen Instrument erhallna belopp réakningen

Tillgangar

Ej likviderade tillgangar 649 649 0 - - 0 241 241
Derivat 1899 - 1899 170 0 1729 27 1926
Summa tillgangar 2548 649 1899 170 [ 1729 268 2167
Skulder

Ej likviderade skulder 651 649 2 - 2 201 203
Derivat 223 - 223 170 0 53 18 241

Summa skulder 874 649 225 170 o 55 219 444

1) Gvriga instrument i balansrakningen som ej lyder under kvittningsavtal

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder
som presenteras netto i balansrakningen eller som har
rattigheter férknippade med rattsligt bindande ramavtal
om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar och
skulder nettoredovisas i balansrakningen nar fonden har
en legal ratt att netta under normala affarsforhallanden
och i handelse av insolvens, och om det finns en avsikt att
erlagga likvid netto eller realisera tillgangen och erlagga

likvid for skulden samtidigt.Finansiella tillgangar och
skulder som lyder under réttsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto
i balansrakningen ar arrangemang som vanligtvis trader
i laga kraft i handelse av insolvens men inte under nor-
mala affarsférhallanden eller arrangemang dar fonden
inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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STYRELSENS FORSAKRAN

Harmed forsakras att, savitt vi kanner till, arsredovisningen ar upprattad i dverens-
stdmmelse 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 utelamnat som skulle
kunna paverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.

Stockholm den 18 februari 2015

Urban Karlstrom Annika Sundén
Ordférande Vice ordférande
Goran Arrius Ulf Axelson Anna Hesselman
Anders Knape Eva Redhe Ridderstad
Per Nordberg Ola Pettersson

Var revisionsberattelse har lamnats den 19 februari 2015

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Forordnad 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 for Forsta
AP-fonden fér ar 2014. Fondens arsredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 16-35.

Styrelsens och verkstallande direktdrens

ansvar for arsredovisningen

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att uppratta en arsredovisning som ger en
rattvisande bild enligt lagen om allméanna pensions-
fonder och for den interna kontroll som styrelsen och
verkstéllande direktoren bedémer ar nédvandig for att
uppratta 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 yrkes-
etiska krav samt planerar och utfor revisionen for att
uppna rimlig sékerhet att arsredovisningen inte innehall-
er vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder in-
hémta 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
riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som ér relevanta for hur fonden upprattar
arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med
hénsyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett
uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll. En
revision innefattar ocksa en utvardering av andamalsen-
ligheten i de redovisningsprinciper som har anvéants och
av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av
den overgripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i
enlighet med Lag (2000:192) om allménna pensionsfon-
der och ger enialla vasentliga avseenden réttvisande
bild av Forsta AP-fondens finansiella stallning per den 31

december 2014 och av dess finansiella resultat for aret
enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Férvaltningsbe-
rattelsen ar forenlig med arsredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfér att resultatrakningen och balans-
rakningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen har vi aven gran-
skat inventeringen av de tillgangar som Forsta AP-fon-
den forvaltar. Vi har ocksa granskat om det finns nagon
anmarkning i 6vrigt mot styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning for Forsta AP-fonden for 2014,

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 allméanna
pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om
resultatet av var granskning och inventeringen av de
tillgangar som fonden forvaltar samt om férvaltningen i
&vrigt 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 inventering samt ett
urval av underlagen for denna.

Som underlag for vart uttalande om forvaltningen
i dvrigt har vi utéver var revision av arsredovisningen
granskat vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i
fonden for att kunna bedéma om nagon styrelseleda-
mot eller verkstallande direktdren har handlat i strid med
lagen om allméanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackli-
ga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning
betréffande inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt
avseende forvaltningen.

Stockholm den 19 februari 2015

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Aret i korthet

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

De senaste fem dren har fondens genomsnittliga arliga reala avkastning uppgétt till 8,7 procent och de senaste tio
&ren har avkastningen varit 6,1 procent. 2014 var ett starkt ar, framst fér fondens investeringar i sévél onoterade som
noterade aktier. For sjatte aret i rad var nettoflodet till pensionssystemet negativt och fonden har nu totalt betalat ut
nastan 25 mdkr for att tdcka det lopande underskottet i pensionssystemet.

Fondkapital

2939

Fondkapitalet uppgick till 293,9 (264,7) mdkr
den 31 december 2014 och belastades av ett
nettoutflode till pensionssystemet pa 5,1
(~6,9) mdkr.

Avkastning
Svenska aktier

16,8+

Avkastningen for svenska aktier uppgick
till 16,8 (27,2) procent.

Oversikt sedan start

Resultat

34,3 e

Arets resu\!at uppgick till 34,3 (30,1) mdkr.

Relativ avkastning

0,5«

Den relativa avkastningen for fondens totala

portfélj, exklusive alternativa investeringar

och kostnader, uppgick till 0,5 (0,4) procent
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Kostnader

0,07«

Rérelsens kostnader, uttryckt som
forvaltningskostnadsandel, var fortsatt laga

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

"Total avkastning

13,3+

Avkastningen pa den totala portfoljen uppgick till
13,3 (12,8) procent, exklusive provisionskostnader
och rorelsens kostnader. Inklusive dessa kostnader

avkastade portfolien 13,1 (12,7) procent.

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Fondkapital, mnkr 293907 264712 241454 216622 222507 204290 173338 227512 216775 190593 158 120 140 350 117 090 133 493
Nettofléden Pensions-
myndigheten, mnkr -5120 -6880 -3788 -1240 -4041 -3906 884 2019 1676 2905 1651 2567 5002 4523
Avrets resultat, mnkr 34315 30138 28620 -4645 22258 34858 -55058 8718 24506 29568 16119 20693 -21405 -5005
Avkastning total
portfolj fore provisions-
och rérelsekostnader, % 13,3 12,8 13,5 -19 1,2 20,6 -24,0 4,2 13,0 18,7 1,6 17,8 153 -3,7
Relativ avkastning p& noterade
tillgangar, exkl. alternativa
investeringar, provisions- och
rorelsekostnader, %' 0,5 0,4 11 -0,3 0,8 0,7 -8 -0,4 0,2 0,2 -0,6 -0,5 -0,4 17
Aktiv risk ex post, % 0,3 03 0,3 03 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 05 0,5 0,6 1,0 17
Valutaexponering, % 24 23 20 16 12 10 12 " 12 " 10 8 7 10
Andel extern férvaltning, % 28 25 29 29 23 24 22 24 17 28 37 45 38 82

" Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess jamforelse- eller referensindex
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Rakenskaper

Resultatrikning
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Belopp i mnkr Not Jan-dec 2014 Jan-dec 2013
Rérelsens intakter

Rantenetto 1 2948 3428
Erhéllna utdelningar 4747 3317
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 10 437 24753
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 3081 3679
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 2916 -1913
Nettoresultat, derivatinstrument 577 -278
Nettoresultat, valutakursférandringar 10 090 -2 425
Provisionskostnader, netto 4 -286 245
Summa rorelsens intékter 34510 30316
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -118 -112
Ovriga administrationskostnader 6 77 -66
Summa rorelsens kostnader -195 -178
ARETS RESULTAT 34315 30138

Andra AP-fondens Arsredovisning 2014
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Balansrikning
Belopp i mnkr Not 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar

Noterade 7 147 040 129 335

Onoterade 8 39782 30508
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 109 451 91279
Derivatinstrument 10 2360 9 631
Kassa och bankmedel 4818 2383
Ovriga tillgdngar 1 97 951
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1540 1656
SUMMA TILLGANGAR 305088 265 743
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 9728 946
Ovriga skulder 13 1378 20
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 75 65
Summa skulder 11181 1031
Fondkapital 15

Ingdende fondkapital 264712 241 454
Nettobetalningar mot pensionssystemet -5 120 -6 880
Avrets resultat 34315 30138
Summa fondkapital 293 907 264712
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 305088 265 743
Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 16
Ovriga stallda panter och jamférliga sakerheter 10 552 5075
Ataganden 21725 8650

Andra AP-fondens Arsredovisning 2014
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Redovisnings- och virderingsprinciper

Andra AP-fonden, organisationsnummer 857209-0606, &r en av
buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i
Goteborg. Arsredovisning for rakenskapsaret 2014 har godkants
av styrelsen den 17 februari 2015. Resultatrakning och balans-
rékning ska faststéllas av regeringen.

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska ars-
redovisningen upprattas med tillimpning av god redovisnings-
sed, varvid de tillgangar som fondmedlen placerats i ska upptas
till marknadsvérdet. Med denna utgédngspunkt har Forsta till
Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och
varderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och vérderingsprinciper anpassas suc-
cessivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Efter-
som 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 redo-
visat resultat och kapital. Mot nu géllande IFRS ar enda stérre skill-
naden att koncernredovisning och kassaflédesanalys ej uppréttas.
Redovisningsprinciperna avseende nettoredovisning av ej likvide-
rade fordringar och ej likviderade skulder samt repor och derivat-
instrument har anpassats till IFRS (IAS 32) regler. Principférand-
ringen paverkar endast posterna “Derivatinstrument” pa
tillgangs- respektive skuldsidan i balansrékningen. Jamférelsesiff-
rorna for féregdende &r har omréknats. Ovriga redovisnings- och
vérderingsprinciper ar ofdrandrade jamfort med féregéende ar.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i véardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-
den redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid
den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna
overgdr mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affarsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgdngar
respektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt trans-
aktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen
per likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor
med den valutakurs som galler pé transaktionsdagen.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2014

Pa balansdagen réknas tillgdngar och skulder i utlandsk valuta
om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.

Vardeférandringar pé tillgdngar och skulder i utlandsk valuta
uppdelas i en del som ar hanférlig till vardeforandringen av till-
gangen eller skulden i lokal valuta och en del som é&r orsakad av
valutakursférandringen. Valutakursresultat som uppstar vid for-
andring av valutakurs redovisas i resultatrékningen pa raden
Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
bolag/intressebolag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och
andelar. Krav pé att uppratta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid
savél realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i
resultatrékningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingéar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantor, se sidan 14 i ars-
redovisningen for information kring aktuella index. Nedan
beskrivs hur verkligt varde faststélls fér 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 indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. Erlagda courtagekostnader resultatférs under netto-
resultat 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 vérdering erhdllen frén motparten eller annan extern
part. Varderingen uppdateras d& ny vardering erhallits och
justeras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de
fall fonden pa goda grunder bedémer att varderingen ar felak-
tig sker en justering av erhallen vérdering.

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



Vaérdering 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 fastig-
hetsbolag skedde 2013 i syfte att sékerstélla vardering till verk-
ligt varde. Fran och med 2013 varderas uppskjutna skatteskulder
till ett varde som anvands vid fastighetstransaktioner vilket
skiljer sig mot den vérdering som sker i redovisningen hos fast-
ighetsbolagen. Den dndrade metoden for att berdkna verkligt
varde paverkar resultatet fran och med 2013, se vidare not
Nettoresultat onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra réantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams
verkligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering
(oftast kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. 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 tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga, vér-
deras instrumentet med hjalp av allmént vedertagna varderings-
modeller som innebér att kassafléden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beréknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvérdet &r det diskonterade nuvardet av framtida
betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att forvarvade
over- och undervarden periodiseras under aterstaende 16ptid eller
till nésta rantejusteringstillfalle och ingér i redovisad ranteintakt.

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa note-
ringar vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
varderas instrumentet med hjalp av allmant vedertagna vérde-
ringsmodeller dér indata utgérs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart Gver termins-
kontraktets |6ptid och redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald
tillgéng fortsatt i balansrakningen och erhéllen likvid redovisas
som skuld. Det salda vardepappret redovisas som stélld pant inom
linjen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras 6ver optiden och redovisas som ranta.
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Vardepapperslan

Utlénade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhéllen ersattning for utlaningen redovisas som
ranteintékt i resultatrékningen. Erhélina sakerheter for utlanade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de
fall Andra AP-fonden har rétt att férfoga 6ver erhéllen kontant-
sakerhet redovisas denna i balansrakningen som en tillgang och
en motsvarande skuld. | 6vriga fall redovisas den erhélina séker-
heten inte i balansrakningen utan anges separat under rubriken
"Stéllda panter, ansvarsférbindelser och &taganden”. Under
denna rubrik redovisas dven vérdet av utldnade vardepapper,
samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en
avdragspost under Rorelsens intakter. De utgérs av direkta
transaktionskostnader sésom depabanksarvoden och fasta arvo-
den till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fon-
der. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare upp-
nar en avkastning utéver éverenskommen nivé dér vinstdelning
tillampas, redovisas som avgéende post under nettoresultat fér
aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.

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

Rorelsens kostnader

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

Skatter
Andra AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar
i Sverige.

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som pé&fors i vissa
lander nettoredovisas i resultatrdkningen under respektive
intaktsslag.

Fonden é&r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt
och darmed skattskyldig till mervérdesskatt for forvérv fran
utlandet. Fonden har inte rétt att aterfa betald mervardesskatt.
Kostnadsférd mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2014
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Noter

Noter till resultat- och balansrikningarna

Belopp i mnkr Jan-dec 2014 Jan-dec 2013 Belopp i mnkr Jan-dec 2014 Jan-dec 2013
Rénteintakter Realisationsresultat 876 565
Obligationer och andra Orealiserade vérdeférandringar® 2205 3114
rantebarande tillgangar 2564 2248 Nettoresultat, onoterade aktier
Derivatinstrument 568 4458 och andelar 3081 3679
Ovriga rénteintakter 70 89
Summa ranteintakter 3202 6795 * Orealiserade vardeforandringar inkluderar aterbetald management fee om 221 (138) mnkr.
Rintekostnader En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsbolag
Derivatinstrument _238 3318 implementerades 2013 i syfte att sakerstalla vérdering till verkligt varde.
Ovriga rantekostnader 16 _49 Se fondens redovisnings- och vérderingsprinciper sidan 54. Den dndrade
Summa rantekostnader 254 3367 metoden for att berékna verkligt varde paverkade 2014 érs resultat med
Réintenetto 2048 3428 328(969) mnkr. Resultateffekten ar framst hanforlig till fondens innehav
i Vasakronan
Belopp i mnkr Jan-dec 2014 Jan-dec 2013 Belopp i mnkr Jan-dec 2014 Jan-dec 2013
Resultat noterade aktier och andelar 10535 24823 Externa forvaltningsarvoden,
avdrag courtage -98 -70 noterade tillgdngar 262 226
Nettoresultat, noterade aktier Externa forvaltningsarvoden,
och andelar 10437 24753 onoterade tillgangar 5 4
Ovriga provisionskostnader inklusive
depabankskostnader 19 15
Summa provisionskostnader 286 245
| Provisionskostnader ingér ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under aret uppgatt till 88 (74) mnkr och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa férvaltararvoden for
onoterade tillgdngar redovisas under provisionskostnader i den man avta-
len ej medger &terbetalning fére vinstdelning i samband med framtida
vinstgivande avyttringar.

Under aret har totalt 177 (161) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgdngar. Av dessa avser 172 (157) mnkr avtal som medger ater-
betalning av erlagda férvaltningsarvoden fére vinstdelning vid avyttring.
Dessa redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvérde.

;() Andra AP-fondens Arsredovisning 2014
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Fondkapitalets férdelning mellan externa for

och intern for ing den 31 di

ber 2014, mnkr

Genomsnittligt for- 2014-12-31% % av  Extern forvalt-
Mandat Jamforelseindex valtat kapital 2014 g
Externa di: ionéara for d
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
MFS Globala aktier MSCI World 7678 5498
APS Kinesiska A-aktier MSCI China A 713 998
Cephei Kinesiska A-aktier MSCI China A 692 1051
Summa 9083 7547 3 44
Réntemandat
Aktiv forvaltning
Rogge Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 6360 13 589
Pimco Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 7005 -
Standish Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 7709 8780
Summa 21074 22369 8 40
Totalt externa di: ionara for 30157 29 916 n 84
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp. fond 8259 9892
Réntefonder enligt resp. fond 24 561 25145
GTAA-fonder enligt resp. fond 1354 1409
Totalt investeringar i noterade externa fonder 34174 36 446 12 178
ingari de ri i skogs- och j 12925 15063 5 5
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 77 256 81425 28 267
Interna férvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, SEW, CSRX, MSCI World 121999
Réntemandat SHB, Barclays, JP Morgan 60 867
Kassa och bankmedel 791
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive forlagslan 30407
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 212482 72
Ovriga tillgdngar och skulder 0
TOTALT FONDKAPITAL 293 907 100

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna réntor.
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2014 2013
Antal anstallda Totalt Man Kvinnor Totalt Man Kvinnor
Medelantal anstallda 62 38 24 60 38 22
Antal anstéllda den 31 december* 63 39 24 59 37 22
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 7 5 2 7 5 2
*Vid utgangen av 2014 hade fonden 63 tillsvidareanstallda
Sociala

kostnader ink|.
Personalkostnader i tkr, 2014 Loner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sérskild loneskatt 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 Afférsstod 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

Sociala

kostnader ink|.
P i tkr, 2013 Léner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sarskild l6neskatt Summa
Styrelseordférande 104 - - 34 138
VD 3083 - 1233 1288 5604
Styrelsen exklusive ordférande 609 - - 191 800
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalférvaltningschef 2769 - 781 1080 4630
Chef Affarsstod 1422 - 643 616 2681
Chefstrateg 2156 - 792 888 3836
Chefsjurist 2039 - 612 807 3458
Chef Kommunikation & HR 1572 - 694 697 2963
Chef Risk och Avkastningsanalys 1516 - 480 593 2589
Ovriga anstallda 43298 4466 16 007 18 624 82 395
Summa 58 568 4466 21242 24818 109 094
Ovriga personalkostnader 3283
Summa personalkostnader 112377
Styrelse Sty d s Ovriga styr drag
Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamoterna bestams av reger-  Se sidan 74.
ingen. Ersattningen uppgdr per ar till 100 000 kronor for ordféranden,

vD

75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kronor till vriga ledamoter.
Regeringen har fattat beslut om att erséttning kan utgd med sammanlagt
100 000 kronor fér kommittéarbete. Inga arvoden har utgatt for styrelse-
medlemmars arbete i Ersdttningskommittén. For arbete i Riskkommittén
har utgatt ersattning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kro-
nor till ledamot. Fér arbete i Revisionskommittén har utgatt ersattning
med 20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.
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|1 VD:s anstéllningsavtal férbinder sig fonden att betala premier for tjanste-
pensions- och sjukférsakring med pensionsalder 65 med en érlig premie
motsvarande 30 procent av bruttolénen. Vid uppségning fran fondens sida
ager VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utover l6n
under uppsagningstiden om 6 manader, reducerat med inkomst fran ny
anstélining. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslénen vid
uppsagningstidens utgang. Erhalina fsrmaner for VD uppgér till 67 (66) tkr.



Ledningsgrupp

Utéver 16n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhallit
forméner enligt foljande séarredovisning: Kapitalférvaltningschef 66 (66) tkr,
Chef for Affarsstod 30 (44) tkr, Chefstrateg 45 (58) tkr, Chefsjurist 55 (58)
tkr, Chef Kommunikation & HR 62 (61) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys
1 (1) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for
prestationsbaserad rorlig ersattning. For ledande befattningshavare géller
pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlin-
jer anger 6 méanaders uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag
for ledande befattningshavare. For tvé ledande befattningshavare pa
Andra AP-fonden anstallda innan regeringens riktlinjers ikrafttradande
galler 12 ménaders uppsagningstid utan avgangsvederlag. Dessa har €]
omférhandlats da detta skulle medfora en hdgre kostnad for fonden

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

Rorlig erséttning

Styrelsen har beslutat om ett program fér rorlig ersattning i linje med
regeringens riktlinjer. Under 2014 innefattade Andra AP-fondens incita-
mentsprogram alla medarbetare utom VD och évriga i fondledningen.
Programmet innebar att alla 6vriga medarbetare kunde erhalla maximalt
tva manadsléner i rorlig ersattning. Programmet &r kopplat till langsiktiga
mal. En forutsattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut ar att
fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning
beskrivs p& fondens hemsida www.ap2.se

Berednings- 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 &r deltagit i Towers Watsons |6ne- och
férmansundersokning. Syftet med undersokningen &r att redovisa mark-

r issiga 16ne- och anstallningsvillkor for olika befattningar, baserat pa
de deltagande féretagens information. Denna I6nestatistik har Andra AP-
fonden anvént fér att jamféra ersattningsnivéerna for samtliga av fondens
medarbetare. Fér 2014 har fondens ersattningsnivaer jamforts med ett
femtontal aktorer inom finansbranschen, bland annat AMF, évriga AP-
fonder, Riksbanken och Kammarkollegiet. Utgdngspunkten fér fondens
ersattningar ar att de ska ligga runt medianen for jamforelsegruppen i
Towers Watsons I6ne- och formansundersokning.

Styrelsens bedémning &r att ersattningsnivaerna till savél ledande
befattningshavare som fondens 6vriga medarbetare ar rimliga, val
avvégda, konkurrenskraftiga, takbestdmda och &ndamalsenliga samt bidrar
till en god etik och organisationskultur. Ersattningarna ar inte l6neledande
i forhallande till jdmférbara institut utan praglas av mattfullhet och faller
val inom den utgangspunkt som styrelsen angivit for ersattningar till de
anstallda. Styrelsen anser att fonden foljer regeringens riktlinjer vad avser
ersattningar, férutom ovan ndmnda undantag om uppsagningstid. Den
sammanlagda kostnaden vid en uppséagning ryms dock med god marginal
inom regeringens riktlinjer. Mer information finns p& www.ap2.se

Ovrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackforen-
ingsfrihet rdder samt om det finns anstéllda under 18 ar. I enlighet med
svensk lag rader fackforeningsfrinet p4 Andra AP-fonden. Fonden har inga
anstéllda under 18 ar.
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Belopp i mnkr Jan-dec 2014 Jan—dec 2013
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 46 38
Kopta tjanster 14 10
Ovriga kostnader 12 13

g
administrationskostnader 77 66

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

EY 0,60 0,72
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget

EY 0,14 0,09
Summa ersattning till EY 0,74 0,81
Belopp i mnkr 2014-12-31 2013-12-31
Svenska aktier 30992 31236
Utlandska aktier 104 746 89852
Andelar i utldndska fonder* 11302 8247
Summa aktier och andelar, noterade 147 040 129335
* varav andelar i blandfonder 1409 1259

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktérer inom langsiktig kapitalfor-
valtning vardepappersutldning. Utldningen avser utlandska aktier och sker
till motparter som har hog kreditvardighet och som staller sakerhet mot-
svarande cirka 105 procent av utlnade vardepappers marknadsvérde.
Administrationen av saval 1an som sékerhetshantering har flyttats fran
fondens depabank till en extern aktér under 2013 som ett led i att
utveckla fondens vardepapperslan till ett mer aktivt affarsomréade.

Under 2014 uppgick de totala intékterna fran vardepappersutlaningen
till 33 mnkr. Intdkterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkast-
ning och redovisas som ranteintékter i resultatrdkningen. Erhéllen sdkerhet
for utlanade vardepapper redovisas i not 16

Specifikation 6ver de vardemdssigt 20 storsta svenska och utlandska
innehaven &terfinns pa sidorna 67-69.

En komplett forteckning éver svenska och utlandska innehav aterfinns
pé fondens hemsida www.ap2.se

Belopp i mnkr 2014-12-31 2013-12-31
Aktier i svenska intresseféretag 14791 13682
Aktier i utldndska intresseforetag 8565 4872
Aktier i 6vriga onoterade svenska foretag 9 10
Aktier i 6vriga onoterade utlandska foretag 16 417 11944
Summa aktier och andelar, onoterade 39782 30508
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Agarandel 2014-12-31  2013-12:31
Belopp i mnkr Org nr Site  Antal aktier kapital/ioster, %  Verkligt virde Verkligt varde  Eget kapital Resultat
Svenska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 4 105 066 50 2130 1406 2789 517*
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819884 50 5712 5266 7 022* -89*
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 6949 7010 23094** 1797**
Utléndska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
U.S. Office Holdings L.P. New York, USA 41 3910 2785
U.S. Core Office APTWO L.P. *** New York, USA 99 697 -
TIAA-CREF Global Agriculture LLC New York, USA 23 3530 2087
TIAA-CREF Global Agriculture Il LLC New York, USA 54 428 -
* Avser offentliggjorda siffror per 2013-12-31
** Avser offentliggjorda siffror per 2014-12-31
*** Holdingbolag med 42 procents garandel i US Core Office Holding L.P. samt minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.
‘ 2014-12-31 2013-12-31
Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp | mnkr Sate i kapital, % ningsvarde ningsvarde
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
EQT Northern Europe KB Stockholm 1 56 63
Swedstart Life Science KB Stockholm 5 7 10
Swedstart Tech KB Stockholm 3 7 8
Fem stérsta innel i 6vriga di landska aktier och andelar
Pathway Private Equity Fund IXB USA 929 1031 1158
Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 906 755
Teays River Investments LLC USA " 650 650
Pathway Private Equity Fund IX USA 99 567 634
Nordic Capital VII Jersey 1 380 376
Se not 3 for &ndrad metod &r 2013 for berékning av verkligt véarde for onoterade fastighetsbolag.
En komplett forteckning Gver dvriga svenska och utlandska onoterade innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se
2014-12-31 2013-12-31
Belopp i mnkr Verkligt virde Verkligt varde
Svenska staten 10123 10 208
Svenska kommuner 96 40
Svenska bostadsinstitut 18 039 19251
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 10 520 11618
Icke-finansiella féretag 3680 3012
Utlandska stater 9297 5059
Ovriga utlandska emittenter 57 694 40673
Dagslan 2 1418
Summa 109 451 91279
Ovriga obligationer 80 654 68 620
Onoterade lan 3681 3000
Andelar i utléndska rantefonder 25 114 18241
Dagslan 2 1418
Summa 109 451 91279

Andra AP-fondens Arsredovisning 2014



Skr. 2014/15:130

Bilaga 4

2014-12-31 2013-12-31

Nominellt Verkligt varde Verkligt vérde Nominellt Verkligt varde Verkligt varde
Belopp i mnkr belopp* Positivt Negativt belopp* Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Optioner, innehavd 61 57 - 3 3 -
Optioner, utstalld 60 - 85 3 - 13
Terminer 15 12 96 6 119 10
Avkastningstermin — — — 6423 7027 -
Summa 136 69 181 6435 7149 23
varav clearat 136 12
Rénterelaterade instrument
Optioner, innehavd - - - 106 29 "
Optioner, utstalld - - - 213 16 27
FRA/Terminer 90 635 66 63 122 023 83 57
Swappar 1000 1 17 1000 76 -
Summa 91635 67 80 123 342 204 95
varav clearat 90 626 122 333
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavd 6330 57 - 6590 9 -
Optioner, utstalld 28 527 - 97 6239 - 5
Terminer 218 393 2167 9370 176 766 2269 823
Summa 253 250 2224 9467 189 595 2278 828
varav clearat = -
Summa derivatinstrument 345021 2360 9728 319372 9631 946
* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med for der absoluta tal. Beloppet inkluderar dérmed saval kopta som salda kontrakt brutto.

Samtliga derivat med negativa varden har en 16ptid understigande ett ar.
Utstallda saljoptioner &r del i en strategi som reducerar fondens totala risk.
Nettoposition av séljoptioner har en begrénsad maxférlust. For salda valu-
taoptioner har fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla forpliktelserna
enligt optionskontraktet, det vill séga nar fonden salt en valutaoption har
koparen ratt att utnyttja den oavsett om det ar fordelaktigt eller ej jamfort
med aktuell valutakurs. For 6vriga utstéllda saljoptioner har fonden inga
leveranskrav.

Anvandning av derivatinstrument

Det priméra sattet att valutasékra fondens portféljer &r via derivat. Andra
skal till att anvanda sig av derivat &r for att effektivisera forvaltningen,
skapa mervérde och reducera risk. Andra AP-fondens anvéndning av deri-
vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begréansningarna finns att
kopoptioner och terminer endast far stallas ut om det finns tackning
genom innehav i underliggande tillgdngar. Under 2014 anvéndes derivat-
instrument foretradesvis inom foljande omraden:

Valutaderivat — terminer och optioner — fér hantering av fondens
valutaexponering.

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

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

Strukturerade derivat - ej renodlat exponerade mot ett tillgangsslag —
exempelvis utdelningsterminer. Derivaten anvands for att skapa relativ
avkastning.

Inom ramen fér fondens GTAA-mandat samt alternativa riskpremie-
mandat sker positionstagning med hjélp av derivat. Mandaten tillats
agera med hjalp av korta och langa positioner i de tillatna tillgangssla-
gen. Dock tillats mandaten inte ha en nettoléang position.

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras I6pande. Aktie-
och réntederivat handlas féretradesvis pa standardiserade marknader i
clearade produkter, varfor motpartsriskerna enbart & mot clearinginstitu-
tet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument &r inte
standardiserad och darmed finns séval motparts- som leveransrisker gent-
emot fondens motparter.

VD godkanner och satter limiter fér de motparter som fonden anvander
for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas I6pande. For
OTC-handel kréaver fonden standardiserade avtal sasom ISDA-avtal
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Belopp i mnkr 2014-12-31 2013-12-31 Belopp i mnkr 2014-12-31 2013-12-31
Fordringar sélda ej likviderade tillgdngar 92 947 Ovriga stéllda panter och
Ovriga fordringar 5 4 jamforliga sakerheter
Totalt 97 951 Utlanade vardepapper mot erhéallen
sakerhet i form av virdepapper och
kontantsakerhet* 9724 4747
Stallda sékerheter avseende
bérsclearade derivatavtal 828 328
Belopp i mnkr 2014-12-31 2013-12-31
Upplupna ranteintakter 1338 1496 fésaeg;:::;r‘r;[ferra;gsr:u;\gsvtermgar 1721 8650
Upplupna utdelningar 121 7 Teckningsatagande av certifikat 4500 -
Restitutioner 63 56 . o
" Garanti av nyemission 14 -
Ovriga férutbetalda kostnader
och upplupna intékter 18 27 * Erhallna sakerheter for utlanade vérdepapper uppgar till 10 413 (5 061) mnkr.
Totalt 1540 1656
F i véardering - Marknad: de till
Belopp i mnkr 2014-12:31 2013-12:31 Den stérsta delen av fondens tillgangar &r marknadsnoterade med inne-
Skulder képta e likviderade tillgangar 1361 5 borden att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar
Leverantérsskulder 7 7 faktiska och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Fondens
Ovriga skulder 10 8 marknadsnoterade tillgangar vérderas dagligen till noterade marknads-
Totalt 1378 20 priser och utgdrs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.
For sa kallade OTC-derivat baseras varderingen pa antingen teoretisk
modellvirdering eller pa vardering fran extern part. For fondens innehav
i valutaterminer och ranteswappar baseras varderingen pé en teoretisk
modellvardering, dar modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutande
ar valet av rantekurvor och metod for berékning och uppskattning av
Belopp i mnkr 2014-12-31 2013-12:31 framtida vérde (interpolering och extrapolering). Samma metodik anvénds
Upplupna externa forvaltararvoden 14 19 for depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 34 20 For 6vriga OTC-derivat anvands uteslutande vérdering fran extern part
Ovriga upplupna kostnader 27 26 utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2014 fanns ett fatal
Totalt 75 65 utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.
| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa markna-
den, krévs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karak-
tariseras vid sddana férhallanden av kraftigt okade skillnader mellan kop-
och séljkurser, som &ven kan skilja markant mellan marknadsaktérer.
Andra AP-fonden har vid sddana tillféllen en konservativ varderingsansats
Belopp i mnkr 2014-12-31 2013-12-31 Vid eventuell avnotering av en tillgdng tas hansyn till marknadsnoteringar
Ingaende fondkapital 264712 241454 paé alternativa handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedéms i dessa
ldgen separat.
Nettobetalningar mot
pensionssystemet Fondkapitalets vardering - Alternativa investeringar
Inbetalda pensionsavgifter 58 880 56 839 For tillgangar som ej véarderas pa en aktiv marknad tillampas olika vérde-
Utbetalda pensionsmedel till ringstekniker for framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt vérde.
Pensionsmyndigheten -63775 -63490 Vardet bedéms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -2 niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke-mark-
Reglering av pensionsratter avseende nadsnoterade tillgdngar utgérs for Andra AP-fondens del av onoterade
tidigare ar 1 3 fastigheter (cirka tio procent av den totala portfoljen), riskkapitalfonder
Administrationsersattning till (knappt fem procent av den totala portfoljen) och OTC-derivat.
Pensionsmyndigheten —224 —230 Riskkapitalfonder vérderas enligt IPEV:s principer (International Private
Summa nettobetalningar mot Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvardiga varde-
= =5k120 6880 ringsprinciper och ska i férsta hand vara baserade pa transaktioner med
Arets resultat 34315 30138 tredje part, men dven andra vérderingsmetoder kan anvandas. Huvudsakli-
Utgaende fondkapital 293 907 264712
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Validering av vérderingar inom Private equity, mnkr
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Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vésentligt ligger lagre &n slutrapporterat
viirde fran riskkapitalforvaltarna

gen anvéander riskkapitalfonderna diskonterade kassafloden, substans-
vardemetoden och multipelvérdering for berdkning av rattvisande
marknadsvérden. Vardering av innehaven baseras pa de senast erhallna
kvartalsrapporterna fran respektive riskkapitalfond. Kvartalsrapporterna
erhalls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebar att
vid vardering av fondens innehav per &rsskiftet 2014 utnyttjades i huvud-
sak vardering av riskkapitalfonderna per den 30 september 2014, justerat
for in- och utfloden under det fjarde kvartalet. Denna vérderir dik
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Verkligt vérde hierarki, mnkr

har konsekvent tilldmpats av Andra AP-fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan
december 2010, visar att AP-fondens vérdering i officiella bokslut i allt
vasentligt legat ldgre an slutrapporterat varde fran riskkapitalférvaltarna.
En beddmning fran tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvar-
talet 2014 visar en fortsatt positiv resultatutveckling for riskkapitalfonder
pa fondens framsta geografiska marknader under &rets sista kvartal

Verkligt vérde
Verkligt vérde definieras som det pris som vid vdrderingstidpunkten skulle
erhallas vid forséljning av en tillgang eller betalas vid éverlatelse av en
skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer.

Fondens innehav delas darfér upp i tre olika nivder och klassificeras
baserat pa vilken indata som anvands vid varderingen. Andra AP-fonden
klassificerar sina tillgangar till verkligt véarde enligt foljande hierarki.

Férandring under 2014 inom niva 3, mnkr

2014-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar, noterade 135714 11302 24 147 040
Aktier och andelar, onoterade = - 39782 39782
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 80594 25537 3320 109451
Derivattillgangar 218 2142 - 2360
Derivatskulder -332 939 S 017/28)
Finansiella tillgangar och
skulder vérderade till verk-
ligt vérde 216194 29585 43126 288 905*
2013-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar, noterade 123747 5534 54 129335
Aktier och andelar, onoterade - - 30508 30508
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 80941 7333 3005 91279
Derivattillgangar 202 9429 - 9631
Derivatskulder -59 -887 - -946
i n s och
skulder vérderade till verk-
ligt vérde 204831 21409 33567 259807*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster e] relaterade till finansiella investeringar,
sésom interimsposter och vriga Id

Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska
tillgangar eller skulder.

Niva 2: Andra indata &n de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka ar
observerbara for tillgdngen eller skulden antingen direkt (exklusive
priser) eller indirekt (harledda fran priser)

Niva 3: Indata for tillgdngen eller skulden som inte bygger péa observerbar
marknadsdata (icke observerbar indata).

Niva 3 innehaller framfér allt fondens innehav i riskkapitalfonder och
onoterade fastigheter, dér vérderingen inte bygger p& observerbar
marknadsdata.

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade réntebarande tillgangar Totalt
Ingdende vérde januari 2014 54 30508 3005 33567
Kop = 1799 310 2109
Forsaljningar - - - -
Vardeférandringar =&l 7 476 5 7450
Omklassificeringar - - - -
Totalt 23 39783 3320 43126

100 procent av

gara &r per bokslutsd

Andra AP-fondens Arsredovisning 2014
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Noter

Férandring under 2013 inom niva 3, mnkr

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Ingéende vérde januari 2013 46 25412 3781 29239
Kép 10 2119 5 2134
Forsaljningar -4 -2 -781 787
Vardeférandringar 2 2979 - 2981
Omklassificeringar - - - -
Totalt 54 30508 3005 33567
100 procent av ingarna ar per
Kansligk de tillga Riktlinjer for vérdering till verkligt véarde av denna typ av investeringar

Skogs- och jordbruksfastigheter
Vérdeutvecklingen pa skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av
efterfragan pa skogs- och jordbruksrelaterade révaror. Varden pé skogs-
och jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i
olika hog grad korrelerade med ravarupriserna. Jordbruksfastighetens
driftsinriktning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestand, langsiktig
avverkningsplan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer
&r parametrar som i hég grad péverkar den enskilda fastighetens vérde.
P4 lang sikt styrs vardet pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida foérvantade intakter fran jord- och skogsbruket i kombination
med rantenivaer. Vardena pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga
under férhallanden med laga rantor och hoga ravarupriser. Pa samma satt
tenderar vardet pa 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 operatérerna och till sist lagre varde pa marken. Det
kréavs dock relativt stora fall i spannmalspriset under en langre tid for att
péverka markvardena signifikant.

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens vérderingar i en riskkapitalfond drivs till storsta del
av foljande faktorer:

vinsttillvéxt i bolaget, béttre férséljning och EBITDA

multipelexpansion, battre marginaler

skuldminskning

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

Likviditetsrisken begransas bland annat genom 30-procentsregeln (externa
placeringsregler for Forsta-Fjarde AP-fonden som anger att minst 30 pro-
cent av fondernas totala kapital maste vara placerade i vardepapper med
1&g kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt fem procent av fondens
totala tillgdngar fér vara investerade i riskkapitalfonder. Under 2014 lag
fondens andel i vardepapper med l&g kredit- och likviditetsrisk kring
31-35 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan &r mycket liten och utgérs
av derivatskulder.

For ytterligare riskupplysningar se avsnittet “Stabil risk i en féranderlig
omvarld”, sidan 39.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2014

innefattar varderingsmodeller som i ménga fall har kopplingar till note-
rade bolag i relevanta jamforelsegrupper. Detta medfér att bolagens var-
deringar paverkas av noterad marknad men inte med samma genomslag
och alltid med tre manaders férskjutning. Andra AP-fondens erfarenhet
ar att de flesta forvaltare generellt har en konservativ varderingsansats,
nagot som &r extra synbart p& marknader med snabb och kraftig uppét-
géende kursutveckling pé& bérserna

Konventionella fastigheter

Aven om ménga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stallning, &r vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det risk-
omréde som har storst paverkan pa deras resultat. Fastigheternas mark-
nadsvarde paverkas av forandrade antaganden om hyres- och vakans-
nivaer samt driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska
tillvaxten pa de marknader déar fastigheterna ar beldgna utgér grunden
for dessa antaganden. Ekonomisk tillvéxt antas leda till 6kad efterfragan
pé lokaler och ddrmed minskade vakanser, med potential fér héjda mark-
nadshyror. Enskilt storst paverkan har avkastningskravet. Fér Andra AP-
fondens innehav i konventionella fastighetsbolag bedéms den samlade
effekten for fondens resultatandel av en tankt forandring i direktavkast-
ningskrav, om +/-0,25 procent pa bolagens redovisade resultat fore skatt,
uppga till =1,3 mdkr respektive +1,3 mdkr.

Likviditetsrisk, %

40
35
3D———————————————
= Andel rantebarande
2 Vardepapper med lig
kredit- och likviditetsisk
20 == 30-procentsregeln

Q1 Q2 Q4



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

Belopp som inte nettas

i balansrakningen

Skr. 2014/15:130
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Nettade belopp i Nettobelopp i Kyittning av finansiella Erhalina Nettobelopp Summa i balans-
2014-12-31 Bruttobelopp  balansrakningen  balansrikningen  instrument enligt avtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt* rakningen
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

Belopp som inte nettas
i balansrakningen

Nettade belopp i Nettobeloppi  Kuittning av finansiella Erhalina Nettobelopp Summa i balans-
2013-12-31 Bruttobelopp  balansrakningen  balansrakningen instrument enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 2354 - 2354 -806 - 1548 7277 9631
Summa 2354 2354 -806 - 1548 7277 9631
SKULDER
Derivat 828 - 828 -806 - 22 118 946
Summa 828 828 -806 - 22 118 946

* Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning

Forvaltningsberéttelsen, resultatrakningen, balansréakningen och noterna for 2014 har faststéllts av styrelsen.

Marie S. Arwidson
Ordférande

Jeanette Hauff

Lenita Granlund

Goteborg den 17 februari 2015

Sven Bjorkman
Vice ordférande

Ole Settergren

Ulrika Boéthius

Ola Alfredsson

Johnny Capor

Var revisionsberéattelse har lamnats den 17 februari 2015

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Christer Kack

Peter Strandh

Auktoriserad revisor

Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

R

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

isionsberittelse

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen fér Andra AP-fonden fér ar
2014. Fondens &rsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta doku-
ment pa sidorna 29-65.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar for arsredovisningen

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
upprétta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om
allmanna pensionsfonder och for den interna kontroll som styrelsen och
verkstéllande direktéren beddémer ar nédvéndig for att upprétta en
arsredovisning som inte innehaller visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pé& oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

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

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

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och anda-
malsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med Lag
(2000:192) om allménna pensionsfonder och ger en i alla vasentliga avse-
enden rattvisande bild av Andra AP-fondens finansiella stallning per den

31 december 2014 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om
allmanna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen &r forenlig med &rsredo-
visningens 6vriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrékningen och balansrakningen faststélles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Utéver var revision av arsredovisningen har vi aven granskat inventeringen
av de tillgdngar som Andra AP-fonden forvaltar. Vi har ocksa granskat om
det finns ndgon anmérkning i dvrigt mot styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning fér Andra AP-fonden for 2014.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens tillgangar enligt
lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar
Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventeringen av de tillgadngar som fonden forvaltar samt
om férvaltningen i dvrigt pa grundval av var revision. Vi har utfért revisio-
nen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for 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 dvrigt har vi utdver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, &tgarder och
forhallanden i fonden for att kunna bedoma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren har handlat i strid med lagen om allménna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och &nda-
maélsenliga som grund for véra uttalanden

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betréffande invente-
ringen av tillgdngarna eller i évrigt avseende férvaltningen.

Goteborg den 17 februari 2015

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Auktoriserad revisor
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Sverige

AP3s globalt diversifierade portfolj per 31 d.ez

»

Europa 4,

AP3investerar i en globalt diversifierad portfolj.
Bilden visar en procentuell fordelning per region pa

marknadsvérdet av investeringarna vid arsskiftet 2014.
illvixtmarknader
4%

I W/

2014 i sammandrag

I Fondens resultat uppgick till 34 977 (32 398) miljoner kronor.

[ AP3s totalavkastning uppgick till 13,8 procent fore kostnader och 13,7 procent
efter kostnader. Riskklass Aktier och Valuta stod for de storsta positiva bidragen
till fondens resultat.

W Fondkapitalet uppgick den 31 december 2014 till 288 332 miljoner kronor,
vilket var en 6kning med 29 857 miljoner jamfort med arsskiftet 2013.

' AP3 har gjort utbetalningar till pensionssystemet med 5 120 miljoner kronor.

' AP3 har uppnatt sitt langsiktiga avkastningsmal om 4 procent realt sedan
starten 2001.

M AP3 har under den senaste tredrsperioden évertriffat jimforelseportfoljen
med 2,5 procent i genomsnitt per 4r.

W AP3 integrerade hallbarhetsarbetet ytterligare i kapitalférvaltningen och fonden
miitte dessutom aktieportfoljens koldioxidavtryck.

W Aret priglades av méttlig konjunkturutveckling, Litt penningpolitik och stigande
tillgangspriser.

I Noterade aktier
M Rintebérande tillgangar
M Alternativa investeringar

Skr. 2014/15:130
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ARET I SAMMANDRAG | TREDJE AP-FONDEN
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Avkastning i %
Resultat i miljoner kronor
Totalt fondkapital i miljoner kronor

288332

Utbetalning till pensionssystemet
imiljoner kronor

5120

Nyckeltal

2014 2013 2012 2011 2010
Fondkapital vid arets slut, mdkr 288,3 258,5 233,0 214,1 220,8
Nettofléden fran pensionssystemet, mdkr 5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0
Arets resultat, mdkr 35,0 32,4 22,6 -5,5 18,3
Avkastning fore kostnader, % 13,8 14,2 10,7 2,4 9,1
Avkastning efter kostnader, % 13,7 14,1 10,7 -2,5 9,0
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,12 0,13 0,14 0,11 0,14
For i ive provisi der, % 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07
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RESULTATRAKNING

Resultatrdkning

RORELSENS INTAKTER

Mkr Not 2014 2013
Réntenetto 2 2764 2909
Erhéllna utdelningar 3757 2854
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 10948 21709
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1888 4765
Nettoresultat, réntebarande tillgangar 6304 -1597
Nettoresultat, derivatinstrument 5 1330 3746
Nettoresultat, valutakursférandringar 8327 -1659
Provisionskostnader, netto 6 -162 -155
Summa rorelsens intékter 35155 32572
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 7 -120 -110
Ovriga administrationskostnader 8 -58 -64
Summa rorelsens kostnader -178 -173
Arets resultat 34977 32398

44 | ARSREDOVISNING 2014



BALANSRAKNING

Balansrakning
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BALANSRAKNING | TREDJE AP-FONDEN

TILLGANGAR
Mkr Not 2014-12-31 2013-12-31
Aktier och andelar
Noterade 9,21 137927 128515
Onoterade 10,21 32017 29086
Obligationer och andra rantebérande tillgdngar 11,21 154362 107 494
Derivat 12,21,23 3862 3081
Kassa och bankmedel 1664 1443
Ovriga tillgéngar 13,23 10911 11606
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 14 1375 1470
Summa tillgangar 342118 282 695
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivat 12,21,23 10398 1899
Ovriga skulder 15,23 43336 22262
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 16 51 58
Summa skulder 53786 24220
Fondkapital
Ingaende fondkapital 17 258475 232956
Nettobetalning mot pensionssystemet -5120 -6 880
Arets resultat 34977 32398
Summa fondkapital 288 332 258 475
Summa fondkapital och skulder 342118 282 695
Poster inom linjen 18

ARSREDOVISNING 2014 | 45
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NOTER

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, aren av buffertfandema
inom det svenska med sate i
for rakenskapséret 2014 har godkénts av styrelsen den 19 februari 2015.

och akning ska faststallas av

M NOoT1 isnil h vérderil

Enligtlagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska drsredovisningen upp-
réattas med tilla avgod isnil varvid de tillgdngar som fond-
medlen placerats i ska upptas till mar Med denna utga har
Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varde-
ringsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper anpassas successivt till den
internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r under omfattan-
de omarbetning, har anpassningen hittills inriktats mot informationskrav enligt
IFRS 7 och IFRS 13. En fullsténdig anpassning till IFRS skulle inte vésentligt paverka
redovisat rEsultat och kapital. Mol nu géllande IFRS &r enda storre skillnaden att

Onoterade aktier och andelar
For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt virde baserat pa virdering erhallen fran
motparten eller annan extern part. Varderingen uppdateras da ny vérdering er-
hallits och justeras for o fram till illfé I defall
fonden pa goda grunder beddmer att virderingen ar felaktig sker en justering av
erhéllen vardering. Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEVs (Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserat pé transaktioner
med tredje part, men dven andra virderingsmetoder kan anvndas.

Vardering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering enligt sub-

koncer och ej upprattas. isningsprit
na avseende nettoredovisning av ej likviderade forderingar och ej likviderade
skulder samt repor och derivatinstrument har anpassats till IFRS (IAS 32) regler.
Principforandringen paverkar inga poster i balansrakningen. Ovriga redovisnings-
och vrderingsprinciper ar oférandrade jamfort med féregaende ar.

iper-

Affarsdagsredovisning
Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och obliga-
tionsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrék-
ningen per affarsdagen, det vill saga vid den tidpunkt d de vésentliga rittighe-
terna och darmed riskerna évergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden
till motparten mellan afférsdag och likviddag redovisas under 6vriga nl\géngar
respektive dvriga skulder. Ovriga tr ioner, framfor allt tr av-
seende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per likviddagen, vilket
med mar

n
Finansiella tillgéngar och skulder nettoredovisas i balansrakninge nér det finns en
legal rattighet att i och det finns en avsikt att erlagga
likvid netto eller realisera tillgangen och erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den valutakurs

som galler pa transaktionsdagen. P4 balansdagen riknas tillgangar och skulder i

utldndsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Vardeférandringar pé tillgdngar och skulder i utldndsk valuta uppdelas i en del

som ar hanforligtl vardeforandringen av tllgingen eller skuldenilokal valuta och
en del som & orsakad a som uppstar
vid forandring a redovisas i pa raden

valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna i upptas aktier i dotter

bolag till verkligt vrde. Verkligt virde bestims enligt samma metoder som til-
lampas for onoterade aktier och andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning
foreligger inte.

Virdering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar varderastllverklgt varde varvid sival realsera-
desom gar redovisasi akningen. | raderna

i den man aktien inte varit foremal for transaktioner pa en

ing for vardering av innehav i
fastighetsbolag skedde 2013 i syfte att sikerstalla vérdering till verkligt varde.
Fran och med 2013 varderas uppskjutna skatteskulder till ett virde som an-
vands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den véardering som sker i
redovisningen hos fastighetsbolagen. Den andrade metoden fér att berakna verk-
ligt virde paverkade 2013 ars resultat, se vidare not 4 Nettoresultat onoterade
aktier och andelar.

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar
For obligationer och andra rantebérande tillgingar bestams verkligt virde uti-
fran officiella mar ing (oftast képkurs) enligt fondens
valda indexleverantor. Innehav som inte ingar i index vérderas till noterade priser
observerbara i en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv
marknad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgé virderas instrumen-
tet med hjélp av allmént vedertagna vérderingsmodeller som innebér att kassa-
floden diskonteras till relevant varderingskurva.

Som réanteintékt redovisas ranta beraknad enligt effekt!vrantemetuden
baserat p& upplupet i E] Detupplupna ar
det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dér diskonteringsrantan
utgdrs av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att
forvarvade over- och undervérden periodiseras under éterstéende I6ptid eller
till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad rantein

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestams verkligt vérde baserat pa noteringar vid arets slut.
I de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknads-
priser inte finns att tillga, varderas instrumentet med hjalp av allmant vedertagna
vérderingsmodeller dar indata utgors av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per balansdagen redovisas som
tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas som skulder. Skill-
naden mellan terminskurs och avistakurs fér valutaterminer periodiseras linjart
6ver terminskontraktets Ioptid och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid akta aterkpstransaktion, s3 kallad repa, redovisas sald tillgéng fortsatt i
balansrakningen 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 6ver |5ptiden och redovisas som rénta.

Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes saval
resultat. | de fall nedan sker till vald e fondens hem-
sida fér information kring aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt varde fast-
stalls 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
marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantdr, oftast genomsnitts-
kurs. Innehav som inte ingér i index varderas till noterade priser observerbara i
en aktiv marknad. Erlagda cour under

noterade aktier.
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Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt virde medan
erhéllen erséttning fér utlaningen redovisas som ranteintakt i resultatrakning-
en. Erhallna sikerheter for utlanade virdepapper kan besta av virdepapper
och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har rétt att forfoga over erhal-
len kontantsakerhet redovisas denna i balansrékningen som en tillgdng och

en motsvarande skuld. | 6vriga fall redovisas den erhallna sakerheten inte i
balansrakningen utan anges separat under rubriken "Stallda panter, ansvars-
forbindelser och Ataganden”. Under denna rubrik redovisas éven vérdet av ut-
|anade vardepapper, samt sdkerheter for dessa.
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Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas direkt mot
fondkapitalet.

Provisionskostnader
isi redovisas i aknil somen under

rérelsens intékter. De utgérs av direkta i asom
arvoden och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkast-
ning utdver & niva dar vi tillimpas, redovi: mav-
gaende post under kni

Férvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, fér vilka aterbetalning
medges fore vi ing och dar ing bedoms som sannolik, redovisas
som anskaffningskostnad och kommer dérmed inga i det orealiserade resultatet.
1 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

for aktuellt tillga i

[l NOT2 Rintenetto
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Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa forval-
tare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar
il ier samt och forvérvad orsi
normalfallet IGpande.

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

Skatt p utdelningar och kupongskatter som pafares i vissa linder nettoredo-
visasi akningen under int?

Fonden ar frén och med 2012 registrerad till mervrdesskatt och dirmed

g till merva for forvary fran utlandet. Fonden har inte ratt att

Sterfa betald mervai brd merva i i respekti
kostnadspost.

Avrundningar

itabeller kan fo:

1l NOT5 Nettoresultat derivat

Mkr 2014 2013 Mkr 2014 2013

RANTEINTAKTER Aktierelaterade derivat 1683 3220

Obligationer och andra réntebérande intékter 2397 2046 Rénte- och kreditrelaterade derivat -353 526

Derivatinstrument 468 1130 Nettoresultat derivat 1330 3746

Vardepapperslan, aktier 66 67

Vardepapperslan, obligationer 30 14

Gvriga ranteints 4 3

Summa rinteintakter 2965 3250 [ NOT6 Provisionskostnader

RANTEKOSTNADER Mkr 2014 2013

Derivatinstrument 201 350 Externa férvaltningsarvoden noterade tillgangar 130 121

Gvriga rintekostnader 0 0 Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgdngar 18 22

Summa rintekostnader 201 350 Ovriga i inkl a 14 12
Summa provisionskostnader 162 155

Rintenetto 2764 2909

1l NOT3 Nettoresultat noterade aktier och andelar

arvoden vilka uppgick till
103 (124) mkr, varav 91 (124) mkr avser noterade aktier och 12 (-) mkr avser ono-
terade aktier och andelar. Dessa redovisas di mot for i
tillgdngsslag.

Underliggande avgifter i s k total return swaps (TRS)* redovisas inte i

redovisas inte

Mkr 2014 2013 Provisionskostnader utan som en del a ingen under
Resultat noterade aktier och andelar 113 1877 derivati . For 2014 uppgar underliggande kostnader i TRSer till

20 (10) mkr.
Avgér courtage 73 -44 Under dret har totalt 171 (109) mkr erlagts i férvaltararvoden avseende
Avgdr pi i arvoden -91 -124 onoterade tillgangar. Av dessa avser 153 (87) mkr avtal som medger ater-
Nettoresultat noterade aktier och andelar 10948 21709 betalningav erlagda forvaltni den fore vi ing vid avyttring. Dessa

[l NOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Mkr 2014 2013
Realisationsresultat 1630 2116
Orealiserade vardeférandringar 269 2649
Avgar p i arvoden 12 -
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 1888 4765
En ing for vérdering avinnehav i

implementerades 2013 i syfte att sdkerstélla vardering till verkligt varde. Fran och
med 2013 varderas ji till ett varde £l vid fastig-
hetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vardering som sker i redovisningen hos
fastighetsbolagen.

redovisas som en del av tillgdngens anskaffningsvérde.
! Seordlistas. 66
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W NOT7 Personal

2014 2013
varav varav
totalt kvinnor totalt kvinnor
Medelantal anstéllda 56 18 55 19
Anstéllda31/12 57 20 53 17
Antal i ledningsgruppen 31/12 5 2 5 1
Sociala Sociala
kostnader kostnader
Léner Rérliga inkl Léner Rérliga inkl
Personalkostnader i tkr, och ersatt- Pensions-  sarskild Personalkostnader i tkr, och ersatt- Pensions-  sarskild
2014 arvoden ningar kostnader loneskatt Summa 2013 arvoden ningar kostnader l6neskatt Summa
Styrelsens ordforande, Styrelsens ordférande,
Pér Nuder 110 35 145 Par Nuder 110 35 145
Ovriga styrelseledaméter Ovriga styrelseledaméter
Sonat Burman-Olsson 71 22 94 Sonat Burman-Olsson 71 22 94
Bjorn Borjesson 102 32 133 Bjorn Borjesson 102 32 133
Inga-Lill Carlberg 71 22 94 Inga-Lill Carlberg 71 2 94
Peter Englund 50 16 66 Peter Englund
Gunvor Engstrom 50 16 66 (from juni 2013) 25 8 33
Lars Ernsater 60 19 79 Gunvor Engstrém 50 16 66
Peter Hellberg 60 19 79 Lars Ernsiter 60 19 79
Elisabeth Unell 50 16 66 PeterHellberg 60 19 7
Summa 625 197 822 Elisabeth Unell 50 16 66
Kari Lotsberg
VD Kerstin Hessius 4084 1250 1587 6861 (tommaj2013) 25 8 33
Ledningsgruppen exkl. VD Summa 625 197 822
Mattias Bylund 1583 413 598 2570
Gustaf Hagerud (avgick ur VD Kerstin Hessius 3891 1209 1600 6700
ledningsgruppen nov2014) 2940 855 1131 4878 Ledningsgruppen exkl. VD
Kerim Kaskal 2684 929 1069 4637 Mattias Bylund 1322 365 621 2308
Mérten Lindeborg 2243 614 854 3674 Gustaf Hagerud 2879 820 1212 4911
Lil Lar3s Lindgren Christina Kusoffsky Hillessy 1315 402 779 2495
(fr o m feb 2014) 1107 354 434 1878 Kerim Kaskal
Summa ledningsgruppen (fr o m okt 2013) 670 211 880
exkl. VD 10557 3164 4085 17638 Miarten Lindeborg 2117 586 1053 3756
Ovriga anstallda 51118 4376 14967 20699 91388 Katarina Utterstrom
(tommars 2013) 592 126 271 988
Summa 65759 4376 19382 26370 115887 Summa ledningsgruppen
Ovriga personalkostnader 3514 3514 exkl. VD 8894 2299 4147 15339
Summa personalkostnader 69898 4376 19382 26567 120223 Ovriga anstéllda 46811 4157 14141 18260 83369
Summa 59595 4157 17649 24007 105408
Ovriga personalkostnader 3579 3579

Summa personalkostnader 63799 4157 17649 24203 109808

[ styrelse Styrelsearvoden faststills av Attni uppgar
sedan 2000 till 100 tkr till styrel. o 75 tkrtill vice 0 och
50 tkr till ledamater. Regeringen har beslutat om majlighet for fonden att ersatta
ledaméter i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att férdelas
mellan naiersattnings- och revisi For 2014 har 100
(100) tkr betalats ut i erséttningar for utskottsarbete.

I Utskott Ersittningsutskottet har under aret besttt av tre ledamater och
bereder bl a fragor avseende VDs I6n och formaner samt |oneram infor Ine-
revision. Ersattningsutskottet bereder ocksé fragor rérande programmet for
prestationsbaserad rorlig ersattning. Beslut i dessa fragor fattas av styrelsen.

isi bestar av tre o isit ar h
beredande &t styrelsen inom i férsta hand omradena finansiell rapportering,
redovisning, internkontroll, riskhantering och extern revision.

[H vDs ersittning Ersittning till VD faststalls av styrelsen. | VDs anstéllningsavtal
férbinder sig fonden att betala premie for tjdnstepensions- och sjukférsékring
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1ill 30 procent av br . Avtalet galler med en uppsagningstid
fran saval fondens som VDs sida p3 6 manader. Vid uppsagning fran fondens.
sida kan dven 18 ménaders lag utbetalas. | agnil 6noch
avgangsvederlag ska avriknas mot erhéllande av inkomst fran ny tjanst eller
naringsverksamhet. Det finns inget avtal om fértida pension. VD har erhallit
skattepliktiga formaner till ett virde uppgaende till 2 (2) tkr. VD omfattas ejav
programmet fér prestationsbaserad rérlig ersittning.

[ Ledni ki VD Ledni ppen bestar fran 1 november 2014 av
VD samt cheferna for Kapitalférvaltning, Chief Investment Officer, Affarsstod &
kontroll/Chief Risk Officer samt Kommunikation. Fram till och med 31 oktober
bestod ledningsgruppen dven av en vice VD och tillika kapitalforvaltnings-

chef som utgick ur ledningen i samband med att denne valde att séga upp sin
anstallining pa fonden samt chefen fér strategisk allokering som befordrades till
Kapitalfrvaltningschef.

Fonden &r ansluten till kollektivavtal mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO).
Endast VD och chefen for Kapitalférvaltning samt Chief Investment Officer har
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villkor som avviker fran FDndens kapitalfor i samt

Chief Officer haren 6 idig ingstid om 6 manader. Vid

uppsagnlng frén fondens sida kan dven 6 ménaders avgangsvederlag utbetalas.
och ka avraknas mot av inkomst

fran ny tjanst eller naringsverksamhet. For vriga

Skr. 2014/15:130

Bilaga 5

NOTER | TREDJE AP-FONDEN

ett positivt resultat. VD och medlemmar i ledningsgruppen omfattas inte av
om rorlig i attning. For 2014 har fonden re-

serveratll 4(4,2) miljoner kronor for utbetalning av rorlig ersittning baserat p&

uppfyllelse av mal i enlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en

finns inga sarskilda avtal avseende uppsagningstid, avgangsvederlag eller fortida

pension. har erhallit formaner
il virden mellan (0) cns (15) thr. Medlemmar i edningsgruppen omfattas
inteav for rérlig ersa

[¥ Program for prestationsbaserad ersttning Styrelsen har beslutat om ett
program fi ig ersattning i linje med de statliga riktlinjer som regeringen
gav. uti aprl\ 2009 samt med anpassningar i enlighet med de allmanna réd om

licy i forsakringsfo m fl som Fi i
imars 2010. Programmet galler for 2014 och innebér att anstallda inom
Kapitalférvaltningen har mojlighet att erhlla upp till tvé extra manadsloner i
prestationsbaserad rorlig erséttning under forutsattning att i forvag kommunice-
rade kriterier ar uppfyllda. 60% av den rorliga erséttningen betalas ut forst
efter intjanandedret. Anstéllda inom de administrativa funktionerna har méjlig-
het att erhélla en halv 6n i rorlig ersattning. For att rorlig
ersittning ska kunna utga till ndgon anstélld méste fonden som helhet uppvisa

M NOT8 Ovriga administrationskostnader

Mkr 2014 2013
Lokalkostnader 10 10
Informations- och datakostnader 30 36
Képta tjanster 11 11
Ovrigt 7 7
Summa dvriga administrationskostnader 58 64

1 kBpta tjanster ovan ingar arvoden till Arvoden for
ter bestéllda av regeringskansliet uppgar till 0,9 (0,3) mkr.

rorlig prestati g pd i snitt 1,2 (1,2) manadsléner per anstalld
som omfattas av programmet.

I sjukfranvaro Total sjukfranvaro under 2014 uppgick till 0,5% (0,6%) uppdelat
P4 0,4% (0,4%) for man och 0,7% (0,8%) for kvinnor. Ingen (0%) av fondens
anstallda har varit sjukskriven mer an 60 dagar i stréck under 2014.

[ Gvrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackférenings-
frihet rader samt om det finns anstallda under 18 r. | enlighet med svensk lag
rader fackfreningsfrihet p4 AP3. Fonden har inga anstallda under 18 ar.

W NOT9 Noterade aktier och andelar

2014-12-21 2013-1231
Mkr Verkligtvirde  Verkligt virde
Svenska aktier 32966 34126
Andelar i svenska fonder 1567 1387
Utlindska aktier 79658 68931
Andelar i utlandska fonder 23735 24071
Summa noterade aktier och andelar 137927 128515

En forteckning 6ver fondens tio storsta aktieinnehav finns pa sid 62.
Pa fondens hemsida www.ap3.se aterfinns en forteckning 6ver fondens

Tkr 2014 2013 samtliga
Revisionsuppdrag

EY 818 1050

Andra uppdrag

KPMG 296 257

EY 23 93

Summa 1137 1400
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[ NOT10 Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2014 gjort féljande investeringar i

papper direkt och via i i och
fonder. Specifikation nedan visar de fem storsta innehaven baserat pa investerat kapital. En specifikation éver
samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsatagande aterfinns pd www.ap3.se.

2014-12-31 2013-12-31
Mkr Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska dotter- och intressebolag 10933 10820
Aktier i vriga svenska bolag 749 764
Andelar i svenska riskkapitalbolag och fonder 681 1308
Utlandska aktier och andelar 19654 16194
Summa aktier och andelar, onoterade 32017 29086
Organisations- . 100% eget 100%
nummer Site Antal aktier Agarandelkapital Verkligtvirde kapital 2014 resultat 2013
Onoterade aktier i dotter- och intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000000 25% 6949 23094 1762
Hemso Fastighets AB 556779-8169  Stockholm 700000 70% 2523 2682 -361
Hemsé Intressenter AB 556917-4336  Stockholm 25000 50% 527 545 12
Trophi Fastighets AB 556914-7647  Stockholm 1000000 100% 935 1006 38
Summa aktier i svenska dotter- och intressebolag 10933
2014 2013
Organisations- Anskaffnings- Anskaffnings-
nummer Site Antalaktier Agarandel kapital virde virde
Ovriga onoterade svenska aktier och och andelar
Bergvik Skog AB 556610-2959 Falun 347 5% 174 174
Fem storsta innehaven i svenska
riskkapitalbolag och fonder!
Verdane Capital VI 10% 139 117
IT Provider Fund IV 17% 127 127
Valedo Partners Fund | 20% 122 120
Litorina Capital Il 11% 103 114
Verdane Capital VI 15% 44 51
Fem storsta innehaven i utlandska
riskkapitalbolag och fonder"
Carl LP Inc 100% 1205 1336
RMKGAC 100% 780 807
German Retail Income 92% 751 -
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) 18% 686 588
EuroPrisa 11% 452 472
i innehav 18002 18214
Totalt 22585 22120
Totalt verkligt virde 32017 29086
En specifikation éver samtliga innehav finns pd www.ap3.se.
* Avser AP3s innehav i it i dar AP3inte har ett
T NOT11 Obligati ochandrari FNOT11 forts.
OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER
FORDELAT PA EMITTENTKATEGORI FORDELAT PA INSTRUMENTKATEGORI
2014-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2013-12-31
Mkr Verkligt varde Verkligt vérde Mkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 23683 33446 Realranteobligationer 16522 23350
Svenska bostadsinstitut 6862 8365 Ovriga obligationer 122667 67438
Bvriga svenska emittenter Certifikat 350 3076
Finansiella foretag. 1515 2159 Onoterade reverslan 8395 7341
Icke-finansiella foretag. 13984 15372 Ovriga instrument - 1535
Utldndska stater 55817 18420 Summa 147934 102 741
Bvriga utlindska emi 46073 24979 6428 4753
Summa 147934 102741 Summa 154 362 107 494
Rantefonder 6428 4753\ obligationer och andra rénteba ; avser 29820 (9 607) mkr
Summa 154362 107494 i ingaverhalina akerheter relaterade i
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2014-12-31 2013-12-31
Nominellt Positivt Negativt Nominellt Positivt Negativt
Mkr virde verkligtvarde verkligt varde Mkr virde verkligt varde verkligt virde
AKTIERELATERADE INSTRUMENT AKTIERELATERADE INSTRUMENT
Optioner, OTC Utstallda, kop - - - Optioner, OTC Utstallda, kop 52 - -7
Utstllda, salj - - - Utstillda, salj - - -
Optioner, clearade Innehavda, kép 159 0 - Optioner, clearade Innehavda, kép 13 0 -
Innehavda, sélj 1409 20 - Innehavda, sélj 25 0 -
Utstallda, kép 73 - 2 Utstallda, kop - -
Utstallda, salj - - - Utstallda, salj - - -
Terminer 35104 376 -219 Terminer 23147 646 -349
Swappar 19998 122 -0 Swappar 10423 69 -2
Summa 56 743 518 -221 Summa 33 660 715 -358
varav clearat 36745 39% =221 varav clearat 23185
RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT
Optioner, clearade Innehavda, kép 9100 15 - Optioner, clearade Innehavda, kép 8586 - 1
Innehavda, slj 918154 57 -141 Innehavda, slj 730238 4 -118
Utstallda, kop 14415 - -16 Utstéllda, kép 173281 6 -1
Utstallda, salj 969356 100 -45 Utstallda, salj 763957 84 -2
FRA/Terminer 115174 77 -131 FRA/Terminer 223288 163 -152
CDsS 39334 789 -817 DS 23457 316 -358
Swappar 67251 63 201 Swappar 13940 187 -165
Summa 2132783 1101 -1352 Summa 1936 747 760 -797
varav clearat 2026198 249 -333 varav clearat 1899350
VALUTARELATERADE INSTRUMENT VALUTARELATERADE INSTRUMENT
Optioner, OTC Innehavda, kop 27051 1189 - Optioner, OTC Innehavda, kép 2298 58 -
Innehavda, salj 41733 724 - Innehavda, salj 2108 17 -
Utstallda, kop 34782 - 41375 Utstallda, kép 9847 - -38
Utstallda, salj 38891 - -630 Utstallda, salj 2305 - -3
Terminer 140659 329 -6821 Terminer 100143 1531 -705
Swappar - - - Swappar - - -
Summa 283116 2243 -8 826 Summa 116 701 1606 -745
Effekt av nettoredovisning - - - Effekt av nettoredovisning - -
Summa derivatinstrument 2472641 3862 -10398 Summa derivatinstrument 2087 108 3081 -1899
Derivat far enligt fondens placeringsregler anvandas i syfte att effektivisera Utstallda saljoptioner & iolika med syfte att
forvaltningen eller hantera risken. hantera risken i portfoljen. | den man en utstalld option innebar att AP3 har en
Aktie- och ra vat handlas foretra is pa forpliktelse att leverera ett underliggande vardepapper har fonden alltid innehav

i clearade produkter, varp motpartsriskerna enbart ir gentemot

marknader

Valuta- och kreditderivatmarknaderna r emellertid OTC-marknader, vilket
innebr att denna handel inte &r standardiserad eller clearad, varpa motparts-
och leveransrisker uppkommer gentemot de motparter som anlitas. Fondens
motparter for handel som ej clearas godkanns och limiteras av fondens styrelse
och exponering inom ramen for dessa limiter bevakas [pande. Fonden anvénder
marknadens standardiserade avtal fér OTC-handel sdsom exempelvis ISDA-avtal.

idettava om tacker

For en nérmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa
derivatinstrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan p& www.ap3.se.
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W NOT13  Ovrigatillgdngar

[ NOT17 Fondkapital

Mkr 2014-12-31 2013-12-31 NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET
Fondlikvider 247 472 Mkr 2014-12-31 2013-12-31
Aterkopstransaktioner 10664 11134 Ingdende fondkapital 258475 232956
Ovriga tillgangar R 0 Inbetalda pensionsavgifter 58880 56839
Gvriga kortfristiga fordringar 0 0 Utbetalda pensionsmedel innevarande ar 63776 -63490
Summa dvriga tillgingar 10911 11606 Overflyttning av pensionsrétter till EG 2 2
Reglering av pensionsratt 1 3
ini i ill -224 -230
Summa i mot -5120 -6 880
Arets resultat 34977 32398
M NoT14 och intakter Utgaende fondkapital 288332 258475
Mkr 2014-12-31 2013-12-31
Upplupna rénteintikter 1155 1304
Upplupna utdelningar 84 71
Restitutioner 82 45
Forutbetalda kostnader n 45 FINOT18 Posterinom linjen
Upplupna premier aktieldn 13 6 PANTER OCH DARMED JAMFORLIGA SAKERHETER STALLDA FOR EGNA SKULDER
Summa férutbetalda kostnader 1375 1470 Mkr 2014-12-31 2013-12-31
och upplupna intékter Panter for aterkdpstransaktioner
Mottagna sikerheter 10671 11116
Avlamnade sikerheter 2768 6442
Panter for derivathandel
M NOT15 Ovriga skulder Erhallen kontantséikerhet 0 0
Stélld kontantsékerhet 817 89
Mkr 2014-12-31 2013-12-31 Utlénade vérdepapper for vilka sakerheter erhallits
Leverantérsskulder 7 5 Utlanade virdepapper 39876 14985
Fondlikvider 674 422 Erhallen kontantsakerhet 39879 15387
Loneskatter 0 0 0 3 inot11,13 samt 15,
Personalens kallskatter 3 3
Aterkopstransaktioner 2768 6442 GVRIGA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER
Mottagna kontantskerheter 39879 15387 .. 2014-12-31 2013-12-31
Ovriga skulder © 3 Utlanadeva moterhallen
Summa &vriga skulder 43336 22262 sakerhet i form av vardepapper
Utlanade vérdepapper 15396 10398
Erhallen sikerhet i form av vardepapper 17177 11225
B NOT16 Férutbetalda intikter och B N UTESTAENDE ATAGANDEN
Mkr 2014-12-31 2013-12-31
Mkr 2014-12-31 2013-12-31 Onoterade aktier 4318 2038
Upplupna externa férvaltningskostnader 29 35 Fastighets- och skogsfonder 1386 1156
Ovriga upplupna kostnader 10 14
Rorlig ersattning inkl sociala avgifter 12 9
Summa forutbetalda intiikter och upplupna kostnader 51 58

Utbetalning av rérlig ersittning for &r 2012 utbetalades till 40% under 2013
och resterande del utbetalas under 2015. Utbetalning for rérlig ersittning for
4r 2013 utbetalades till 40% under 2014 och resterande del utbetalas under
2016. Avsittning for rrlig ersattning har aven gjorts for ar 2014, med 40%

2015 och del for 2017.
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I NOT19 Narstaende

AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsméssiga villkor.
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[ NOT20 Valutaexponering

VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA PER 31 DEC2014

Mkr EUR GBP Y UsD Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 17773 14109 6342 55892 24916 119032
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist! 392 678 1055 2125
Obligationer och andra rantebé drdepapp 3958 10288 49513 2865 66624
Derivat 3208 563 1 4851 277 8898
Gvriga placeringstillgangar 3221 1723 92 6860 1333 9782
Valutaexponering brutto 22136 22789 6435 107413 29892 188666
Kurssikring 22350 16157 6058 61812 9777 116154
Total valutaexponering -214 6632 377 45 601 20115 72511

VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA PER 31 DEC 2013

Mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 16 911 11576 7313 43914 26020 105734
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist! 435 532 1159 2127
Obligati ochandraré a El 6915 4542 0 17862 0 29320
Derivat -3880 -484 13 -497 -36 -4 883
Ovriga placeringstillgangar 1772 1725 178 6189 1311 7726
Valutaexponering brutto 22153 14442 7505 67469 28455 140024
Kurssakring -26583 10526 5309 36157 6708 -85283
Total valutaexponering -4430 3916 2196 31311 21747 54 741

* Att denna exponering anses utsatt for valutarisk ar en foljd av lagkrav.

[ NOT21 Finansiella instrument, pris- och virderingshierarki

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2014

ol priserien srdering med ardering med ej
Mkr aktiv marknad indata indata Totalt
Noterade aktier och andelar 137927 137927
Onoterade aktier och andelar 32017 32017
Obligationer och andra réntebarande tillgéngar 145357 395 8610 154362
Derivat, positiva marknadsvarden 645 3217 3862
Summa investeringstillgangar 283928 3612 40628 328168
Derivat, negativa marknadsvérden -554 -9845 -10398
Summa 283374 -6233 40628 317769

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2013

ol priserien srdering med rdering med e
Mkr aktiv marknad indata indata Totalt
Noterade aktier och andelar 103057 25458 - 128515
Onoterade aktier och andelar - - 28863 28863
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 93236 6693 7788 107718
Derivat, positiva marknadsvarden 903 2178 - 3081
‘Summa investeringstillgangar 197196 34330 36 651 268177
Derivat, negativa marknadsvérden -629 -1271 - -1900
Summa 196 567 33060 36651 266277
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M NOT21 forts.

FORANDRING AV TILLGANGAR UNDER MODELLVARDERING MED EJ OBSERVERBARA INDATA 2013 TILL 2014

Obligationer
Noterade aktier Onoterade aktier och andra rénte-
Mkr och andelar och andelar bérande tillgangar Derivat Totalt
Redovisat virde vid arets ingang - 28863 7788 - 36651
Investerat - 2846 5996 - 8842
Salt/aterbetalt under aret - 2786 -5167 - 7953
Realiserad vardeforandring - 254 - - 254
Orealiserad vardeforandring - 2840 -6 - 2903
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - 0 0
Redovisat virde vid arets utgang - 32017 8610 [] 40697
FORANDRING AV TILLGANGAR UNDER MODEL MEDEJ O INDATA 2012 TILL 2013
Obligationer
Noterade aktier Onoterade aktier och andra rénte-
Mkr och andelar och andelar bérande tillgdngar Derivat Totalt
Redovisat virde vid arets ingang - 23103 3344 -41 26407
Investerat - 4090 3411 - 7502
Salt/aterbetalt under &ret - -2484 -458 - -2942
Realiserad vardeforandring - -174 -3 - -177
Orealiserad vardeforandring - 2616 -6 41 2650
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - 1712 1500 - 3212
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat virde vid drets utging - 28863 7788 [ 36651

AP3 virderar samtliga innehav till verkligt vrde, vilket faststalls utifrin en
hierarki av priskillor och bers Verkligt varde definieras som
det belopp till vilket en tillgang skulle kunna éverlatas eller en skuld regleras i
en normal transaktion mellan marknadsaktorer vid tillfallet da vardering gérs.

Innehav som finns representerade i de index som fonden anvénder for likvida

i iaktier och ra a ] varderas i forsta hand till
indexleverantérernas varderingspriser. | de fall tillgangen inte inkluderas i nagot
index eller dar i ] pris bedoms som icke tillférlitligt, sker vardering
istéllet till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Med aktiv marknad
menas en handelsplats dér priser stills oftare &n en ging i veckan. Att anvanda
observerbara priser r alltid forsta valet vid val av varderingspris och omfattar
merparten av AP3s tillgdngar, men nar dessa inte finns att tillga tas priserna enligt
niista steg i varderingshierarkin.

For vissa innehav, framst vissa rintebarande vardepapper samt flertalet
derivat som inte handlas 6ver bérs eller hanteras av ett clearinghus, saknas
tillforlitliga noterade priser. Vardering sker da utifran vedertagna modeller vilka i
sin tur anvdnder observerbara marknadsdata for att faststélla ett verkligt vérde.
Virderingsrisken for denna grupp bedms som begransad. | denna grupp
inkluderas ocksa vissa typer av transaktioner dar AP3 r beroende av prisupp-
gifter fran en eller ett par externa motparter for att faststalla ett verkligt varde.
For tillgangar dar tillgdngligt pris bedéms som mindre till igt, t ex pa grund
avl ivitet, gors en rimli 5mning av fondens egen
viirdering baserad pa vérdering erhallen fran tredje part.

Slutligen finns innehav som maste modellvéarderas dar varderingen till stor
del & beroende avicke observerbara marknadsdata och darmed innehaller
enstorre grad av bedomning och hogre osékerhet. For AP3s del ar det framst
innehav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav i fastighetsbolag som
aterfinns i denna kategori. Under 2013 utvecklades metoden for vardering av
fastighetsbolag, se vidare not 4.
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AP3s vérdering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vardering
som erhalls av externa forvaltare. AP3 staller krav pa att forvaltarna ska félja
IPEVs principer for vardering samt att fonden revideras av en valrenommerad
revisionsfirma. Vardering fran férvaltarna erhalls vanligen inom 90 dagar
efter kvartalsslut vilket innebar att varderingarna av AP3s innehav per 31
december baseras pa rapporter fran forvaltarna per 30 september, justerat
for kassafloden under fiérde kvartalet. En bedémning gors av varderingens
tillforlitlighet for att faststélla om eventuella korrigeringar ar nédvandiga
for att uppnd ett mer réttvisande verkligt varde. Per 31 december 2014 hade
inga sadana korrigeringar bedémts nédvandiga. Varderingen paverkas i
forsta hand av de underliggande bolagens resultatutveckling, men ocksa av
aktiemarknadens vérdering av jamforbara bolag. Forvéantade diskonterade
framtida kassafldden har mindre betydelse for varderingen, da AP3s riskkapi-
talportfolj i forsta hand bestar av mogna bolag, s k buyouts.

I tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgangar fordelade per
varderingskategori. 89 (74) procent av fondens investeringstillgangar kan
varderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvardering med
10 procent av de tillgdngar som ar mest svarbedomda, dvs modellvardering
med ej observerbar indata, skulle paverka AP3s fondkapital med -1,4 (-1,4)
procent. Fondens vérderingsrisk beddms som begrénsad.

Under aret har fonder exklusive riskkapitalfonder till ett varde av 31 731
mkr omklassificerats fran modellvardering med observerbara indata till
observerbara priser i en aktiv marknad, varav 25 303 mkr aterfinns under
noterade aktier och andelar och 6 428 mkr aterfinns under obligationer och
andra rantebarande tillgdngar.



W NOT22 Finansiella risker

RISK MATT SOM VALUE AT RISK FOR AP3S PORTFOLJ

Mkr Lagsta nivd Hogsta nivd Genomsnitt 31 dec 31 dect
2014 876 2374 1415 1946 1367
2013 710 2221 1328 1219 1583

* Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan
innebira ingar nar t ex rintor, kreditsp och
valutakurser férandras. AP3 anvinder Value at Risk (VaR) for att aggregera risk
over samtliga risktyper. Per drsskiftet uppgick fondens risk métt som VaR for
totalportfoljen till

1946 (1 219) mkr. AP3 beréknar VaR med 95 procents konfidensintervall och
en tidshorisont pa en dag. Det innebar att 19 dagar av 20 bér de negativa
vardeférandringarna i portfoljen inte vara stérre dn VaR férutsatt att mark-
nadsforhéllandena féljer historiska monster. AP3 baserar VaR-berdkningarna
pé historiska marknadsdata for en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den
historiska datan viktas exponentiellt, dvs de senaste 80 dagarnas marknadshan-
delser i aknil akni som anvénds ar Monte
Carlo-simulering, en assig sil ing a ingar baserat

pa historiska data. | tabellen visas ocksa VaR per den 31 december dér den
historiska datan ar likaviktad, dvs varje dag under perioden vager lika tungt i
berakningen.

Fondens risk méatt som VaR har varierat mellan 876 (710) mkr och 2 374 (2
221) mkr under éret. Skillnaderna i riskniva forklaras framst av forandrad mark-
nadsvolatilitet och mindre av férandringar av portfoljens sammansattning.

Tabellen ovan visar hégsta och 3gsta niva pa VaR samt risken i genomsnitt och
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ENKLA KANSLIGHETSMATT FOR AP3S PORTFOL) 31 DEC 2014
Mkr
10000 9286

8000

2000

Alla valutakurser
stiger med 5 procent
mot svenska kronor

samtliga aktiekurser
Skar med 5 procent  valutor och I8ptider sjunker
med 1 procentenhet

Rantor dver samtliga

Kreditrisken i AP3s portfolj for réntebarande fordringar och derivat kan beskri-
vas genom att titta pa fordelningen av exponering per ratingkategori. Tabellen
nedan visar att 72 (78) procent av fondens kreditriskexponering avser motpar-
ter med en rating fran AAA till AA enligt kreditvarderingsinstitutet Standard &
Poor’s. Kreditriskexponeringen minskas avseende t ex repor och derivat genom
att AP3 erhaller sikerheter motsvarande hela eller del av den fordran som AP3
har pa motparten.

EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2014*
KREDITBETYG

vid slutet av aret for AP3s portfolj. Pa sid 30 visas riskexponeringen férdelad pa Mkr AAA AA A BBB  (BBB-Z
AP3sriskklasser. Statsobligationer 41479 47858 367
p Bostadsobligationer 7188 128 50
DAGLIG VALUE AT RISK (VAR) FOR AP3S PORTFOLJ 2014 N _
ik Foretagsobligationer 1 538 9810 1807 4397
" Depositioner & repor 6537 24894
2500 Derivat, 3 75
M f\“ Bruttoexponering 48668 59911 35196 1807 4397
2000 L Erhélina sékerheter 4
W Nettoexponering 48668 59911 35192 1807 4397
1500
EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2013*
1000 Al KREDITBETYG
Mkr AAA AA A BBB  (BBB-
500 54882 4659 212
Bostadsobligationer 8594 148 60 1
o 6 igati 1096 5972 8783 2641 3481
jan  feb mars april maj juni juli aug sep okt nov dec Depositioner & repor 2696 10119
Derivat, nettofordran 111 926
Kanslighetsmatt av enkla slag kan anvandas for att fa en forstaelse for vilken Bruttoexponering 64572 13587 20100 2641 3482
resultatpéverkan en viss prisforandring skulle 3 baserat pé utestéende positio- Erhilina sikerheter 998 4335
ner i olika tillgdngsslag. Om samtliga aktiekurser skulle forandras med 5 procent -
Nettoexponering 64572 12588 15765 2641 3482

skulle det medfora en vardet
mkr. En forandring av samtliga rantor med 1 procentenhet, ett s k paralleliskifte
av réntekurvan, skulle medféra en virdeférandring pa 4 161 (2 364) mkr. P&
samma st skulle en forandring av samtliga valutakurser mot kronan pa 5
procent resultera i en vardeforandring pa 3 502 (1 891) mkr. Knsli

*Inkluderar placeringar i noterade rantebarande vrdepapper, depositioner och repor,icke
clearade derivat dir AP3 har en fordran pa motparten samt aterinvestering av erhdlina

relaterade il Da tabellen endast visar exponering

ten innehaller ingen beddmning av sannolikheten fér att nagot ska intraffa
och tar inte hansyn till hur olika tillgangar ror sig i forhallande till varandra, s k
korrelation.

mot kreditrisk kan den e avlasas
* Inkluderar dven vérdepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begrénsas bland annat genom kravet | AP-fondslagen
avseende att AP-fonderna maste halla minst 30 procent av fondkapitalet i
réntebérande fordringar med I3g kredit- och likviditetsrisk. Under 2014 har
fondens andel i snitt legat pa 34,9 (32,1) procent.
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[ NOT 23 Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrikningen eller lyder under kvittningsavtal

2014-12-31
Kvittning
avfinansiella
Nettade beloppi  Nettobalans i instrument Mottagna  Nettobelopp Summai
Tillgangar akni Skni enligtavtal  sakerheter efter kvittning Ovrigt" balansrakningen
Derivat 3217 3217 3171 46 645 3862
Tillgangsrepor 612 612 612 4 0 10052 10664
Ej likvi affarer 247 247
Summa 3829 o 3829 3783 4 46 10943 14773
Kvittning
avfinansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Stallda Nettobelopp Summa i
Skulder aknil aknil enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt! balansrakningen
Derivat 9845 9845 3171 817 5858 554 10398
Skuldrepor 2768 2768 612 2155 2768
Ej likviderade affarer 674 674
Summa 12612 o 12612 3783 817 8013 1228 13840
*Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
2013-12-31
Kvittning
avfinansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Mottagna Nettobelopp Summai
Tillgangar 3kni Skni enligtavtal  sikerheter  efter kvittning Ovrigt! skni
Derivat 2178 2178 1039 1139 903 3081
Tillgangsrepor 5354 5354 4335 1019 5780 11134
Ej likviderade afférer 472 472
Summa 7532 o 7532 5373 o 2158 7155 14687
Kvittning
avfinansiella
Nettade beloppi  Nettobalans i instrument stallda  Nettobelopp Summai
Skulder akni akni enligt avtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt akni
Derivat 1270 1270 1039 89 142 629 1899
Skuldrepor 6442 6442 4335 6 2101 6442
Ej likviderade afférer 422 422
Summa 7712 o 7712 5373 95 2244 1051 8763

* Gvriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
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Styrelsens och verkstallande direktdrens underskrifter

Stockholm den 19 februari 2015

Par Nuder, ordférande Bjdrn Borjesson, vice ordférande
Sonat Burman-Olsson Inga-Lill Carlberg Peter Englund
Gunvor Engstrom Lars Ernsater Peter Hellberg
Elisabeth Unell Kerstin Hessius, verkstdllande direktér

Var revisionsberattelse har lamnats den 19 februari 2015

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Foérordnad av regeringen
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Revisionsberattelse
for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Vi har utfért en revision av drsredovisningen fér Tredje AP-
fonden for 2014. Fondens arsredovisning ingér i den tryckta
versionen av detta dokument pd sidorna 34-57.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar for
arsredovisningen

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att uppratta en arsredovisning som ger en réttvisande bild
enligt lagen om allménna pensionsfonder och fér den interna
kontroll som styrelsen och verkstallande direktéren bedémer
&r nddvandig for att upprétta en arsredovisning som inte
innehaller 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 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 sakerhet att &rsredo-
visningen inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredovis-
ningen. Revisorn véljer vilka atgérder som ska utforas, bland
annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pé fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som &r relevanta fér hur fonden
uppréttar drsredovisningen for att ge en rattvisande bild i
syfte att utforma granskningsatgarder som &r andamalsenliga
med hénsyn till omsténdigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll. En
revision innefattar ocksa en utvardering av andamalsenligheten
ide redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten
istyrelsens och verkstéllande direktérens uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvirdering av den évergripande
presentationen i arsredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga
och dndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har rsredovisningen upprittats i
enlighet med Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-
fonder) och ger en i alla vdsentliga avseenden réttvisande bild
av Tredje AP-fondens finansiella stallning per den 31 december
2014 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om
allmanna pensionsfonder. Férvaltningsberéttelsen ar forenlig
med drsredovisningens dvriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balans-
rakningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och férfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Tredje AP-fonden forvaltar.
Vi har ocksa granskat om det finns ndgon anmérkning i 6vrigt
mot styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning for
Tredje AP-fonden f6r 2014.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgdngar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sdkerhet uttala oss om resultatet
av var granskning och inventeringen av de tillgdngar som
fonden forvaltar samt om férvaltningen i dvrigt pa grundval av
var revision. Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om inventeringen av till-
gangarna har vi granskat fondens innehavsférteckning samt ett
urval av underlagen fér denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i Gvrigt
har vi utéver var revision av arsredovisningen granskat
vasentliga beslut, dtgarder och férhallanden i fonden for att
kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande
direkt6ren har handlat i strid med lagen om allménna pensions-
fonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga
och d&ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betraf-
fande inventeringen av tillgdngarna eller i vrigt avseende
forvaltningen.

Stockholm den 19 februari 2015

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Aret i korthet — AP4 Svertraffar malen

AP4 Gvertraffade bade kort- och langsiktiga mal. Den aktiva forvaltningen dvertraffade
index for tolfte halvaret i foljd. Ett resultat pa mer dn 40 miljarder kronor 6kade
fondkapitalet till 295 miljarder kronor, en ny rekordniva.

e 15,7 % itotalavkastning efter kostnader (16,4 procent).

Totalavkastningen fére kostnader uppgick till 15,8 (16,5) procent. AP4
gynnades av sin hoga aktieandel.

o Over 6 % real genomsnittlig avkastning pa tio ar. AP4 har
genererat 7,6 procent i arlig nominell avkastning efter kostnader i
genomsnitt 6ver tio ar, vilket motsvarar 6,4 procent realt
(inflationsjusterat). Sedan utvarderingsstarten (2001-07-01) uppgar
den reala avkastningen till 4,7 procent arligen i genomsnitt. Det

miljarder kronor i fondkapital

overtraffar AP4:s langsiktiga reala mal om 4,5 procent arligen i
genomsnitt.

o Bittre an index tolv halvar i foljd. Den Taktiska forvaltningen

overtriffade jamforelseindex med 0,7 (0,5) procentenheter fore 0
kostnader. Det motsvarar 1,4 (0,9) miljarder kronor i extra 0
resultatbidrag. ’

e 40 mdr kri resultat 6kade fondkapitalet till 295 mdr kr. Arets
resultat uppgick till 40,2 (37,0) miljarder kronor. Fondkapitalet 6kade
till 295 (260) miljarder kronor. Foér de senaste tre aren uppgar det
sammanlagda resultatet till 6ver 100 miljarder kronor.

i totalavkastning efter kostnader

o Ldaga kostnader pa 0,11 %. AP4:s kostnader &r 1aga vid saval
inhemsk som internationell jamforelse. Férvaltningskostnaderna
inklusive provisionskostnader uppgick till 0,11 (0,11) procent i arstakt

av forvaltat kapital, vilket motsvarar 296 (277) miljoner kronor. Batt re a n I n d eX

Exklusive provisionskostnader uppgick andelen till 0,07 (0,08) procent.

e Mer dn 5 mdr kr utbetalades till pensionssystemet. 5,1 (6,9)
miljarder kronor betalades ut netto fran fondkapitalet for att tacka h a |Vé r- I fo |j d
pensionssystemets underskott mellan ut- och inbetalningar av

pensioner. AP4 har totalt sedan 2009, da systemets nettofléden blev
negativa, betalat ut 25 miljarder kronor till pensionssystemet.

o Valutaexponeringen var 28,1 (28,6) procent vid arets utgang.

o Tva fokusomraden inom hallbarhet: klimatférandring och
agarstyrning.

e AP4:s koldioxidavtryck dr 39 % lagre an 2012. 4 O

o |Initiativ med FN for att minska koldioxidutslapp. Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC) syftar till att investerare ska méta sitt . .
koldioxidavtryck och minska detsamma. Initiativet drivs av AP4 mlljarder kronor i rESUItat'

tillsammans med FN, Carbon Disclosure Project (CDP) samt Amundi basta resultatet sedan start

och lanserades pa toppmétet i FN, New York under hésten 2014.

o Utmarkelser for AP4:s forvaltningsstruktur samt miljoarbete.

145



Skr. 2014/15:130
Bilaga 6

Resultatrakning

RORELSENS INTAKTER

Arsredovisning 2014

Réntenetto 2 2736 2967
Erhélina utdelningar 4555 3717
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 13295 29520
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1109 3510
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 4978 -2389
Nettoresultat, derivatinstrument 459 2316
Nettoresultat, valutakursférandringar 13390 -2367
Provisionskostnader 5 -101 -90
Summa rorelsens intakter 40421 37184
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -125 -116
Ovriga administrationskostnader 7 -70 71
Summa rérelsens kostnader -195 -187
ARETS RESULTAT 40226 36997

Balansrakning

TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 177 065 150173
Aktier och andelar, onoterade 9 14696 13782
Obligationer och andra réantebarande tillgdngar 10 104030 87254
Derivatinstrument 11 4135 6185
Likvida medel 3892 2342
Ovriga tillgangar 12 252 338
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1605 1719
SUMMA TILLGANGAR 305675 261793
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 10166 1755
Ovriga skulder 14 566 209
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 89 81
Summa skulder 10821 2045
Fondkapital 16

Ingaende fondkapital 259748 229631
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -5120 -6 880
Arets resultat 40226 36997
Summa fondkapital 294854 259748
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 305675 261793
Stallda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden 17
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Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med séte i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapsaret 2014 har godkénts av styrelsen den 18 februari 2015. Resultatrakning och balansrikning ska faststéllas av

regeringen.

Not 1. Redovisnings- och vérderingsprinciper

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

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS
4r under omfattande omarbetning, har anpassningen hittills inriktats
mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat
och kapital. Mot nu géllande IFRS ar enda storre skillnaden att
koncernredovisning och kassaflodesanalys inte upprattas.
Redovisningsprinciperna avseende nettoredovisning av ej likviderade
fordringar och ej likviderade skulder samt repor och
derivatinstrument har anpassats till IFRS (IAS 32) regler.
Principférandringen paverkar endast posterna ”Ovriga tillgdngar”
respektive “Ovriga skulder” i balansrakningen. Jamférelsesiffrorna for
féregaende &r har omraknats. Ovriga redovisnings- och
varderingsprinciper ar oférandrade jamfort med féregdende ar.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vérdepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per afférsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna dvergar
mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
afférsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgdngar respektive
6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstdmmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrakning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor med den
valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa tillgangar och
skulder i utldndsk valuta uppdelas i en del som &r hanforlig till
vardefdrandringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en del
som ar orsakad av valutakursférandringen. Valutakursresultat som
uppstar vid férandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa
raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i
dotterforetag/intresseforetag till verkligt véarde. Verkligt varde

bestdms enligt ssmma metoder som tillimpas for onoterade aktier
och andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning foreligger inte.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i
resultatriakningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall
hénvisning nedan sker till vald indexleverantér, se ordlistan i
arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststalls fér fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad.
Erlagda courtagekostnader resultatférs under nettoresultat noterade
aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt varde
baserat pa vardering erhallen fran motparten eller annan extern part.
Vaérderingen uppdateras da ny vardering erhallits och justeras for
eventuella kassafléden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa
goda grunder bedémer att varderingen ar felaktig sker en justering
av erhallen vérdering.

Vérderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer
eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserat
pa transaktioner med tredje part, men &ven andra
varderingsmetoder kan anvéandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vérdering enligt substansviardemetoden i den man aktien inte varit
foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. En
metodutveckling fér 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 vdarde som anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig
mot den vérdering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.
Den &ndrade metoden for att berdkna verkligt virde har paverkat
2013 ars resultat, se vidare not Nettoresultat Onoterade aktier och
andelar.

Obligationer och andra rintebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte
ingar i index vérderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instrumentet
med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller som innebar att
kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.
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Som rénteintakt redovisas ranta berdknad enligt
effektivrantemetoden baserat pa upplupet anskaffningsvérde. Det
upplupna anskaffningsvardet &r det diskonterade nuvérdet av
framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att forvarvade
over- och undervérden periodiseras under aterstaende l6ptid eller till
nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintakt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt vérde baserat pé& noteringar
vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas
instrumentet med hjélp av allmant vedertagna véarderingsmodeller
dér indata utgors av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde
redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs
for valutaterminer periodiseras linjart ver terminskontraktets 5ptid
och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta dterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld.
Det salda vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras 6ver [6ptiden och redovisas som ranta.

Vérdepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt vérde
medan erhallen ersittning for utlaningen redovisas som réanteintakt i
resultatrakningen. Erhallna sékerheter for utlanade véardepapper kan
bestd av vardepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ritt att
forfoga dver erhallen kontantsakerhet redovisas denna i
balansrékningen som en tillgdng och en motsvarande skuld. | évriga
fall redovisas den erhélina sakerheten inte i balansrékningen utan
anges separat under rubriken “Stéllda panter, ansvarsférbindelser
och dtaganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av
utlanade vardepapper, samt sakerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en
avdragspost under rorelsens intdkter. De utgors av direkta
transaktionskostnader sdsom depé&banksarvoden och fasta arvoden
till externa forvaltare samt fasta avgifter fér noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en
avkastning utdver éverenskommen niva dar vinstdelning tillimpas,
redovisas som avgdende post under nettoresultat for aktuellt
tillgdngsslag i resultatrékningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
terbetalning medges fore vinstdelning och dér aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer dérmed inga i det orealiserade resultatet. | Gvriga fall
redovisas de som provisionskostnader.
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Rorelsens kostnader

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

Skatter

Fjarde AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt pa utdelningar och kupongskatter som péféres i vissa
lander nettoredovisas i resultatrdkningen under respektive
intdktsslag.

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervérdesskatt och
ddrmed skatteskyldig till mervérdesskatt for férvérv fran utlandet.
Fonden har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Belopp i miljoner kronor (mkr), dér inget annat anges.

Not 2. Réntenetto

Rénteintakter

Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 2514 2421

Derivatinstrument 797 1051

Ovriga ranteintakter 63 57

Summa ranteintakter 3374 3529

Réntekostnader

Derivatinstrument -638  -562

Ovriga rantekostnader 0 0

Summa réntek | -638  -562
a 2736 2967

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Resultat noterade aktier och andelar 13395 29612

Avgar courtage -36 -34

Avgér prestationsbaserade arvoden -64 -58

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 13295 29520

Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Realiserat resultat 574 644
Orealiserade vardeforandringar 535 2877
Avgar prestationsbaserade arvoden 0 -11
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1109 3510

En metodutveckling fér vardering av innehav i onoterade fastighets-
foretag skedde 2013 i syfte att sékerstilla 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 fastighetsféretagen. Den
4ndrade metoden fér att berékna verkligt varde har paverkat 2013
ars resultat med 1 063 mkr, varav 853 mkr bedémdes som hénférligt
till tidigare ar. Resultateffekten var framst hanforlig till fondens
innehav i Vasakronan Holding AB.

Not 5. Provisionskostnader

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -90 -76
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 0 -4
Ovriga provisionskostnader, inklusive

depabanksarvoden -11 -10
Provisionskostnader -101 -90
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| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Not 6. Personal

Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgétt till 64 (69)

mkr och reducerar nettoresultatet for respektive tillgangsslag. _

Externa forvaltningsarvoden for on?terade tillgangar redovisas Medelantal anstillda 6 2 s 18

under provisionskostnader i den man avtalen inte medger

4terbetalning fore vinstdelning i samband med framtida Antal anstdllda den 31 december 54 19 55 20

vinstgivande avyttringar. Under &ret har 48 (60) mkr erlagts i Antal personer i ledningsgruppen

férvaltningsarvode avseende onoterade tillgdngar. Av dessa den 31 december 5 2 5 2

avser 48 (56) mkr avtal som medger aterbetalning av erlagda

forvaltningsarvoden fére vinstdelning vid avyttring. Dessa

redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvarde.
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledamoter 2 478 139 617
Verkstallande direktor Mats Andersson 3284 - 1807 731 1470 6561
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstéllande direktor och afférschef Magnus Eriksson 1744 - 2525 1485 1161 5430
Administrativ direktér Susan Lindkvist 1541 - 870 261 695 3106
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrém 1582 - 672 127 660 2914
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1358 - 794 254 619 2771
Ovriga anstéllda 54324 4809 19 046 1754 22821 101000
Summa 64 428 4809 25714 4612 27602 122553
Ovriga personalkostnader 3003
Summa personalkostnader 125 557

1Till Monica Canemans féretag har utbetalats 50 TSEK avseende valberedningsarbete for fondens réakning. Posten redovisas under 6vriga
administrationskostnader.

2 Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.

3 I sociala kostnader inkluderas dven kostnad for Idneskatt.

Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 1 507 149 656
Verkstallande direktér Mats Andersson 3098 - 1787 711 1407 6292
Ovrig ledningsgrupp

Vice verkstallande direktér och affarschef Magnus Eriksson 1834 - 2502 1485 1183 5519
Administrativ direktor Agneta Wilhelmson Karemar 1397 - 1402 384 779 3578
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 1463 - 617 111 609 2689
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1311 - 780 254 601 2692
Ovriga anstéllda 48 653 4701 16 396 1001 20467 90218
Summa 58 380 4701 23484 3946 25233 111798
Ovriga personalkostnader 3731
Summa personalkostnader 115 529

1 Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.

2| sociala kostnader inkluderas dven kostnad for Idneskatt.
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Kostnader for personalavveckling

For 2014 var kostnaden for personalavveckling 1 787 (-) tkr och
avsag ersattning for 16n och sociala avgifter i samband med
avveckling av personal.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststélls av regeringen och dr oférandrade mot
foregdende ar. Styrelsen faststéller anstéllningsvillkoren fér VD,
efter beredning av ersattningsutskottet. Ersattning till VD,
ledande befattningshavare och ansvarig fér compliance
(regelefterlevnad) utgors av grundlén. En extern konsult gor
arligen, pa uppdrag av styrelsen och ersattningsutskottet, en
utredning av ersittningsnivaerna for ledande befattningshavare
inom fonden och styrelsen kan harigenom konstatera att Fjarde
AP-fonden féljer regeringens riktlinjer for ledande
befattningshavare i AP-fonderna. Lds gérna mer om ersattningar
under rubriken Ersattningar pa AP4 i drsredovisningen.

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgor en del av fondens
ersattningspolicy och faststélls arligen av styrelsen. Planen
omfattar samtliga anstéllda med anstéllning 6ver sex méanader,
férutom VD, ledande befattningshavare och ansvarig for
compliance (regelefterlevnad). Den grundldggande principen &ar
att rorlig ersattning ska utga for dveravkastning i forhallande till
jamforelse- och referensindex, under férutsattning att fonden
visar positivt resultat for rakenskapséaret. Maximalt utfall fér
heldrsanstalld utgor tva manadsloner. For 2014 har
kostnadsforts 4 809 (4 701) tkr avseende rorlig ersdttning,
exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande formaner

VD:s anstillningsavtal innehaller sarskilda bestimmelser om
pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar
pensionsratt vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30)
procent av [6nen. For VD galler en 6msesidig uppsagningstid om
6 manader. Vid uppséagning som ar pakallad av fonden har VD
dessutom ratt till avgangsvederlag motsvarande 18
manadsléner. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och
avraknas mot annan inkomst av 16n, uppdrag eller egen
verksamhet. For vVD géller enligt anstéllningsavtalet en
omsesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid uppsagning som ar
pakallad av fonden har vVD dessutom rétt till avgangsvederlag
motsvarande 12 méanadsléner. Avgangsvederlaget utbetalas
manadsvis och avrdknas mot annan inkomst av 6n, uppdrag
eller egen verksamhet. vVD har pensionsritt enligt fondens
pensionspolicy.

Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstéllda har individuella
anstéallningsavtal dar uppsagningstiden &r enligt géllande
kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten &r antingen
formansbestamd enligt géllande kollektivavtal mellan BAO och
SACO eller premiebestdmd enligt fondens pensionspolicy som
innebér en pensionspremie om 30 procent pa l6nedelar 6ver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora I6nevaxling av bruttolon mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da
med 5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan fondens
kostnad for Ioneskatt och sociala avgifter. Férfarandet ar
kostnadsneutralt fér fonden.
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Samtliga anstéllda har en sjukvardsforsakring. VD och anstéllda
fore 1 januari 2007 har férutom ersattning enligt kollektivavtalet
en sjukloneforsakring som innebar att vid sjukdom langre an 3
manader utgdr ersattningen med 90 procent pa l6nedelar under
20 basbelopp och 80 procent pa I6nedelar Gver 20 basbelopp.
Maxbeloppet &r 40 basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas
med vad som utbetalas fran Forsakringskassan, SPP och
eventuella andra férsékringar.

Ovriga férmaner

Alla anstéllda har mojlighet att teckna formansbeskattade
grupplivforsakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser
som de anstallda kan anvanda och som de da forméansbeskattas

for. Formansvardet av férmanerna uppgick 2014 totalt till 170
(159) tkr.

Not 7. Ovriga administrationskostnader

2014 2013
Lokalkostnader 12 12
Informations- och IT-kostnader 41 40
Kopta tjanster 9 11
Ovriga administrationskostnader 8 8
Summa dvriga administrationskostnader 70 71

| posten kdpta tjanster ingar ersattning till revisionsforetag
med:

Revisionsuppdrag, Ernst & Young 0,9 0,8
Revisionsverksamhet utéver

revisionsuppdraget, Ernst & Young 0,2 0,3
Summa ersattning till revisionsféretag 1,1 1,1

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2014-12-31 2013-12-31

Verkligt varde Verkligt varde

Svenska aktier 54619 48785

Utléndska aktier 87450 77674

Andelar i svenska fonder 3925 3272

Andelar i utlandska fonder 31071 20442
Summa aktier och

andelar, noterade 177 065 150173

Omfattningen av utldning av vardepapper samt erhallna
sakerheter for dessa framgar av not 17.

Fullstéandig innehavsspecifikation aterfinns pd www.ap4.se.



Not 8. Forts aktier och andelar, noterade

Fem storsta inneh i ka respektive utlandska aktier, 2014-12-31

Svenska aktier:
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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%
Utldndska aktier:

Apple 1907 642 1648

Exxon Mobil Corp. 1359097 984

Microsoft 2464285 896

Google 181831 752

Johnson & Johnson 898 642 736

Fem storsta inneh i ka respektive utlandska aktier, 2013-12-31

Svenska aktier:

Hennes & Mauritz 15128116
Nordea 42244216
Atlas Copco 13503833
Ericsson 29318157
TeliaSonera 41227 869

Utléindska aktier:

Apple 326289
Exxon Mobil Corp. 1577709
Google 97 659
Nestlé 1468079
Microsoft 2852438

4481
3660
2329
2299
2208

1176
1025
703
692
686

0,9%
1,0%
1,1%
0,9%
1,0%

0,4%
1,0%
1,0%
0,6%
1,0%

Not 9. Aktier och andelar, onoterade

Aktier i svenska intresseféretag 9413 8986
Aktier i utlindska intresseféretag 579 269
Aktier & andelar i évriga svenska onoterade féretag 1747 1370
Aktier & andelar i dvriga utldndska onoterade féretag 2956 3157

aktier och andelar, onoterade 14 696 13782

En metodutveckling fér vardering av innehav i onoterade fastighetsforetag skedde 2013 i syfte att sakerstélla vardering till verkligt varde.

Fran och med 2013 varderas uppskjutna skatteskulder till ett varde som anvénds vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den

vardering som sker i redovisningen hos fastighetsféretagen. Den dndrade metoden fér att berdkna verkligt varde har paverkat 2013 &rs
resultat med 1 063 mkr, varav 853 mkr bedémdes som hanférligt till tidigare ar. Resultateffekten var framst hanférlig till fondens innehav

i Vasakronan Holding AB. Se vidare not 4.

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 intresseféretag 9413

Aktier i utldndska intresseféretag:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 33 436 Ejpublikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 1059 085 500 45 33 143 Ejpublikt  Ej publikt

Summa aktier i utldndska intresseféretag

579
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Fem storsta innehaven i ¢

onoterade foretag 1)

riga aktier & andelar, svenska
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PCP Debenture IIB 556805-6310 Stockholm 48 - 774
PCP Debenture Il 556926-8021 Stockholm 21 - 380
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 20 20 202
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
Priveq Investment Fund Ill KB 969704-1524 Stockholm 31 31 128
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utldndska

onoterade féretag 1)

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
1 Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett visentligt inflytande.

Aktier i svenska intresseféretag:

Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000 000 25 25 7010 24357 3844
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 1976 3646 1432
Rikshem Intressenter Holding AB 556924-0715  Stockholm 50 100 100 0 0 0
Summa aktier i svenska intresseforetag 8986

Aktier i utldndska intresseféretag:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 37780 38 33 269 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier i utlindska intresseféretag 269

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska

onoterade foretag 1)

PCP Debenture IIB 556805-6310 Stockholm 48 - 703
Hemfosa Fastigheter AB 556917-4377 Stockholm 3846677 15 15 390
Priveq Investment Fund Ill KB 969704-1524 Stockholm 31 31 139
HealthCap Annex Fund | - Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 77
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 19 19 63
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utldndska

onoterade féretag 1)

EQT IV (No 1) L.P. Guernsey 4 - 511
EQTV(No 1) L.P. Guernsey 2 - 347
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P Caymandarna 95 - 313
TMAM-GO Japan Engagement Fund L.P. Storbritannien 49 - 291
EQT Infrastructure (No. 1) L.P. Guernsey 3 - 218

1 Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dir AP4 inte har ett visentligt inflytande.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pd www.ap4.se.
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Not 10. Obli ochandrara

tillgdngar

Fo ing per emi i

Svenska staten 11412 7613
Svenska kommuner 0 543
Svenska bostadsinstitut 22290 21234
Ovriga svenska finansiella féretag 9606 9526
Svenska icke-finansiella féretag 5353 6149
Utlédndska stater 17798 18325
Ovriga utlandska emittenter 37571 23864
Summa rantebarande tillgangar 104 030 87254
Fordelning per instrumenttyp

Realrdnteobligationer 169 -
Ovriga obligationer 95433 79185
Statsskuldvéxlar 0 530
Forlagslan 3281 2194
Onoterade reverslan 3000 3000
Onoterade aktiedgarlan 2146 2345
Summa réantebarande tillgangar 104 030 87254

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sékerheter fér dessa framgar av not 17.

Not 11. Derivatinstrument

Aktierelaterade instrument:
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Optioner, innehavda - - - 3957 3957 -
Optioner, utstallda - - - 2 - 2
Terminer 18542 - - 15149 - -
Summa aktierelaterade instrument 18542 - - 19108 3957 2
varav clearat 18542 15149

Rdnterelaterade instrument:

FRA / Terminer 421063 - - 447 980 - -
Swappar 26464 136 287 21992 91 229
Summa rénterelaterade instrument 447 527 136 287 469 972 91 229
varav clearat 421063 447 980 - -
Valutarelaterade instrument:

Optioner 155 655 3487 3298 90789 864 833
Terminer 131336 512 6470 109 635 1273 691
Swappar 773 0 110 - - -
Summa valutarelaterade instrument 287764 3999 9879 200424 2137 1524
Summa derivatinstrument 753833 4135 10 166 689 504 6185 1755
varav clearat 439 605 463129

Angdende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, se not 20 Risker.
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Lo Utstillda valutaoptioner, 2013-12-31

Loptidsanalys
Merparten av fondens derivat har en 6ptid kortare dn USD/IPY 12 138
ett ar. Endast ett antal valutaoptioner, cross currency USD/JPY 1,2 52
basis swappar och credit default swaps har en léngre USD/JPY 1,9 28
|6ptid och av dessa &r det 22 (40) kontrakt som har ett usD/JPY 2,7 27
negativt verkligt varde. Dessa redovisas i tabellerna usD/JpY 12 -20
nedan. USD/JPY 1,2 -19
EUR/USD 1,2 -16
Utstillda valutaoptioner, 2014-12-31 EUR/USD 12 -16
USD/JPY 23 -15
USD/JPY 1,7 -128 USD/IPY 23 15
USD/IPY 13 84 USD/IPY 12 -
USD/IPY 13 -84 UsD/IpY 19 ©
UsD/IPY 17 -60 EUR/SEK 11 -1
USD/IPY 13 34 USD/JPY 1,2 -1
USD/IPY 13 34 EUR/USD 1,2 0
EUR/USD 2,0 -16 EUR/USD 1,2 0
EUR/USD 2,0 -16 EUR/USD 1,2 0
EUR/USD 2,0 -16 EUR/USD 1,2 0
Summa -4n EUR/USD 1,2 0
-363

Cross Currency Basis Swaps, 2014-12-31
Credit Default Swaps, 2013-12-31

USD/SEK 2,5 -97
USD/EUR 17 -13 CDS Index 2,5 -24
Summa -110 CDS Index 2,5 -24
CDS Index 5,0 -23
Credit Default Swaps, 2014-12-31 CDS Index 50 23
CDS ITRAX 50 88 CDS Index 5,0 -19
CDS ITRAX 50 88 CDS Index 5,0 -17
CDS ITRAX 5,0 -88 CDS Index 5,0 17
CDS Single 47 -4 CDS Index 5,0 -17
CDS Single 2,2 3 DS Index 2,0 -14

CDS Single 43 2

DS Single 40 2 CDS Index 5,0 -13
CDS Single 5,0 22 CDS Index 7,6 -10
CDS Single 4.8 -2 CDS Index 7,6 -10
CDS Single 2,5 2 CDS Single 33 -6
g:; f:;gle 2,2 -z; DS Single 35 3
CDS Single 33 -3
CDS Single 5,0 -2
CDS Single 5,0 -1
CDS Single 1,5 0
CDS Single 5,0 0
CDS Single 4,3 0
CDS Single 4,7 0
-228
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Not 12. Ovriga tillgéngar

Ej likviderade fordringar 250 336

Ovriga tillgangar 2 2

Summa vriga tillgangar 252 338
Not 13. Forutbetalda k der och intakter
S 011231 20131231

Upplupna rénteintakter 1427 1588

Upplupna utdelningar och restitutioner 170 124

Ovriga forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 8 7

Summa forutbetalda kostnader och

intakter 1605 1719

Not 14. Ovriga skulder
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Not 17. Stéllda panter, forbi

Ovriga stiillda panter och jamforliga sikerheter:
Utlanade vardepapper mot erhéllen

sakerhet i form av vérdepapper! 16252 13277
Stéllda sakerheter avseende

borsclearade derivatavtal 1640 1419
Stéllda sdkerheter avseende OTC-

derivatavtal 5755 1060
Ataganden:

Investeringsataganden om framtida
betalningar fér alternativa och

strategiska investeringar 5932 4042

Teckningsatagande, se not 18 8000 3500
1 Erhallna sakerheter for utldnade vardepapper uppgar till 16 899

(13 882) mkr.

2 Erhallna sakerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 22
(4 419) mkr.

Rikshem Intressenter AB som &gs till 50 procent av AP4 och
Vasakronan Holding AB som &gs till 25 procent av AP4, har mottagit

Lt'e\{er?ntorsskulder 12 7 Not 18, Niirstiende
Ej likviderade skulder 546 196

Ovriga skulder 8 6

Summa ovriga skulder 566 209 R,

Samtliga skulder har en I6ptid understigande ett ar.

Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Upplupna rantekostnader 62 34
Upplupna personalkostnader 14 14
Upplupna externa férvaltningsarvoden 9 27
Ovriga upplupna kostnader 4 6
Summa forutbetalda intdkter och

| ' d 89 81

Samtliga forutbetalda intakter och upplupna kostnader har en I6ptid
understigande ett ar.

Not 16. Fondkapital

Ingaende fondkapital 259748 229631
hotolni mot .

Inbetalda pensionsavgifter 58 880 56 839

Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -63 775 -63 490

Overflyttning av pensionsritter till EG 2 -2

Reglering av pensionsratt 1 3

Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -224 -230

Summa nettoutbetalningar till

pensionssystemet -5120 -6 880

Arets resultat 40 226 36997

Utgaende fondkapital 294 854 259748

tillskott och aktiedgarlan.

Rikshem Intressenter AB

Aktiedgartillskott 2464 1976
Agarlan 1569 1419
Summa 4033 3395
Vasakronan Holding AB

Aktiedgartillskott 6849 6910
Agarlan 3000 3000
Summa 9849 9910

Rdnteintdkter
Rikshem Intressenter AB 105 99
Vasakronan Holding AB 233 244

AP4 hyr sina lokaler fran Vasakronan till marknadsméssiga
villkor. Hyreskostnader uppgar till 11 (11) mkr.

AP4 har atagit sig att pa Rikshems begaran kopa
foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid var tid hogsta
sammanlagda likvidbelopp om 3 500 (3 500) mkr.

AP4 har atagit sig att pa Vasakronans begaran képa
foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid var tid hogsta
sammanlagda likvidbelopp om 4 500 (-) mkr.

Avseende I6ner och ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare, se not 6.
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Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 141892 33896 1278 177 065
Aktier och andelar, onoterade 0 0 14 696 14 696
Obligationer och andra réantebarande tillgdngar 98375 160 5495 104 030
Derivatinstrument 0 4135 0 4135
Summa finansiella tiligéngar 240 266 38191 21469 299 926
Finansiella skulder

Derivatinstrument 0 -10 166 0 -10 166
Summa skulder 0 -10 166 0 -10 166
Netto finansiella tillgangar och skulder 240 266 28025 21469 289760

Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar, noterade 148772 1401 - 150173
Aktier och andelar, onoterade - - 13782 13782
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 81252 291 5711 87254
Derivatinstrument 4001 2185 - 6185
Summa finansiella tillgangar 234024 3877 19493 257395
Finansiella skulder

Derivatinstrument -217 -1538 - -1755
Summa finansiella skulder 217 -1538 - -1755
Netto tillgangar och skulder 233807 2339 19493 255 640

1Totalbeloppen skiljer sig fran balansrakningen dé tabellen inte inkluderar upplupen ranta och kassamedel.

Nivd 1. Instrument med publicerade prisnoteringar
Finansiella instrument som handlas pa 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 anvands okorrigerat fér
avslut pd marknaden. Har terfinns mer &n 80 procent av fondens
placeringstillgangar.
Niva 2. Véarderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata
Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte bedéms aktiv
men déar det finns noterade priser som anvands okorrigerat for avslut, eller
observerbar indata for indirekt vardering, som regelbundet uppdateras.
Dessutom krévs att det inte finns inldsningseffekter som har betydande
inverkan pa varderingen vid en eventuell likvidering. | denna kategori
aterfinns hos AP4 framst marknadsnoterade aktiefonder med fa avslut men
med observerbar indata for indirekt vardering samt OTC-derivat sasom

‘miner och rar , men dven ranteinstrument och fonder,
innehallande ranterelaterade instrument, med lag likviditet. OTC-derivat
virderas med hjilp av diskonteringskurvor som indirekt baseras pa
observerbar likvid indata vilken interpoleras eller extrapoleras for att berdkna
ej observerbara rantor. Indata till dessa rantor som anvénds for att diskontera
instr framtida k floden f6 rdering ar likvid och observerbar
vilket dock inte géller for rdntorna. Darfor klassificeras dessa instrument till
niva 2.

Nivd 3. Varderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som inte kan klassificeras till nivé 1 eller niva 2. Har aterfinns i
huvudsak onoterade aktier och dgarlan i direktagda fastighetsbolag samt onoterade
aktier i ri lag. For ri: anvands frémst IPEV:s principer som
ramverk vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder sasom vérdering baserat pa
faktiska transaktioner, multipelvardering substansvardering och diskonterat
kassaflode. For innehav i direktdgda fastighetsbolag anvéands framst principerna fran
IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dér tva grundmetoder &r radande. Dessa
ar ortsprismetod och indirekt avkastningsmetod (nuvardesmetod).
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Ortsprismetoden innebdr att fastighetsinnehav jamférs med liknande objekt som
salts pa 6ppen marknad medan indirekt avkastningsmetod innebar att framtida

pr iserade éden di: as.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kénslighetsanalys presenteras med hjalp av en alternativ vérdering for
tillgangar som &terfinns under Niva 3. Ur ett varderingstekniskt perspektiv ar en
alternativ vardering av dessa tillgdngar forenad med stora svarigheter. Generellt kan
sagas att for onoterade fastigh ingskravet av central vikt, men dven
antaganden kring faktorer som vakanser, driftskostnader, marknads- och vinsttillvaxt
har stor betydelse. For riskkapitalbolag &r vinsttillvaxt och bérsens multipelvardering av
betydelse. Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en férdréjning som i positivt
trendande marknad innebar en forsiktig vardering.

ar dir

Kanslighetsanalyser for AP4:s tva storsta fastighetsinnehav, Vasakronan, med ett
aktievarde pa 5,8 mdkr, och Rikshem, med ett aktievarde pa 2,3 mdkr, det vill siga mer
4n 50 procent av onoterade aktier inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbolagen.
Enligt analyserna skulle en férandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25
procentenheter férandra virdet pa aktieinnehavet i Vasakronan med cirka -0,6/+0,7
mdkr och i Rikshem med cirka -1,1/+1,3 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under onoterade aktier,
mc de 3,2 mdkr, gors vé antaganden om vérderingsmultiplar och
framtida kassafléden. Om dessa antaganden éndras med +/- 10 procent skulle
vérderingen av dessa investeringar férandras med +/- 0,3 mdkr.

Vad géller AP4:s hogavkastande rantebarande tillgangar under noterade aktier baseras
varderingen vasentligen pa diskonteringsrantor for ranteintdkter och aterbetalning av
18n. En féréndring av diskonteringsréntor med +/- 1 procentenhet fér alla Iptider skulle
medféra vérderingsférandringar pa -/+ 40 mkr.



Fordndringar i niva 3

Skr. 2014/15:130
Bilaga 6

AP4 Arsredovisning 2014 | 73

5711 1401 13782

Ingdende balans 2014-01-01 *

Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-)i resultatréakningen* -18 208 655
Kop 488 338 1139
Forsaljning -686 -669 -880
Utgdende balans 2014-12-31 5495 1278 14 696
*Varav orealiserat resultat -18 117 314

Ingdende balans fér aktier och andelar noterade har justerats pa grund av omklassificering av noterade riskkapitalfonder fran niva 2 till niva 3.

5588 - 9963

Ingdende balans 2013-01-01 !

Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-)i resultatrakningen* 26 - 2797
Kop 795 - 1634
Forsaljning -697 - -613
Utgdende balans 2013-12-31 5711 - 13782
*Varav orealiserat resultat 26 - 2223

* Ingdende balans fér obligationer och andra réntebarande instrument har justerats pa grund av en omklassificering av tva innehav fran niva 1 till nivé 3.

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 utgors av finansiella och operativa risker.

Operativa risker

Med operativ risk menas "risken for forluster till fljd av icke
&ndamalsenliga eller misslyckade processer, ménskliga 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 avsitta
tillréckliga resurser for detta. Detta omfattar bl.a. kontroll av
efterlevnad av samtliga regelverk som géller for fonden. Det &ligger
dven var och en inom fondens organisation att fullgéra sina
arbetsuppgifter i linje med mal och verksamhetsplaner samt inom
ramen for externa och interna restriktioner.

Compliancefunktionen ansvarar fér att bevaka de operativa riskerna i
placeringsverksamheten samt att i dvrigt sakerstélla att regler
avseende dessa risker efterlevs. Operativa risker utvérderas specifikt i
samband med implementering av nya produkter, systemférand-
ringar och organisationsférandringar.

AP4:s juristenhet ansvarar bland annat fér legala riskaspekter i avtal
och liknande.

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, foljs upp och kontrolleras i en oberoende
enhet, Affdrs- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och
styrelse. Férvaltningens malsittning ar att endast ta positioner som
forvantas generera god avkastning inom faststallda riskmandat.
Dérfor bor de huvudsakliga risker som fonden exponerar sig mot
besta av transparenta finansiella risker och da framst marknadsrisker
dar det finns goda méjligheter for riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
paverkas negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser
eller marknadsréntor. Da fondens innehav i huvudsak bestar av
noterade instrument med daglig prissattning pa likvida marknader
finns goda méjligheter att I6pande méta och rapportera
marknadsrisker genom béade prognostiserade och realiserade risktal.
Fonden har som mal att hélla en hig andel noterade aktier och
rantebarande instrument.
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Aktieprisrisk Valutarisk

Valutarisk uppstar i samband med investeringar noterade i utlandsk
valuta. Lagen om allménna fonder begrénsar den totala
valutaexponeringen i fonden till maximalt 40 procentenheter. AP4:s

Med aktieprisrisk avses forvantad variation i marknadsvérdet hos
aktier. Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering 6ver regioner,

lander och sektorer. . . " . R, .
placeringspolicy faststaller slutlig valutaexponering for varje storre
valuta i normalportféljen.

Rénterisk

Endast fondens rantebarande tillgangar ingar vid matning av

ranterisk som avser forvantad variation i marknadsvérdet pa fondens Placeringstillgangarnas risk

rantebarande tillgdngar orsakad av nominella ranterérelser pa Ett satt att berdkna finansiella risker &r genom riskmattet Value at

rantemarknaderna. Fonden hanterar ranterisk genom diversifiering Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala férlust, som

over olika regioner och rantekurvor samt begransning av kan uppstd med en given sannolikhet under en given tidsperiod. |
durationsavvikelsen mellan den taktiska och strategiska tabellen nedan anvands en analytisk faktormodell for tidsperioden
forvaltningen. 10 dagar och konfidensgraden 95 procent.

Placeringstillgdngarnas risk 2014-12-31

Aktier 7132 7,51 1682 6987 8,36 1432
Réntebarande -211 -0,22 -61 -229 -0,27 13
Valuta -333 -0,35 201 -451 -0,54 132
S:a Normalportfolj 6589 6,94 1822 6307 7,54 1576
Strategisk Férvaltning! 390 0,41 -27 264 0,32 -103
Taktisk forvaltning 126 0,13 3 224 0,27 7
placeringstillgdngar 7087 7,46 1797 6817 8,15 1481

varav Passiv forvaltning -18 -0,02 22 0,03

1For vissa av fondens strategiska tillgdngar saknas marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet eller ocksa saknas
underliggande innehav till ett index. Detta forsvarar méjligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgdngar pa ett
tillfredstéllande s&tt i fondens risksystem BarraOne. Fonden har darfor valt att anvanda alternativa noterade vardepapper som
approximationer for dessa innehav. Totalt ar det fér 15,4 procent av de strategiska tillgdngarna som approximationer anvands. Av
detta utgdr fastighetsinnehav 5,4 procent och som approximation anvands svenska noterade fastighetsaktier. Vidare utgor
lagkoldioxidmandat 4,3 procent och som approximation anvands motsvarande regionala MSCl-index. Ytterligare 2,7 procent
utgdrs av ett externt forvaltat aktiemandat inom tillvaxtmarknader och detta approximeras med MSCI Emerging Markets.

2For att mojliggora jamforelse med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har fonden &ven skattat VaR utifran en endags
innehavsperiod, 95 procents konfidensniva samt en dataldngd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en
simuleringsmetod med historisk avkastningsférdelning anvénts for berdkningen.

3 For jamforelse visas riskuppgifter enligt drets nya uppstéllning dven fér ar 2013. D3 risken fér &r 2013 nu prognostiseras i AP4:s
risksystem BarraOne erhélls nagot avvikande vérden jamfért med de varden som presenterades i noten i drsredovisningen fér
2013. Anledningen ar bland annat att riskmodellen, kovariansmatrisen, i BarraOne har uppdaterats sedan dess. Aven VaR-
prognoserna for 2013, som baseras pa ett ars daglig data med lika vikt, avviker nagot fran forra arsredovisningen. Detta beror pa
att en annan prognosmodell, med annan indelning av tillgdngarna, anvands nu jamfért med férra aret.

158



Skr. 2014/15:130
Bilaga 6

AP4 Arsredovisning 2014 | 75

Valutaexponering

Fonden valutasékrar hela innehavet av utlandska réntebarande tillgangar samt delar av det utléandska aktieinnehavet med hjalp av valutaderivat.
Fondens valutaexponering var vid drets utgang 28,1 (28,6) procent. | nedanstdende tabell presenteras fondens valutaexponering.

Valutaexponering

Aktier och andelar 74636 18620 8995 9063 10763 122078
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 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 -10532 -3186 -13 600 -99 628
Valutaexponering, netto 59014 11186 9089 5918 -2309 82898
Aktier och andelar 61372 17594 8673 8376 9697 105712
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 24184 14046 7062 0 0 45292
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -99 -31 0 2 0 -127
Ovriga fordringar och skulder, netto 992 492 225 186 276 2171
Valutaderivat -34027 -23416 -7584 -3410 -10238 -78675

I ing, netto 52422 8685 8376 5154 -265 74373

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgéra sina betalningsforpliktelser.

Kreditexponering avser det varde som, genom avtal med motpart
eller emittent, &r utsatt for kreditrisk, d v s kreditexponering omfattar
bade emittent- och motpartsexponering.

Den totala kreditrisken begrédnsas genom val av rénteindex i
normalportfoljen och limiter per ratingkategori. Kreditrisk per
emittentgrupp/emittent begrénsas av limiter vilka omfattar bade
emittent- och motpartsrisk.

VD godkénner samtliga motparter med vilka fonden kan gora affarer
(avseende bade standardiserade och icke-standardiserade
instrument). Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA
och CSA finnas med samtliga stérre motparter.

Kreditrisker
AAA 53106
AA 32422 -1097 1033 -63
A 7275 -4704 4766 62
BBB 6691 -224 233 9
Saknar rating * 5387
Summa kreditriskexponering 104 881 -6 024 6032 8

AAA 46 807
AA 22893 172 -15 157
A 6952 4394 -4 145 249
BBB 6096 13 49 62
Saknar rating * 5729
Summa kreditriskexponering 88477 4579 -4111 468

1 Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom alternativa investeringar och fastigheter.

2 Verkligt vérde, inklusive upplupen ranta.
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Likviditetsrisker

Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassafléden
respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan siljas eller endast séljas till ett vasentlig lagre
pris &n det marknadsnoterade priset.

En stor del av fondens vardepapper &r omedelbart belaningsbara.
Eventuella forluster pa valutaterminer och aktieindexterminer kan
dock vara av en betydande storlek och dagliga prognoser éver
likviditet i SEK och valuta ska uppréttas.

Fondens likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av
placeringsuniversum samt val av referensindex for rantebarande
vardepapper och noterade aktier. lllikvida finansiella instrument
forekommer framst i form av tillgdngar 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
saljkurser.

Likviditetsrisk forfallostruktur
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Likviditetsrisken kan dven vara hog om det kravs stora
nettoutbetalningar fran skuldsidan eftersom fonden har
betalningsférpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det &r da
nodvandigt 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 allménna pensionsfonder begransas
likviditetsrisken dessutom genom att minst 30 procent av fondens
totala marknadsvérde méste vara placerat i fordringsrétter med lag
kredit- och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sarskilda
regler for investeringar i rantebarande tillgdngar och genom
noggrann uppfoljning av kassatillgodohavanden. Fonden investerar
en stor andel av portfoljen i noterade aktier och statsobligationer
med god likviditet. Sammantaget beddms likviditetsrisken i fonden
som lag.

| tabellen nedan presenteras en sammanstallning 6ver fondens
likviditetsrisk i enlighet med férfallostruktur. Obligationer och
rantebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
upplupen ranta.

Nominellt stat 561 6721 5453 16614 14263 43612
Nominellt kredit 1672 23691 27293 6612 2001 61269
Total 2233 30412 32746 23226 16 264 104 881
Nominellt stat 760 2476 3925 16 810 5126 29097
Nominellt kredit 1582 24557 23848 8192 1201 59 380
Total 2342 27033 27773 25001 6327 88477

Samtliga skulder har en I6ptid understigande ett ar férutom ett fatal valutaoptioner och kreditderivat (s kallade credit default swaps), se not 11. Det
sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt ar dock begrénsat och de har darfor utelimnats i ovanstaende tabell.

Hantering av derivat

Fonden anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.
Derivaten har flera olika anvéndningsomraden och syften dar de
viktigaste ar féljande:

e Valutasakring av fondens utldndska placeringar, fér vilket
derivat &r det enda alternativet.

e Effektivisering av indexforvaltningen, dér derivat anvands
for att minimera transaktionskostnader och férenkla
hantering.

e Effektivisering av den aktiva férvaltningen, dar derivat
anvands for att de dels minimerar transaktionskostnader
och férenklar hanteringen, dels ger méjlighet att ta
positioner som inte kan skapas med andra instrument
(korta positioner, volatilitetspositioner med mera).
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e Reglering av den strategiska portféljens risk med hjalp av
strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begrinsas bade med avseende pa
nominellt underliggande vérde och med avseende pa marknadsrisk.
Alla derivatpositioner och ddrmed sammanhangande risker ingar i
den dagliga positions- och riskbevakningen.

VD godkanner samtliga motparter med vilka fonden kan gora affarer,
avseende bade standardiserade och icke-standardiserade
instrument.

Vidare fastsls att vid handel med OTC-derivat ska ISDA, International
Swaps and Derivatives Association Credit Support Annex, och CSA,
Credit Support Annex, finnas med samtliga storre motparter. ISDA-
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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 sdkerheter ska stéllas for utestaende skulder
iform av likvida medel eller vardepapper.

Not 21. Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrikningen eller lyder under nettningsavtal

Tillgdngar

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 10166 3799 5664 703 - 10166
Ej likviderade skulder 1035 1033 2 - - 2 544 546
Summa 11201 1033 10168 3799 5664 705 544 10712
Tillgdngar

Derivatinstrument 6185 0 6185 1471 3974 740 - 6185
Ej likviderade fordringar 260 259 1 - - 1 335 336
Summa 6 445 259 6186 1471 3974 741 335 6521
Skulder

Derivatinstrument 1755 0 1755 1471 221 63 - 1755
Ej likviderade skulder 260 259 1 - - 1 195 196
Summa 2015 259 1756 1471 221 64 195 1951

1 Qvriga instrument i balansrikningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter férknippade med
rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar
fonden har en legal ratt att netta under normala affarsférhallanden och i héandelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erligga
likvid netto eller realisera tillgdngen och erldgga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgdngar och skulder som lyder under réttsligt
bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrakningen &r arrangemang som vanligtvis trader i
laga kraft i handelse av insolvens men inte under normala affarsforhéllanden eller arrangemang dér fonden inte har intentionen att
avveckla positionerna samtidigt.

161



Skr. 2014/15:130
Bilaga 6

Styrelsens underskrifter

AP4 Arsredovisning 2014

78

Stockholm den 18 februari 2015
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Var revisionsberéttelse har lamnats den 19 februari 2015
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AUKTORISERAD REVISOR
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162

Jakob Grinbaum
VICE ORDFORANDE

Sven Hegelund

Stefan Lundbergh

Maj-Charlotte Wallin

Mats Andersson
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen



Revisionsberattelse

Skr. 2014/15:130
Bilaga 6

Arsredovisning 2014 I 79

For Fjarde AP-fonden, org. nr 802005-1952

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for
2014. Fondens arsredovisning aterfinns under huvudrubrikerna
Forvaltningsberattelse och Rakenskaper, sid 57-78.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar for
arsredovisningen

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
upprétta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen
om allménna pensionsfonder och fér den interna kontroll som
styrelsen och verkstéllande direktéren bedémer ar nddvandig for att
upprétta en arsredovisning som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kréver att vi
foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna
rimlig sékerhet att arsredovisningen inte innehaller visentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika &tgérder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsredovisningen. Revisorn valjer
vilka &tgérder som ska utféras, bland annat genom att bedéma
riskerna for vésentliga 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 ar relevanta for hur
fonden uppréttar arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte
att utforma granskningsatgarder som &r d&ndamalsenliga med hansyn
till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa
en utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som
har anvénts och av rimligheten i styrelsens och verkstéllande
direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvérdering av
den 6vergripande presentationen i arsredovis-ningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och
&ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med
Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i
alla vasentliga avseenden réttvisande bild av Fjarde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2014 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen dr forenlig med arsredovisningens 6vriga
delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utdver 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 anmérkning i Gvrigt mot styrelsens
och verkstallande direktorens férvaltning for Fjarde AP-fonden for
2014.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt fér forvaltningen av fondens tillgangar
enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sékerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgangar som fonden forvaltar samt
om forvaltningen i Gvrigt 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 innehavsférteckning samt ett urval av underlagen
for denna.

Som underlag for vart uttalande om forvaltningen i dvrigt har vi utéver
Var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder
och forhéllanden i fonden for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktren har handlat i strid med
lagen om allménna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdamtat &r tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betraffande
inventeringen av tillgangarna eller i Gvrigt avseende forvaltningen.

Stockholm den 19 februari 2015

Jan Birgerson
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Férordnad av regeringen
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ARET | KORTHET

Arets avkastning
uppgick till

6,5 %

DIREKTINVESTERINGAR

Co-investering i Bureau van Dijk med EQT VI. Bola-
get ar en ledande global aktér som tillhandahaller
féretagsinformation.

Co-investering i Siemens Audiology Solutions med
EQT VI. Bolaget ar en ledande global tillverkare av
horselhjalpmedel.

Co-investering i Lindorff med Nordic Capital fond
VIII. Lindorff ar ett ledande europeiskt inkasso-
féretag med huvudkontor i Oslo.

Direktinvestering i svenska Tobii Technology. Bola-
get ar varldsledande inom sé& kallad eye tracking,
en teknik som gor att datorn kan avgora exakt var
man tittar.

Co-investering i Visma med HgCapital. Visma ar en
av Nordens ledande leverantdrer av programvara
och tjanster for ekonomisk administration.

Forsaljning av Holmbergs Childsafety. Holmbergs
Childsafety ar en ledande leverantor av utrustning
for barnsakerhet i bilar.

Forsaljning av Unfors RaySafe till Fluke Corporation.

Unfors RaySafe har en varldsledande position pa

marknaden for kvalitetssakring av rontgenutrustning.

FONDINVESTERINGAR

164

Utfastelse till ny fond: Bridgepoint

Utfastelse till befintliga fonder: Cubera och
Northzone

Arets resultat
uppgick till

1 441 MSEK

Den genomsnittliga
avkastningen
de senaste 10 aren
uppgick till

54 %

HALLBARHET

AP6 har genomfort sin forsta klimatanalys, som
syftar till att berakna omfattningen av de koldioxid-
utslapp AP6 finansierar genom sina investeringar.
Av praktiska skal omfattar analysen 80 procent av
portféljens varde. Med beaktande av detta ar be-
démningen att de mest koldioxidintensiva féretagen
i portfoljen likval fangas upp.

Resultatet indikerar att AP6:s portfdlj &r mindre
koldioxidintensiv &an motsvarande investering i jam-
forelseindex. Uppskattade utslapp per investerad
krona beddms vara cirka en tredjedel lagre an for
motsvarande investering enligt indexet MSCI World.

Rekrytering av specialistkompetens i syfte att ytter-
ligare utveckla arbetet med hallbarhet i portféljen,
bade hos direktinvesteringar och fondinvesteringar.

APG har tagit fram en egen modell for att méata
fondbolagens arbete med hallbarhet.

AP6 nominerades till hallbarhetspris vid
Responsible Investor Reporting Awards 2014 i
London.

INVESTERINGSORGANISATION

Genom rekrytering av investment director till direkt-
investeringar och fondanalytiker till fondinvestering-
ar, forstarks investeringsorganisationen ytterligare.

Sjatte AP-fonden 2014 | 1
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MSEK Not 2014 2013
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 291 751
Nettoresultat onoterade aktier och andelar S 1182 1064
Aktieutdelning 86 Sils
Ranteintakter/-kostnader, netto 4 82 112
Ovriga finansiella intakter och kostnader 5 -80 23
Forvaltningskostnader 6,8 -72 -71
Gemensamma kostnader 7,8 -48 -50
Arets resultat 1441 1860

Sjatte AP-fonden 2014 | 43
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Balansrakning

MSEK Not 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 9, 10 1615 2193
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 9, 11 16 785 14 595
Ovriga rantebarande vardepapper 9, 12 5 069 5022
Summa placeringstillgangar 23 469 21 810

Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 86 104
Ovriga kortfristiga fordringar 1 13
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 71 81
Likvida medel 210 179
Summa fordringar och andra tillgangar 368 377
SUMMA TILLGANGAR 23 837 22187

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 11 743 9 883
Arets resultat 1441 1860
SUMMA FONDKAPITAL 23 550 22109

Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 248 54
Upplupna kostnader 34 16
Ovriga kortfristiga skulder 15 5 8
Summa kortfristiga skulder 287 78
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 23 837 22187

Poster inom linjen
Ansvarsférbindelser 665 535
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 5542 5 567

44 | Sjatte AP-fonden 2014
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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 upprattats 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 2014.

Redovisning enligt IFRS
IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor 1opande de férandringar som sker pa detta om-
rade. Det ska dock poangteras att det inte finns nagon maéjlighet
for AP6 att folja IFRS fullt ut da AP6 enligt lag inte ska uppratta
nagon koncernredovisning. Som en konsekvens harav s maste
APG for varje enskild standard avgéra vad som ar tillampligt och
darefter bedoma vilka uppgifter som ska presenteras for att en
extern lasare ska fa en rattvisande bild samtidigt som arsredovis-
ningen ska hallas dverskadlig. Bedémningen ar att arets resultat
for AP6 i all vésentlighet 6verensstammer med IFRS.

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

g och va ing av ardepapp
APG vérderar samtliga innehav I6pande till verkligt varde 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 folja dessa regler men da de ar 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 portfdlj. 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-
doémning 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 s&dana transaktioner skett under rakenskapsaret sa utgor
detta en viktig del vid varderingen. Beaktas gors dven de emissio-
ner dar endast befintlig agarkrets deltar (sa kallade internrundor).
| de fall dar internrundor indikerar en nedvardering gors en mer de-
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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 nedvardering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett diskon-
terat framtida I6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell
réantebérande nettoskuld. De framtida flédena nuvéardesberéknas
baserat pa en riskjusterad kalkylréanta. Det avkastningskrav som
anvands i modellen och darmed pa investeringen ska motsvara
genomsnittlig forvantad avkastning pa marknaden for en portfolj
med motsvarande riskniva och tidshorisont. | de fall som investe-
ringen vid varderingstillfallet annu inte pavisar ett positivt kassa-
fléde och det inte finns en gjord alternativ vardering med ett mer
rattvisande varde, gors en mer forsiktig bedémning av bolagets
varde. Investeringens verkliga varde motsvarar da oftast dess
anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvérdemetoden

Denna metod lampar sig val for féretag dar vardena framst utgors
av bolagets nettotillgangar. AP6 anvander denna metod vid varde-
ringen av Volvofinans Bank AB samt Fastighetsaktiebolaget
Norrporten. For dessa bolag ger metoden en stabil och i nuvaran-
de marknadsklimat ocksa en forsiktig marknadsvardering.

Multipelvérdering
Denna varderingsmetod ar vanligast forekommande och baseras
ofta p& multiplar sdsom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomféra pa mognare bolag
da det oftast finns fler noterade referensobjekt (peergroups) att
tillga. For enstaka mindre bolag kan det vara svart att finna lamp-
liga referensobjekt for en multipelvardering. Detta féranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istéllet baseras pa ett diskonterat
kassaflode alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

Som en del av AP6:s varderingsprocess stresstestas investe-
ringarna i syftet att visa paverkan pa varderingsintervallet vid
olika scenarier. Visar investeringen stor volatilitet sa gor AP6 en
mer restriktiv beddmning av vardet. Omvarderingar av onoterade
innehav redovisas under rubriken Nettoresultat onoterade aktier
och andelar i resultatréakningen och specificeras @ven i not 3. Fére-
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 3.

Varderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade
foretag baseras framst pa erhallna varderingar per 31 december
2014 fran respektive fond. For de innehav dar AP6 annu ej har
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erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2014 sa har senast erhallna vardering justerats for
faktiska transaktioner.

Kép och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

Konvertibla Ian ingér 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 portfoljbolag.

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realise-
rade som orealiserade, redovisas éver resultatrdkningen och ingar
i arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden
mellan forsaljningsintakt 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 saledes det realiserade resultatet. Darefter
varderas holdingbolaget till substansvardet varmed vardet minskar
successivt med de utdelningar som avser forsaljningslikviden. For
att inte redovisa vinsten vid forséljning av investeringen tva ganger
séa redovisas dessa utdelningar endast 6ver balansrakningen.

Redovisning och vardering av noterade vardepapper
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 séga pa affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner
pé penning- och obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.

Anskaffningsvérdet pa aktier och vriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med képet.

Vid berakning av realisationsvinster och -forluster har genom-
snittsmetoden anvants.

Vardering sker i férsta hand till senaste betalkurs under arets
sista handelsdag.

Om det vid séarskilda forhallanden pa viss marknad bedoms
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 resultatrakningen tillsammans med
underliggande tillgangsslag.

Vardeforandringar, saval realiserade som orealiserade, redovi-
sas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljnings-
intékt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resul-
tat som uppkommit vid forsaljning av tillgangar.

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

i takt med foréndringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kép och forsaljning av innehav. Vid kop av rantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen under posten
ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstill-
fallet en upplupen rénta sé& redovisas denna som en upplupen
intakt. For samtliga rantebarande vardepapper som AP6 investerar
i, bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
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kurser att tillga. Da AP6:s samtliga tillgdngar ska marknadsvar-
deras redovisas forandringen av marknadsvardet i resultatet for
noterade tillgangar och specificeras i not 2. Upplupna rantor pa
instrumenten redovisas i resultatrakningen pa raden ranteintakter/
-kostnader netto och specificeras i not 4.

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 lépande kostnad over resul-
tatrakningen. Den forvaltningsavgift som betalas till de fonder
som investerar i onoterade foretag redovisas som en del av an-
skaffningskostnaden for respektive fond. Aktiverade forvaltnings-
avgifter nedvarderas pa bokslutsdagen. Vid utgangen av 2014 har
samtliga aktiverade forvaltningsavgifter nedvarderats till noll kronor.
Inom féretagsinvesteringar aktiveras forvaltningskostnader, men
nedvarderas daremot endast om de inte ryms inom ramen for
verkligt varde. Externa kostnader som uppkommer i samband med
kop av bolag aktiveras. Férekommer forvarvsprocesser dver ett
bokslut sa har kostnaderna fér dessa aktiverats sétillvida det vid
detta tillfalle beddms som sannolikt att investeringen kommer att
genomforas.

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 6.

Prestationsbaserade ersattningar ingar ej i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats.

Ovriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprattats da aktier och andelar i dotter-
bolag ska varderas till verkligt varde.

APG ar en myndighet och saledes ingen juridisk person och
dérmed inte heller ett moderforetag.

Fordringar upptas till det belopp som de berdknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventarie-
anskaffningar kostnadsfors lIopande.

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

APG6 &r befriad fran inkomstskatt och verksamheten &r inte
momspliktig. Daremot forvarvsbeskattas AP6 avseende utandska
varor och tjanster. Ingaende moms far inte lyftas, utan utgor en
kostnad i verksamheten.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinst-
medel. Grundkapitalet bestar av en éverforing fran de tidigare
1:a-3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran av-
vecklingsstyrelsen for Fond 92-94. Pa AP6 aligger inga krav pa
inbetalningar till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Poster inom linjen

Vid en investering i en private equity-fond gérs 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.



Skr. 2014/15:130
Bilaga 7

NOTER <<

Not 2 Nettoresultat noterade aktier och andelar

Not 5 Ovriga finansiella intakter och kostnader

2014 2013 2014 2013
Noterade innehav Resultatandelar fran kommanditbolag 1 1
Aktier och andelar 291 751 Valutakursdifferenser -81 22
Totalt 291 751 Totalt -80 23

Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Not 6 Forvaltningskostnader

2014 2013 2014 2013
Realiserat Externa forvaltningskostnader
Intakter vid avyttring 1 955 2094 — Noterade innehav 22 24
Investerat kapital -1 094 -1 788 Interna forvaltningskostnader
Aterféring av tidigare bokférda vardefor- — Personalkostnader 38 34
andringar avseende avyttrade innehav -617 -131 — Juridikkonsulter al 4
Arets nedskrivningar -20 -118 — Ovriga externa tjanster 5 2
Aterforing av tidigare bokférda vardefor- — Resekostnader m.m. 2 2
andringar avseende nedskrivna innehav 16 71 _ Debiterad moms 3 4
240 128 — Ovriga kostnader 1 1
Totalt 72 71
Orealiserat
Arets vardeforandring pa orealiserade
innehav 942 936 Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under 2014 (under
942 936 2013 var motsvarande siffra 2,4 MSEK).
Externa forvaltningskostnader hanforliga till innehav i onote-
rade fonder och féretag uppgar till 155 MSEK (130) respektive
Totalt 1182 1064 2 MSEK (7) och aktiveras Idpande som en del av anskaffnings-
kostnaden for respektive fond. Vid utgangen av aret har dock
samtliga aktiverade forvaltningskostnader nedvérderats till noll
kronor. Nedvarderingen ingdr i det orealiserade resultatet.
Not 4 Ranteintakter/-kostnader, netto
2014 2013
Rénteintékter
Konvertibellan - g
Ovriga ranteintakter 82 109
82 112
Réntekostnader
Ovriga rantekostnader 0 0
0 [}
Rénteintakter/-kostnader, netto 82 112
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Gemensamma kostnader

2014 2013
Personalkostnader 26 27
Lokalkostnader 6 7
IT-kostnader 5 5
Externa tjanster 2 4
Forvaltningskostnader 2 1
Resekostnader m.m. 1 0
Debiterad moms 3 4
Ovriga kostnader 3 2
Totalt 48 50

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
organisation for affarssupport.

1 forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2014 2013
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 1,0 1,0
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdrag 0,0 0,0
Ovriga tjanster 0,0 0,0
Totalt 1,0 1,0
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Personal

Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor

for ledande befattningshavare

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rérliga ersattningar, begransningar i
pensionsformaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
omfattar dven ovriga anstéllda med undantaget att det ar méjligt
att utge rorlig ersattning till anstallda férutom ledande befattnings-
havare, detta tillampas dock inte av AP6 som inte har nagra
rorliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
befattningshavare som ingér i AP6:s ledningsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare och
ovriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa www.apfond6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2014
Styrelsen beslutar om den totala arliga Ionejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. For 2014 har en jamforelse av ersattningar
genomforts mot jamforbara institut, foretag och fonder. Styrelsen
beddmer, baserat pa denna jamforelse, att ersattningar och for-
maner till AP6:s ledande befattningshavare och évriga anstallda
ar rimliga, méattfulla och konkurrenskraftiga. Jamforelsen finns
redovisad pa sidan 36 och pa www.apfond6.se.

Samtliga anstéallda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksforbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

L6n och férmaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, évriga ledande befatt-

ningshavare samt ovriga anstallda framgéar av tabellen pa sidan 49.
Erséattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har réatt till pension vid 65 ars
alder och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp
motsvarande 30 % av pensionsgrundande 16n.

AP6 har inte nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor.

Avgangsvederlag

Anstallningsvillkor forhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG:s sida tillampas en uppsagningstid pa hogst sex manader
med oféréandrad 16n och 6vriga forméaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst
18 méanadsloner, men AP6:s policy &r avgangsvederlag motsvaran-
de hogst sex manadsléner. Undantag fran denna policy kan besta
av aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis
och utgors av den fasta manadslénen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den tid
som avgangsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram
APG6 har inte nagot incitamentsprogram, vare sig for ledande
befattningshavare eller for 6vriga anstallda.



Beslut om arvoden och erséattningar
Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Ersattningen uppgar
per ar till 200 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor till vice
ordféranden och 50 000 kronor till 6vriga ledamoter.

Utover styrelsearvoden har ingen erséattning betalats till AP6:s
styrelse.

Styrelsen faststaller arligen verkstallande direktérens 16n och
personalens generella I6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant finns dock inte hos AP6.

Erséttning till styrelse

Under 2014 utbetald ersattning till styrelseledamoter sarredovisas
enligt foljande; Ebba Linds6 100 000 kronor, Per Stromberg

75 000 kronor, Henrik Dagel 50 000 kronor, Katarina Bonde

50 000 kronor och Olle Larké 50 000 kronor.

Erséttning till ledande befattningshavare

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

Som ledande befattningshavare sérredovisas vd och dvriga
ledningsgruppen vid utgangen av 2014; Karl Swartling, Margareta
Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl,

UIf Lindgvist och Henrik Dahl.

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i ndmnda
ordning enligt foljande: 2,9 MSEK, 1,9 MSEK, 1,6 MSEK,
1,7 MSEK, 1,8 MSEK, 1,5 MSEK och 1,5 MSEK.

Pensioner exklusive lI6neskatt sarredovisas enligt foljande:
0,9 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK,

0,6 MSEK, 0,4 MSEK och 0,4 MSEK.

Utdver 10n, andra ersattningar och pension har formaner
erhallits enligt foljande: 492, 14 640, 11 956, 10 220, 21 908,
492 och 21 740 kronor.

2014 2013

Medelantal anstallda Man 17,6 17,4

Kvinnor 14,2 13,8

31,8 31,2

Antal anstallda per 2014-12-31 Man 19 18

Kvinnor 16 15

35 33

Styrelsen Man 3 3
Kvinnor 2

5 5

Ledningsgrupp Man 6 6

Kvinnor 1 1

7 7

Lon och arvoden
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2014 2013

Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exkl. ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor 219 28
Ledningsgruppen

exkl. verkstallande direktor

(2013 en person sju man) 10,0 8,7
Ovriga anstallda 23,7 23,3
Totalt 36,9 35,2

Ovriga Formaner

2014 2013

Verkstallande direktor 0,0 0,0
Ledningsgruppen

exkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstallda 0,4 0,3
Totalt 0,5 0,4

Pensionskostnader
Styrelseordférande
Styrelsen exkl. ordférande

2014 2013

Verkstallande direktor 0,9 0,9
Ledningsgruppen exkl. verkstallande
direktor 2,9 2,6
Ovriga anstallda 7,6 7.1
11,4 10,6
Sociala kostnader inkl Ioneskatt
ionsk d 14,3 14,0
Personalkostnader - Totalt 63,1 60,2
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Not 9  Finansiella tillgangar och skulder per kategori

Varderade till Derivat till Lanefordringar

verkligt varde via verkligt varde via och ovriga Summa
2014 a a ‘skulder isat virde gt 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 4625
Kassa och Bank 210 = = 210 210
Summa finansiella tiligangar 23 235 86 516 23 837 23 837
Leverantorsskulder = = 3 3 3
Ovriga skulder — 248 36 284 284
Summa finansiella skulder - 248 39 287 287

Varderade till Derivat till Lanefordringar

verkligt varde via verkligt varde via och dvriga Summa
2013 a a skulder isat varde igt varde
Finansiella tillgangar till
verkligt varde 16 788 104 194 17 086 17 086
Ovriga omséttningstillgangar - - 94 94 94
Kortfristiga placeringar 4 828 - - 4828 4828
Kassa och Bank 179 = = 179 179
Summa finansiella tiligangar 21 795 104 288 22187 22187
Leverantorsskulder = = 5 5 5
Ovriga skulder - 54 19 73 73
Summa finansiella skulder - 54 24 78 78
Not 10 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder
Innehav Antal andelar Kapitalandel, % o % M , MSEK
Aktier
Datawatch 422 452 3,7 3,7 27
Fonder
Lannebo Micro Cap 659 833 1588
Totalt 1615
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Not 11 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 réstandel och kapitalandel. Organisationsnummer respektive sate anges ej for utlandska

innehav.
Organisations-  Styrelsens Antal Réstandel Kapitalandel
Bolag Investering nummer sate andelar % %
123 Servicecenters Fastighets AB 556660-4327 Goteborg 1000 100,0 100,0
Amplico Kapital AB 5567033161  Goteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Industriinvest AB 556780-7184 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Nya Arvika Gjuteri AB 99,2 99,2
AP Partnerinvest Fashion AB* 556742-8882 Goteborg 1000 100,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB 556754-4431  Goteborg 1000 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 556631-5932 Goteborg 7 149 2 EE2
DAWA Déck AB 556437-9344 Goteborg 20 000 100,0 100,0
Energy Potential AB 556614-9000  Uppsala 432 781 3,6 15,0
EQT Yellow Maple Co-Investment
L.P. (Bureau Van Dijk) n/a 11,2
Gar Forvaltnings AB* 556312-2968  Goteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjogruppen AB 556742-8411  Gislaved 1000 100,0 100,0
HgCapital Gabriel Co-Invest L.P.
(Visma) n/a 12,1
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Accumulate AB 23,0 23,0
Applied Nano Surfaces Sweden AB 18,0 18,0
Bokadirekt i Stockholm AB 29,0 29,0
CombiQ AB 26,0 26,0
Digital ADTV AB 17,0 17,0
Flexion Mobile Ltd 13,0 13,0
FPV Holding AB 99,0 99,0
myFC Holding AB 8,0 8,0
Nodais AB 49,0 49,0
Oricane AB 19,0 19,0
The Local Europe AB 29,0 29,0
Yanzi Networks AB 34,0 34,0
Innoventus AB** 556602-2728 Uppsala 4 662 33,3 33,3
Iqube 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 MéIndal 100 000 100,0 100,0
Negst 3 AB 556920-9504 Stockholm 38 075 6,4 25,5
RP1 Holding AB 100,0 100,0
Negst Partner 3 AB 556920-9470 Stockholm 23101 18,1 18,1
Nordia Innovation AB 556228-6855  Stockholm 3 496 919 15,0 15,0
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Organisations-  Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag (forts.) Investering nummer sate andelar % %

Nordic Capital VIII UF Alexander
Co-Invest L.P. (Lindorff) n/a 13,1
Nordic Capital VIII UF Co-invest

Beta, L.P. (Unifeeder) n/a 23,8
Norstel AB 556672-5346  Norrkoping 21447 0,0 0,0
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 S8i8552] 53,4 53,4
ARRIGO Logistics Consultants AB 100,0 100,0
Capacent Holding AB 30,5 30,5
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 5567302038  Stockholm 500 100,0 100,0
AdvanDx Inc 45,6 45,6
Biopheresis Technologies Inc** 32,2 32,2
Gyros AB 96,8 96,8
Light Sciences Oncology Inc 21,7 21,7
Medical Vision AB 79,4 79,4
Nuevolution A/S 1,8 1,3
ONCOlog Medical QA AB** 81,7 81,7
Precisense A/S** 32,0 32,0
Carlsson Research AB n/a n/a
Tobii Technology AB 556613-9654 Danderyd 5 000 000 6,9 6,9
Unfors Holding AB 556701-5747 Goteborg 163 332 71,2 71,2
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 8 823 MSEK (6 959).

| de fall namnet pa den legala enheten genom vilken fondinvesteringen gjorts inte speglar den faktiska investeringen s anges

namnet p& denna inom parentes.

Kapitalandel Anskaffnings-

Fonder o] Sty sate % varde
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 65,6 133
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 81
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873 Jarfalla 100,0 313
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 100,0 (9]
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0 164
Axcel IV K/S 2 9,7 85
Bridgepoint Europe V L.P. n/a 0
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 173
CapMan Buyout VIl Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 288
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 97
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 93
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Kapitalandel Anskaffnings-

Fonder o] i Sty sate % varde
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 23,7 22
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 25
Creandum Il KB 969708-0274 Stockholm 98,5 jISS5)
Creandum Il L.P. 18,6 69
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 33
Cubera VI L.P. 9,0 32
Cubera VII L.P. 15,0 74
EQT IV (No. 1) L.P. 2,4 108
EQT V (No. 1) L.P. 3,5 489
EQT VI (No. 1) L.P. 1,6 356
EQT Expansion Capital Il (No. 1) L.P. 4,2 120
EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 8,1 283
EQT Opportunity (No. 1) L.P. 18,9 61
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062 Stockholm 100,0 53
FSN Capital IV L.P. 7,1 77
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 100,0 389
HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 0
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 38,9 194
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 0
HitecVision IV L.P. 1,4 45
HitecVision V L.P. 0,8 28
InnKap 2 Partners KB** 969661-4735 Goteborg 59 (0]
InnovationsKapital Fond | AB** 556541-0056 Goteborg ShL 3 0
Innoventus Life Science | KB** 969677-8530 Uppsala 32,7 3
Intera Fund | KY 12,0 80
Intera Fund Il KY 10,0 85
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 40
Nordic Capital IIl 9,4 1
Nordic Capital VIl Beta, L.P. 2,8 381
Nordic Capital VIl Beta, L.P. 4,4 266
Northern Europe Private Equity KB

(EQT IIl UK (No. 7) L.P.) 969670-3405 Stockholm 69,1 66
Northzone VII L.P. 8,0 31
Norvestor V, L.P. 8,5 50
Scope Growth Il L.P. 24,1 152
Scope Growth Il L.P. 16,7 55
Sustainable Technologies Fund | KB 969734-9620 Stockholm 100,0 95
Swedestart Life Science KB** 9696752337 Stockholm 16,3 23
Swedestart Tech KB** 969674-7725 Stockholm 20,6 22
Triton Fund IV L.P. 1,3 132
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 74
Totalt fonder 6 096
Totalt anskaffningsvarde 14919
TOTALT MARKNADSVARDE 16 785

*  Bolaget ar vilande.
** Bolaget ar under likvidation.
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>> NOTER

Not 12 Ovriga rantebarande var

Not 14  Skulder till kreditinstitut

2014 2013 2014 2013
Dagslan 1475 1900 Beviljad kreditlimit 2000 2 000
Korta réantebarande vardepapper 3150 2928 Outnyttjad del -2 000 -2 000
Lan till onoterade bolag 444 194 Utnyttjat kreditbelopp 0 0
Totalt 5 069 5022

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 13 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Not 15 Ovriga kortfristiga skulder

2014 2013 2014 2013
Upplupna ranteintakter 51 54 Leverantorsskulder IS) 5
Forutbetald management fee 11 18 Ovrigt 2 3
Ovriga forutbetalda kostnader och intékter 9 9 Totalt 5 8
Totalt 71 81

Goteborg den 19 februari 2015

Ebba Linds6
Styrelseordférande

Henrik Dagel
Ledamot
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Per Stromberg
Vice styrelseordférande

Olle Larko
Ledamot

Katarina G Bonde
Ledamot

Karl Swartling
Verkstéllande direktor



Revisionsberattelse

For Sjétte AP-fonden, org. nr 855104-0721

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for 2014. Sjitte AP-fondens arsredovisning ingér i den tryckta
versionen av detta dokument pé sidorna 37-55.

Styrelsens och verkstéllande direktérens

ansvar fér arsredovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for
att uppritta en drsredovisning som ger en rittvisande bild enligt
lagen om allménna pensionsfonder och for den interna kontroll
som styrelsen och verkstillande direktdren bedémer ir nddvindig
for att uppritta en drsredovisning som inte innehaller visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentligheter eller pé fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ir att uttala oss om 4rsredovisningen pa grundval av
var revision. Vi har utfért revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kri-
ver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen
for att uppnd rimlig sikerhet att drsredovisningen inte innehaller
visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgirder inhimta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen.
Revisorn viljer vilka tgirder som ska utféras, bland annat genom
att beddma riskerna for visentliga felaktigheter i arsredovisningen,
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 arsredovisningen
for att ge en rittvisande bild i syfte att utforma granskningsitgirder
som 4r indamalsenliga med hinsyn till omstindigheterna, men
inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i Sjitce AP-
fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvirde-
ring av indamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvints och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den
Svergripande presentationen i arsredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt vir uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet
med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fondens och ger en i alla visent-
liga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2014 och av dess finansiella resultat
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for aret enligt lagen om Sjitte AP-fonden. Férvaltningsberittelsen
ir forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att resultatriikningen och balansrikningen
faststilles.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR

OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utéver vér revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Sjitte AP-fonden forvaltar.
Vi har ocksd granskat om det finns nagon anmirkning i 6vrigt
mot styrelsens och verkstillande direktdrens férvaltning fér Sjitte
AP-fonden for 2014.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

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

Revisorns ansvar
Virt ansvar ir att med rimlig sikerhet uttala oss om resultatet av
var granskning och inventering av de tillgdngar som Sjitte AP-
fonden férvaltar samt om forvaltningen i vrigt pa grundval av var
revision. Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for virt uttalande om inventeringen av tillgang-
arna har vi granskat Sjitte AP-fonden innehavsférteckning samt
ett urval av underlagen fér denna.

Som underlag fér virt uttalande om forvaltningen i dvrigt
har vi utéver vir revision av arsredovisningen granskat visentliga
beslut, dtgirder och forhillanden i Sjitte AP-fonden fér att kunna
bedéma om nédgon styrelseledamot eller verkstillande direktdren
har handlat i strid med lagen om Sjitte AP-fonden.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir tillrickliga och
indamaélsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande
inventeringen av tillgingarna eller i dvrigt avseende férvaltningen.

Géteborg den 19 februari 2015

Jesper Nilsson Jan Birgerson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Férordnad av regeringen Forordnad av regeringen

Sjatte AP-fonden 2014
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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 avsatts

till premiepension och férvaltas i varde-
pappersfonder efter individuella val av
pensionsspararna. Premiepensionssystemet
administreras av den statliga Pensionsmyn-
digheten som fungerar pa samma satt som ett
fondférsakringsbolag. Sjunde AP-fonden, som
ocksa &r en statlig myndighet, fungerar inom
detta system p& samma satt som ett fondbo-
lag med férvaltning av vardepappersfonder.
For de personer som avstar fran att vélja
nagon annan fond i premiepensionssystemet
ska medlen av Pensionsmyndigheten placeras
iforvalsalternativet AP7 Safa (statens arskulls-
forvaltningsalternativ).

Denna forvaltningsberattelse behandlar verk-
samheten i "fondbolaget” Sjunde AP-fonden,
inklusive de produkter Sjunde AP-fonden till-
handahaller via de tva byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.

Sjunde AP-fondens verksamhet med
kapitalférvaltning startade hésten 2000
isamband med att det forsta fondvalet inom
premiepensionssystemet agde rum.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond &r de
byggstensfonder som 6vriga fyra AP7-produk-
ter skapas med. Fonderna tillférs arligen
kapital, framst genom att Pensionsmyndig-
heten férdelar nya argangar av premie-
pensionsmedel pa fonder. For detaljerad
information om utvecklingen for dessa
fonder hanvisas till sérskilda 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 fondportfoljerna, kombineras med
andra fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 S&fa &r ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goras i byggstens-
fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.
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AP7 Safa bestéar av AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond i olika proportioner som férandras
over tiden enligt en livscykelprofil som grundas
pa spararens alder. Fram till och med 55 ars
alder bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.
Mellan 56 ars alder och 75 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersatts
med AP7 Réantefond, s att fordelningen fran
och med 75 ars &lder &r 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hogre alder. AP7 Safa &r
fullt ut valbar hos Pensionsmyndigheten, 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 Férsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Réantefond

W AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 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 2014

Under 2014 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2013 ars pensions-
ratter. Inflodet av kapital genom kép av andelar
i fonderna uppgick till 14,9 miljarder kronor
(14,5 miljarder kronor 2013). Utflodet av kapital
genom inlésen av andelar, framst pa grund av
att premiepensionssparare bytte till andra fon-
der, uppgick till sammanlagt cirka 2,5 miljarder
kronor (2,7 miljarder kronor) under aret.

Vid utgéngen av 2014 férvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt cirka 253,2 miljarder
kronor (186,2 miljarder kronor), varav cirka
235,7 miljarder kronor i AP7 Aktiefond, och
cirka 17,5 miljarder kronor i AP7 Rantefond.
Okningen av det totala férvaltade kapitalet
beror framst pa en positiv bérsutveckling pa
de globala aktiemarknaderna under 2014 och
pa infléden till fonderna under &ret.

Avkastning 2014

Under 2014 har den starka utvecklingen pa de
globala aktiemarknaderna fortsatt, vilket har
lett till positiv avkastning fér samtliga Sjunde
AP-fondens produkter.

AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebar
att fordelningen mellan aktie- och ranteplace-
ringar &r olika for olika arskullar. Darfér blir
ocksa avkastningen olika for sparare i olika
&ldrar. Den genomsnittlige Safa-spararen har
under 2014 haft en avkastning pa 29,3 %.

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en avkast-
ning pa 15,1 %. Risken (matt som standard-
avvikelse under den senaste 24-manaders-
perioden) har fér AP7 Séfa varit 9,6 %, jamfort
med 5,6 % for genomsnittet for de privata
premiepensionsfonderna'. AP7 Safas hégre
risk forklaras till stor del av att andelen sparare
6ver 55 ar fortfarande &r liten och att andelen
AP7 Réantefond déarmed 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 férvalsalternativet?
gett en ackumulerad avkastning pa 102,6 %,
jamfort med 40,8 % for genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta innebar
att forvalsalternativet har gett en genomsnittlig
&rlig avkastning pé 5,1 %, jamfért med 2,4 %
for de privata premiepensionsfonderna. Sedan
AP7 Sé&fas start i maj 2010 har den ackumule-
rade avkastningen varit 103,1 %, jamfort med
46,1% 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 9,4 % per &r. Kapitalviktad avkastning
anger genomsnittlig arlig utveckling for 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 9,4 % per ar kan jamféras med motsvarande
siffra for inkomstindex/balansindex som
uppgar till 2,4 % per ar.

Statens fondportfoljer har under 2014 gett
foljande avkastning:

| AP7 Forsiktig 12,0 % (38,8 % sedan
starten i maj 2010)
| AP7 Balanserad 16,7 % (54,8 % sedan

starten i maj 2010)

23,9 % (81,2 % sedan
starten i maj 2010)

W AP7 Offensiv

Morningstar berdknar pa AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen fér fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,
exklusive AP7:s produkter. Indexet & kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lsmnar i premie-pensionssystemet.

2Premiesparfonden t o m maj 2010 och darefeter AP7 Safa



Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond har under 2014 gett féljande
avkastning:

W AP7 Aktiefond
B AP7 Réntefond

311%
28%

Deras jamforelseindex har gett en avkastning
pa 30,8 % respektive 2,9 %. Ytterligare infor-
mation om AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond
ges i arsberéattelserna for respektive fond.

Verksamheten

Resultat

Under 2014 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rorelsen till 240,5 miljoner kronor
(210,9 miljoner kronor 2013). Kostnaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 163,8 miljoner
kronor (147,6 miljoner kronor). Resultatet for
myndigheten Sjunde AP-fonden &r 2014 blev
saledes 76,8 miljoner kronor (63,3 miljoner
kronor). Det balanserade resultatet vid arets
slut var 76,6 miljoner kronor (- 0,1 miljoner
kronor). Detta betyder att det initiala lan som
upptogs nar Sjunde AP-fonden startade sin
verksamhet &r &terbetalt. Detta 1&n syftade till
att finansiera uppbyggnaden av fonden nar
det forvaltade kapitalet var litet. Aven fort-
sattningsvis kan ett kreditbehov finnas vid
exceptionella férhallanden.

Sjunde AP-fondens intakter &r helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna &r det till ungeféar halften. De
kapitalberoende kostnaderna utgors av
avgifter till externa kapitalforvaltare och till
depabanken. Genom att det férvaltade
kapitalet under stora delar av aret har varit
storre &n féregaende ar har de kapitalbero-
ende kostnaderna 6kat under 2014.
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Administration

Under 2014 har ett projekt i syfte att ytterligare
forstarka Sjunde AP-fondens interna styrning
och kontroll givits prioritet i verksamheten.
Detta har bland annat resulterat i en ny
organisationsstruktur dar sakerstéllande av
tydliga roller och ansvar, liksom kontroll-
funktionernas (d v s risk och regelefterlevnad)
oberoende stéllning fran verksamheten, har
statt i centrum. For att sakerstalla att kontroll-
funktionerna ska kunna verka oberoende fran
verksamheten har dessutom resursforstark-
ningar tillforts verksamhetens riskfunktioner
under aret, samtidigt som fondens verksam-
hetskritiska processer har gatts igenom och
dokumenterats. Som ett led i projektarbetet
har ocksa en éversyn av fondens samtliga
styrande dokument gjorts.

Bland genomférda upphandlingar inom
det administrativa omradet kan némnas upp-
handling av juridiska tjanster, upphandling av
leverantér for tjdnstepensionsradgivning samt
upphandlingar av konsulttjanster inom webb-
och kommunikationsomradet.

Ett nytt risksystem har ocks& upphandlats
och implementerats under &ret, vilket pa sikt
mojliggor en tydligare delegering av risk-
mandat, framatblickande riskmatning samt
mojlighet till utveckling av forvaltningsverk-
samheten da risksystemet pa ett battre satt
an tidigare ger stod for att utveckla olika
alternativa strategier i den aktiva och taktiska
forvaltningen.

Agarstyrningsfragor har prioriterats och
ansvarig inom Sjunde AP-fonden har sett 6ver
processer samt identifierat omraden som kan
vidareutvecklas. Detta har resulterat i att
Sjunde AP-fonden framover kommer att
arbeta med olika “teman” inom agarstyrning-
och hallbarhetsomradet. Aven inom detta

Nyckeltal for AP7:s produkter - 6versikt (%)

Genomsnittlig Total risk

arsavkastning (standard-

2013-12-30 sedan start avvikelse

-2014-12-30 (2010-05-24) 24-man)

AP7 Aktiefond 311 175 10,2
AP7 Rantefond 28 2,2 038
AP7 Safa 29,3 16,6 9,6
Privata fonder 151 8,6 56
AP7 Forsiktig 120 74 38
AP7 Balanserad 16,7 9,9 54
AP7 Offensiv 239 13,9 7.8

Avkastning for forvalsalternativet jamfort med genomsnittet
for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ac | nittlig Genomsnittlig
avkastning arsavkastning arsavkastning
sedan start sedan start senaste

ar2000 ar2000 10 aren
Forvalsalternativet 102,7 51 9,9
Privata fonder 40,8 24 74

omrade har resursférstarkning gjorts
under aret.

Det arbete som sedan nagra ar bedrivits
i syfte att ytterligare férbattra informationen
till ickevaljarna har fortsatt och ges hdg prioritet
i verksamheten ocksa under kommande ar.

Kapitalférvaltningen

Inom kapitalférvaltningsverksamheten har
fondens nya organisationsstruktur inneburit
att all kapitalforvaltningsverksamhet sedan
januari 2014 samlas under en ansvarig chef.
Rekryteringar till forvaltningsorganisationen
har ocksa gjorts under aret, vilket ger verksam-
heten méjlighet att pa ett mer strukturerat
satt folja upp, utvéardera och hantera
verksamhetens risker.

Arbetet med att ta fram och implementera
nya strategier for den aktiva och taktiska
forvaltningen har fortsatt.

Under aret har upphandling av externa
passiva forvaltare samt private equityforvaltare
inletts och dessa upphandlingar kommer att
slutféras under 2015. Fér information om
aktuella férvaltningsmandat hanvisas till
Sjunde AP-fondens webbsida; www.ap7.se.

Extern kapitalforvaltning

Sjunde AP-fonden har en liten men hogt
kvalificerad organisation. Darutover utnyttjas
externa tjanster pa de omraden dér det &r
lampligt for att sakerstalla hog kompetens,
laga kostnader och liten sérbarhet. Denna
modell innebér att det &r en viktig uppgift for
organisationen att fungera som en kvalificerad
bestallare och att ha en effektiv och fort-
I6pande kvalitets- och kostnadskontroll Gver
de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgangarna férvaltas
externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiskt folja
upp och utvardera de externa férvaltarna.
Utvérderingen avser saval férvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestdammelser. Som en foljd av denna utvarde-
ring har tva externa férvaltningsmandat
avslutats under aret.

Organisation

Ledning

Verkstallande direktoren har inrattat fyra
lednings- och samordningsgrupper.

For kapitalférvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som under 2014 bestod av tre
personer (verkstéllande direktoren, chefen for
forvaltning (tillika vice verkstallande direktor)
och den administrative chefen), dels en risk-
hanteringskommitté, som bestod av fyra
personer (verkstéllande direktéren, chefen for
administration, riskansvarig och regelverks-
ansvarig). Medlemmarna i placeringskommittén
utgérs av Sjunde AP-fondens ledande befatt-
ningshavare (tvd man och en kvinna).

For évergripande fragor som inte avser

21 | AP7

179



Skr. 2014/15:130
Bilaga 8

Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2014

kapitalférvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2014 bestod av fem
personer (verkstallande direktéren, chefen for
férvaltning, chefen for administration, chefen
for kommunikation och &garstyrning samt
regelverksansvarig).

| tillagg till dessa ledningsgrupper har
verkstallande direktéren under aret inrattat en
strategisk ledningsgrupp med ansvar for att
formulera en strategisk plan med femars-
horisont. Gruppen bestar av verkstéllande
direktoren, chefen for forvaltning, chefen for
administration, chefen fér kommunikation
och agarstyrning, riskansvarig samt regel-
verksansvarig.

Personal
Antalet tillsvidareanstéllda var under stérre
delen av 2014 nitton personer (&tta kvinnor
och elva mén). Vid utgéngen av aret var, till
féljd av nyrekryteringar under &ret, antalet
tillsvidareanstallda tjugotre personer (elva
kvinnor och tolv man).

En person (man) lamnade sin anstéllning
under aret och fem personer (fyra kvinnor
och en man) anstélldes.

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2014 har ingen férandring av samman-

sattningen i Sjunde AP-fondens styrelse skett.
Styrelsen hade under 2014 sex ordinarie

sammantraden.
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Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
verkstallande direktéren. Arbetsutskottet
beslutar i de frdgor som styrelsen delegerar
till arbetsutskottet, daribland exkludering av
bolag Sjunde AP-fonden inte investerar

i enligt Sjunde AP-fondens riktlinjer for dgar-
styrning. Arbetsutskottet fungerar ocksa som
ersattningskommitté, vilken har till uppgift
att sakerstalla att regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. | ersattningskommittén
deltar inte verkstallande direktoren i fragor
som ror ersattning till verkstallande direktoren,
och &r i 6vriga fragor enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande
direktéren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ at den interna kapital-
férvaltningen finns ett konjunkturrad inréttat.

Konjunkturradet bestod under 2014 av
tre styrelseledaméter och tvé anstéllda
(verkstallande direktéren och vice vd/férvalt-
ningschefen).

Styrelsen har ocksa inrattat ett revisions-
utskott. Revisionsutskottet bestod under 2014
av tre styrelseledaméter. Till revisionsutskottets
moten adjungeras normalt intern- och extern-
revisorer samt fyra anstallda (verkstallande
direktéren, chefen for administration, risk-
ansvarig samt regelverksansvarig).

Under 2014 var de externa revisorerna
dessutom narvarande vid ett styrelse-
sammantrade.

Agarfragor

Med &garfragor avses hur AP7 ska utéva den
agarfunktion som foljer av aktieinnehaven

i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen faststélls arligen riktlinjer fér dgar-
styrning for Sjunde AP-fonden. I riktlinjerna
anges hur Sjunde AP-fonden ska utéva sin
agarfunktion i kraft av de stora aktieinnehaven.

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012
riktlinjer som innebar att &garstyrning genom
réstning pa bolagsstadmma kan géras for
utlandska aktier. Under aret réstade AP7 pa
3095 av 3137 majliga bolagsstammor, vilket
motsvarar 98,7 %. Sjunde AP-fonden ar
enligt lag normalt forhindrad att rosta for
svenska aktier.

Under aret har ansvaret for &garstyrnings-
fragor Gvergatt fran chefen for forvaltning till
chefen for kommunikation och &garstyrning.

Den 6versyn av &garstyrningsfragor som
har gjorts under aret har bland annat resul-
terat i att styrelsen i december 2014 faststallt
férandrade riktlinjer fér 4garstyrningsomradet.
Dessa innebér bland annat att Sjunde
AP-fonden i &garstyrnings- och hallbarhets-
fragor arbetar med tre parallella "teman”

i tredrs-cykler. Detta innebér att férdjupning
inom vissa utvalda fokusomraden gérs, vid
sidan av de fyra verktyg som anvands i verk-
samheten (uteslutning, dialog, réstning och
juridiska processer).



Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2014 2013
Rorelsens intakter
Forvaltningsavgifter 240 547 210922
240547 210922
Rorelsens kostnader
1 Personalkostnader -43 433 -41162
2 Ovriga externa kostnader -120 064 -106 068
5 Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -282 -255
-163779 -147 485
Rorelseresultat 76768 63437
Resultat fran finansiella poster
3 Ranteintakter och liknande 195 395
4 Rantekostnader och liknande -208 -567
-13 -172
Resultat efter finansiella poster 76 755 63265
Arets resultat 76 755 63265
Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2014-12-31 2013-12-31
Tillgdngar
Anlaggningstillgangar
5 Inventarier 309 480
Summa anldggningstillgdngar 309 480
Omséttningstillgangar
6 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 25524 2234
7 Ovriga fordringar 1779 1504
Kassa och bank 98767 28150
Summa omséttningstillgdngar 126 070 51995
Summa tillgdngar 126 379 52 475
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat -108 -63 373
Avrets resultat 76 755 63265
Summa eget kapital 76 647 -108
Skulder
8 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 45459 38209
9 Krediter i Riksgaldskontoret 0 8619
Leverantorsskulder 1520 3104
Ovriga skulder 2753 2651
Summa skulder 49732 52583
Summa eget kapital och skulder 126 379 52475
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsfoérbindelser 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 fsregaende ar.

Intadktsredovisning
Intékterna bestar av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors 16pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper for anldggningstillgdngar
Anlaggningstillgdngar varderas till anskaffningsvérde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gors med procentsatser enligt nedan:

2014 2013
Datautrustning 33% 33%
Ovriga inventarier 20% 20%

Avskrivningar framgar av not fér balansposten.

Varderingsprinciper m.m.

Tillgdngar och skulder har varderats till anskaffningsvarden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utlandsk valuta har
upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013 2014 2013
Pensionskostnader
Antal anstéllda VD 1002 950
Medeltal anstéllda 19 19  Placeringskommitté exklVD 1238 1755
Anstallda 31 december 23 19  Ovriga anstallda 5535 5143
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 3 4 Summa 7775 7848
Loner och arvoden Sociala kostnader
Styrelseordférande n2 N2  Styrelseordférande 35 35
Styrelsen exkl. ordférande 509 509 Styrelse exkl. ordférande 144 144
VD 3342 3227 VD 1051 1021
Placeringskommitté exkl. VD 3709 5213 Placeringskommitté exkl. VD 1166 1640
Ovriga anstallda 17 021 13674  Ovriga anstallda 7194 6070
Summa 24693 22735 Summa 9590 8910
Erséttning till ledande befattningshavare 2014:
Fast 16n Bilférman Ovriga Pension Summa
Verkstallande direktor 3342 0 3 1002 4347
Vice verkstéllande direktor/chef forvaltning 2179 0 2 620 2801
Administrativ chef 1530 0 0 618 2148
7051 5 2240 9296
Ersattning till ledande befattningshavare 2013:
Fast 16n Bilférman Ovriga Pension Summa
Verkstallande direktor 3227 18 2 950 4197
Vice verkstallande direktor 219 0 2 632 2753
Administrativ chef 1326 0 2 583 19n
Chef forvaltning® 1768 0 3 540 230
8440 18 9 2705 1172

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 ndgon rérlig komponent. For
verkstallande direktoren och vice verkstallande direktoren galler
darutoéver féljande. Pensionsaldern ar 65 ar. Verkstallande direktéren
och vice verkstallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
géller enligt kollektivavtalet och erhaller i stéllet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta I6nen.
Uppségningstiden &r 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgiva-
rens sida kan, efter uppsagningstiden, avgadngsvederlag utbetalas
under 18 manader motsvarande den fasta manadslénen. Avrakning
sker mot utgaende 16n och inkomst av férvérvsverksamhet.

AP7 | 24

182

For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktor och vice
verkstallande direktor, kan pensionsavsattningarna éverstiga 30 % av
16n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTP1&r premiebestamd medan BTP2 huvudsakligen ar
férmansbestamd.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte Iéneledande, samtidigt som de
behover vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i komptens-
férsérjningen. Denna mélsattning uppnas genom en tydlig process dar
Sjunde AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande
och verkstéallande direktér (adjungerad)) bereder [6neramen for samt-
liga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare samt
férhandlar 16n och 6vriga villkor med verkstéllande direktéren.
Hela styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av
ersattningskommittén. Den nedre gransen for ersattningarnas

3Slutade sin anstalining under 2014



konkurrenskraft paverkas bland annat av krav pa senioritet och
bestallarkompetens. Kraven &r i sin tur en féljd av att verksamheten
skéts av en liten organisation och manga underleverantérer. Ersétt-
ningsnivaerna fér Sjunde AP-fondens anstéllda kan inte heller ligga
vasentligt under de ersattningsnivaer som erbjuds av privata kapital-
férvaltningsbolag. Under 2014 genomférdes en jamforelsestudie av
det oberoende internationella konsultforetaget Tower Watson, vilken
omfattade bade AP-fonder, andra myndigheter och branschen i stort.
Resultaten visade att Sjunde AP-fondens ersattningsnivaer ar
mattfulla och inte pa nagot omrade I6neledande. Generellt ligger

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
Revision 823 913
Externa férvaltare och depabank 81460 73140
Externa tjanster 27948 23136
Ovriga kostnader 9833 8879
Summa d6vriga externa kostnader 120 064 106 068
Arvoden till revisionsbolag (EY)

Revisionsuppdrag 788 8n
Revisionsverksamhet utanfér revisionsuppdraget 35 102
Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster - -
Summa arvoden 823 913

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade re-
visionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssakrings-
tjanster. Ovriga tjanster &r sddant som inte ingdr i revisionsuppdrag, re-
visionsverksamhet eller skatteradgivning.

Not 3 - Rénteintdkter och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
Ranteintakter 195 395
Valutakursvinster 0 0
195 395
Not 4 - Réntekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
Réntekostnader -43 -565
Valutakursforluster -165 -2
-208 -567
Not 5 - Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2014-12-31  2013-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 22121 22121
Inkép m 0
Utgaende ackumulerad i ard 22232 22121
Ingdende avskrivningar -21641 -21386
Arets avskrivningar -282 -255
Utgdende ackumulerade avskrivningar -21923 -21641
Utgaende bokfért véirde 309 480
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ersattningsnivan under snittet och i manga fall i den undre kvartilen.
Sjunde AP-fondens styrelse gér darfér bedémningen att Sjunde AP-
fondens ersattningsnivaer total sett ligger i niva med - eller under - de
ersattningsnivaer som erbjuds av de privata marknadsaktérerna och
att regeringens riktlinjer darmed har féljts under 2014.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststallda arvodena har sammanlagt 96 000 kronor utbetalats till de
styrelseledaméter som ocksa ingar i konjunkturradet, revisions-
utskottet eller arbetsutskottet.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014-12-31  2013-12-31
Upplupna fondavgifter 23692 20869
Ovriga interimsfordringar 1832 1472
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 25524 22341
Not 7 - Ovriga fordringar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014-12-31  2013-12-31
Skattefordran ingdr med 1779 1458

Not 8 - Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2014-12-31  2013-12-31
Upplupna personalkostnader 4881 4366
Upplupna kostnader externa
forvaltare och depabank 39221 32365
Ovriga interimsskulder 1357 1478
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intékter 45459 38209
Not 9 - Krediter i Riksgdldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2014-12-31 2013-12-31
Total ram Utnyttjiad  Total ram Utnyttjad
Rorlig kredit pa réntekonto 40 000 0 105 000 8118
Lan fér finansiering av
anlaggningstillgangar 5000 0 5000 501
Krediter i
Riksgaldskontoret 45000 (o] 110 000 8619

Lan fér finansiering av anlaggningstillgangar har samma I6ptid som
avskrivningstiden fér de tillgangar som lanen avser. Rantan pa den
rorliga krediten och lanen fér finansiering av anlaggningstillgangar ar
rorlig och baserad pa reporantan.

Under 2015 disponerar Sjunde AP-fonden ett réntekonto med kredit
pa hégst 40 miljoner kronor och en laneram pé 5 miljoner kronor for
finansiering av anlaggningstillgangar.
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Revisionsberfttelse
For Sparad AP-londen, org. e BO24806- 2302

Rapport om arsredovisningen

Wi har utiort en revision av Iewrediovisningen For Sonde AP
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
farfatiningar

Uttver wir revision @v liredoviningen B W Bven
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AP7 Aktiefond

Organisationsnummer 515602-3862

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond &r en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 S&fa och dérmed en byggsten i det
allmé@nna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingér ocksa i statens fond-
portféljer.Mer information om dessa produkter
finns i drsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.
Mélet fér AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en ldngsiktigt hég avkastning
som Overtraffar avkastningen for jamforelse-
index (se forklaringar till nyckeltal nedan).
For att na dit har vi valt féljande strategi:

W Placera fondens tillgangar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument
med bred branschmaéssig spridning
(basportfoljen).

B Anvénda havstang for att oka risken och
den forvantade avkastningen.

| Ytterligare 6ka avkastningsmojligheterna
genom aktiv férvaltning pa vissa utvalda
marknader (alfakallor och taktiska
placeringar).

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Genom
havstangen skapas ett placeringsutrymme
som &r stérre an fondkapitalet. Da stora kurs-
rorelser pa vérldens borser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning - i positiv eller
negativ riktning - &r risknivan hég. Men risken
ska ses i skenet av den 1&ga risk spararen har

i inkomstpensionen, som i huvudsak ar att
likna vid rénteplaceringar. Sparare i AP7 Safa
6ver 55 ar har en reducerad total risk, eftersom
de via AP7 Safa har sitt premiepensions-
sparande fordelat mellan AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond.

"Avser fondens hévstang och 6vriga derivat som anvands i forvaltningen av AP7 Aktiefond och beraknas i enlighet med "CESR's Guidelines on Risk Measurement

Basportfdljen
Basportféljen bestar av

M 97 % globala aktier
W 3% private equity (normvarde)

Tillgangsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamforelse-
index. Forvaltningen sker i huvudsak passivt
genom externa forvaltare.

Tillgangsslaget private equity omfattar
indirekta placeringar i onoterade foretag
genom olika fondkonstruktioner.

Derivatinstrument och aktielan
Fondbestammelserna tillater att derivat-
instrument anvénds som ett led i placerings-
inriktningen. Under 2014 har denna mojlighet
utnyttjats i den Iépande forvaltningen via
aktieterminer och valutakontrakt. Genom icke-
bérshandlade finansiella derivatinstrument
(Total Return Swaps) skapas ocksa havstang
i férvaltningen. Havstangen ska normalt
motsvara 50 % av fondkapitalet (se nedan
under aktiv forvaltning).

Vid utgangen av 2014 motsvarade
havstangen 49,19 % av fondkapitalet (115,7
miljarder kronor).

Under 2014 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar' i genomsnitt uppgatt
till 53,3 % (103,9 miljarder kronor) av fond-
férmogenheten. De sammanlagda expone-
ringarna har som lagst varit 52,17 % (128 mil-
jarder kronor) och som hégst 54,8 % (122,6
miljarder kronor).

Vid berdkningen av AP7 Aktiefonds
sammanlagda exponeringar vid anvandning
av derivatinstrument anvands vid riskbedém-
ningen den s.k. dtagandemetoden, vilket inne-
bar att derivatinstrument tas upp till den
underliggande tillgadngens exponering.

Upplaning av aktier for sa kallad dkta
blankning forekommer inom ramen for alfa-
forvaltningen (se nedan). For att ytterligare
Oka avkastningsmajligheterna har fonden ett
aktivt aktieutlaningsprogram via depabanken
Bank of New York Mellon. Detta program har
under aret gett en nettointakt pa 33,9 miljoner
kronor. Kostnaden fér programmet har uppgatt
till 6,0 miljoner kronor.

Aktiv forvaltning
Den aktiva férvaltningen bestar framférallt av
taktisk allokering och férvaltning av aktier
enligt férvaltningsmodellen "1ang/kort”
(sa kallad ren alfaférvaltning). Férvaltningen
omfattar aven valutor.
Taktisk allokering innebar framst avsteg fran
havstangens normalniva och att storleken pa
havstangen tillats variera inom intervallet
38-62 procent. Avsteg fran havstangens
normalniva har skett i begransad omfattning
under &ret.

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 ldnga positionerna finansieras
genom den forsaljningslikvid som blank-
ningen ger. Pa det satter behdver inte ndgot
fondkapital avséattas till den rena alfaforvalt-
ningen. Forvaltning enligt denna modell har
under 2014 i huvudsak skett i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under aret lanat in
aktier fran SEB, SHB och UBS.

1 Mot -

Véasentliga ha efter
Under januari och februari har de globala
bérserna haft fortsatta uppgangar. Detta har
inneburit att andelskursen fér AP7 Aktiefond
till dags dato (den 4 februari, 2015) har stigit
med 6,1 % sedan arsskiftet.

Vasentliga risker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond déar
hévstang anvands i férvaltningen. Utveck-
lingen pa marknaden utgér den enskilt stérsta
risken och ett betydande kursfall pa de globala
aktiemarknaderna kan leda till kraftigt for-
samrad avkastning. | och med att majoriteten
av fondens tillgangar &r placerade utanfér
Sverige, och inga tillgangar valutasakras, ar
fonden utsatt fér stor valutarisk.

and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS". For ndrmare information, se www.esma.europa.eu/system/files/10_788.pdf.
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Resultatutveckling

Totalavkastningen fér AP7 Aktiefond var
under 2014 31,1 % (NAV-kursberaknad avkast-
ning), vilket var 0,3 procentenheter béattre an
Jamférelseindex.

Den positiva utvecklingen fér fonden forkla-
ras av uppgangen pa den globala aktiemark-
naden under 2014, vilken forstarktes av havs-
tangen samt den svenska kronans férsvagning.

Overavkastningen mot index forklaras av att
M den aktiva alfaférvaltningen bidragit
positivt med 335 miljoner kronor,

M avkastningen for basportféljens globala
aktier har varit hogre an jamforelseindex, vilket
framst beror pa att fondens placeringar i private
equity utvecklats battre an jamforelseindex,

Nyckeltal

Fondférmégenhet (Mkr)
Antal andelar (tusental)
Andelskurs (kr)

Avkastning
Total NAV-kursberaknad (%)
Jamforelseindex (%)

Genomsnittlig avkastning4
2ar (%)
Sedan fondstart (%)

Riskmatt>4

Totalrisk fonden (%)
Totalrisk jamforelseindex (%)
Aktiv risk (%)
Omsattningshastighet (%)

Avgifter
Forvaltningsavgift (%)
Arlig avgift (%)*

Avgift insattning/uttag

Transaktionskostnader

Totalt (Tkr)

Andel av omsattning (%)
Engangsinsattning 10 000Kkr (kr)

2Avser perioden 2010-05-24-2010-12-31.

Den taktiska allokeringen har daremot bidragit
negativt med 19 miljoner kronor' under &ret.
Dessutom ingdr férvaltningsavgiften (0,12 %)

i fondens avkastning, medan den &r exkluderad
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Fondens tio stérstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av 2014
(exklusive placeringar i private equity)

i jamforelseindex. Apple Computer 18
Exxon Mobil 1

Infldet av kapital till fonden uppgick 2014 till  Microsoft 10
9,8 miljarder kronor genom att Pensions- Johnson and Johnson 0,8
myndigheten placerat 2013 ars pensionsratter. ~ Wells Fargo 0,7
Utflédet av kapital genom inlésen av andelar, General Electric 0,7
framst pa grund av att premiepensionssparare  Procter and Gamble 0,7
bytte till andra fonder, uppgick till 1,9 miljarder ~ Nestle 0,6
kronor. JP Morgan 0,6
Novartis 0,6

Summa tio stérsta innehav 8,6

2014 2013 2012 201 20102

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

30,8 359 175 -10,5 14,

326 26,0 24 - -

17,5 14,0 72 - -

10,2 n4 16,0 - -

9,4 10,5 14,8 - -

26 27 26 - B

19,3 22,9 287 44,6 133

0,12 014 015 0,15 0,15

0,15 017 019 0,20 019

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

3Risk- och avkastningsmatt r 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 férvaltningsavaift till Sjunde
AP-fonden. Avgiften beréknas dagligen med
1/365-del av fondens varde och técker
kostnader foér bland annat férvaltning,

administration, redovisning, forvaring av
vardepapper, revision, information och tillsyn.
Under 2014 uppgick avgiften till 0,12 % per ar
av fondens formdgenhet.
Transaktionskostnader i form av courtage
till méklare och avgifter till depabanker fér

vardepapperstransaktioner belastar AP7 Aktie-
fond direkt och ingér inte i férvaltningsavgiften.
Avgift som betalas till forvaltare av fondens
innehav i private equity ingar inte heller

i forvaltningsavgiften utan belastar AP7 Aktie-
fond direkt.

"Detta beror pa att fonden har haft en lagre global aktieexponering an fondens jamforelsenorm pa 150 %. Darmed har ocksa fondens risknivé minskat.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk berdknas genom att
spegla vardeutvecklingen fran pensions-
spararens perspektiv och grundas 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 forvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
vérderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som galler k. 16.00 svensk tid.

Jamforelseindex: Avkastning och risk stalls

i relation till ett jamforelseindex som utgors av
MSCI All Country World Index' ("gross” for alla
aktier med undantag for tillvaxtmarknader
och Europa, dér index &r "net”). Med hansyn
till hdvstangens normalniva &r normavkast-
ningen lika med jamférelseindexets avkastning
multiplicerad med faktorn 1,0 uttryckt i SEK
for basportfoljen, dar indexet &r anpassat till
AP7:s etik- och miljépolicy, plus jamforelse-
indexets avkastning multiplicerad med 0,5
uttryckt i USD (hé&vstangen) och minskad med
finansieringskostnaden fér havstangen.

| finansieringskostnaden inrdknas aven
transaktionskostnader.

AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2014

"Net” = inklusive aterinvesterad utdelning
med avdrag for kéllskatt pa utdelningar.

”Gross” = inklusive terinvesterad utdelning
utan avdrag fér 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 hogre risk men ocksa chans
till battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa
fondandelarnas och index utveckling under
de senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jam-
forelseindex. En hog aktiv risk innebar att
fondens placeringar avvikit mycket fran
jamfoérelseindex under perioden. Avkast-
ningen fér en portfélj med hog aktiv risk kan
vara avsevart storre eller mindre &n avkast-
ningen fér index. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och index utveckling under de
senaste tva aren.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kdpts eller salts

i férhallande till fondférmégenheten. Beréknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta

T 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)

188

och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondfér-
mogenheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens férvaltnings-
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 nérmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Courtage till méaklare
och transaktions-avgifter till depabank.

Kostnad fér engangsinséttning, 10 000 kr:
Forvaltnings-kostnad enligt resultatrékningen
i kronor som under &ret &r hanférlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingédng uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.
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Balansrdakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2014-12-31 2013-12-31
Tillgdngar % %
1 Overlatbara vardepapper 231005 357 98,0 172890 559 99,7
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1052 068 0,4 1279 365 0,7
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 51552 0,0 51 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 232108 977 98,4 174169 975 100,4
Bankmedel och 6vriga likvida medel 6877 660 29 1470 017 0,9
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 102 309 0,0 70 431 0,0
Ovriga tillgdngar 142 889 0, 908 310 0,5
Summa tillgangar 239231835 101,5 176 618 733 101,8
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 676 937 0,3 321833 0,2
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 4668 0,0 3046 0,0
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2530070 11 2480079 14
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvérde 3211675 1,4 2804958 1,6
Upplupna kostnader och forutbetalda skulder 26768 0,0 23492 0,0
Ovriga skulder 268 270 0, 297730 0,2
Summa skulder 3506713 1,5 3126180 1,8
2 Fondférmégenhet 235725122 100,0 173 492 553 100,0
Som sarskild bilaga finns en innehavsférteckning éver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen 2014-12-31 2013-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sékerheter
Utlanade finansiella instrument 1511246 361779
Mottagna sakerheter? for utlanade finansiella instrument 1600 425 408137
Mottagna sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument*® 687 653 1496 762
Inldnade vérdepapper och stallda sakerheter
Inlanade finansiella instrument 6296 321 5886 427
Stéllda sakerheter (aktier) fér inldnade finansiella instrument 6276 400 6166 600
Stallda sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter (likvida medel) for évriga derivatinstrument 336535 65053
Utestdende ataganden
Kvarstdende investeringsléften i private equity 6324633 3800 036

* Beloppet avser mottagna sakerheter for vardet pa transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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* Statsobligationer med erhéllen kreditrating om minst AA.
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Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2014

Not 2014-12-31 2013-12-31
Intdkter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper 44143354 24317 574
4 Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument 4547 937 14 215 553
5 Vardeférandring pa évriga derivatinstrument 640263 288 485
6  Ranteintakter 6614 6 057
7 Utdelningar 4562217 3485134
8  Valutakursvinster och -férluster netto 804106 -42 965
9 Ovriga finansiella intakter 138 340 19141
10 Ovriga intakter 263 4
Summa Intékter och vardeférandring 54843094 42388983
Kostnader
11 Forvaltningskostnader -233992 -203509
12 Ovriga finansiella kostnader -165 327 -158143
13 Ovriga kostnader -41458 -38575
Summa Kostnader -440777 -400 227
Periodens resultat 54 402317 41988 756

Redovisningsprinciper

Arsberéttelsen fér fonden har upprattats enligt lagen om varde-
pappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:9)
och allménna rad.

Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebér att transaktionerna
paverkar balansrakningen pa afférsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vésentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar
mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det
innebér att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en
reglerad marknad , varderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Utlandska finansiella instrument raknas om till svenska kronor med
senaste betalkurs kI. 16.00 pa balansdagen.

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 varde med daglig justering

utifran hur ett relevant index baserat pa private equity bolag
har utvecklats.

OTC-derivat (Total Return Swaps) varderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran index-
leverantéren om utvecklingen av relevant aktieindex kl 16.00 den
sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsférluster
anvands genomsnittsmetoden.

Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrédkningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsranta) fér inlanade varde-
papper redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvardet,
samt erhallna sékerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallna
premier for utlanade vérdepapper redovisas som 6vriga
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

Overlatbara vérdepapper
Overlatbara vardepapper - Onoterade
Summa Overlatbara virdepapper

190

2014-12-31 2013-12-31

% %

225124 076 0515 168 588 290 97,2
5881281 25 4302269 2,5
231005 357 98,0 172890 559 99,7
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Not 2- Férandring av fondférmdgenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor
2014-01-01 2013-01-01
-2014-12-31 -2013-12-31
Fondférmégenhet vid periodens bérjan 173 492 553 123348 400
Andelsutgivning 9761572 10 474 015
Andelsinlésen -1931320 -2318618
Periodens resultat enligt resultatrdkning 54 402 317 41988 756
Fondférmdégenhet vid periodens slut 235725122 173492 553
Not 3 - Specifikation av vérdefdrandring Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -férluster netto
pa dverlatbara vardepapper Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 2014 2013
2014 2013
Valutaderivat 2425 77917
Realiserat kursresultat 4656 429 2988076 Bankkonton 801681 34952
Realiserat valutaresultat -799 573 -2194313  Summa 804106 -42 965
Orealiserat kursresultat 11843458 27620 066
Orealiserat valutaresultat 28443040 -4096 255
Summa 44143354 24317574 Not 9 - Specifikation av dvriga finansiella intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2014 2013
RRisSpecifkationavyardeforandring Premier utlanade aktier 33930 28755
pa OTC-derivatinstrument oo R
3 . Intakt i samband med bolagshandelse 83558 73985
Samtliga belopp i tusentals kronor B 3 i
2014 2013 Ovriga finansiella intakter 20852 16 401
Summa 138 340 19141
Realiserat kursresultat 5159704 13133706
Orealiserat kursresultat -611767 1161136 Not 10 - Specifikation av dvriga intdkter
Rénta 0 -79289 Samtliga belopp i tusentals kronor
Summa 4547937 14215553 2014 2013
Inséttning fran férvaltare 263 4
Not 5 - Specifikation av virdefdrandring S 263 4
pa dvriga derivatinstrument
Sel dabEpnlilsentalskionoy 2014 2013 Not 11 - Specifikation av forvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med
0,12% per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2014 en

Real!serat U GRS AR forvaltningskostnad pa 233 992 tkr (203 509 tkr). Forvaltningsavgiften
Realiserat valutaresultat -32244 5536 . N > . e ! o

N tacker kostnader for bl a forvaltning, administration, redovisning,
Qrealiseradlarstesuitar e 0 2oy férvaring av vérdepapper, revision, information och tillsyn.
Summa 640265 288485 5 A ' I

Not 12 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader

Not 6 - Specifikation av rénteintakter Samtliga belopp i tusentals kronor

Samtliga belopp i tusentals kronor

2014 2013 2014 201
- . Premier aktieinlaning -37297 -30620
gorta jElleRiaEnoay BHO B Erlagd ersattning for utdelning vid
ankkonton 84 21 L .
St 6614 6057 \_r_ﬂarnng.av ak.tler -13083 -123530
Ovriga finansiella kostnader -14 947 -3993
Summa -165 327 -158143
Not 7 - Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
2014 2013  Samtliga belopp i tusentals kronor
2014 2013
Utdelning 4807923 3662342
Kupongskatt -314 671 -221039 Courtage -37 957 -34 200
Restitution 68 965 43831 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -3501 -4375
Summa 4562217 3485134 Summa -41458 -38575
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Stockholm den 6 februari 2015
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Revisionsberittelse

Féer APT Aktisfond, arg. re. 5156023842

Rapport om Srsberdttelse

Vi hair | egEnakEn @ revisorer | Sjunde AP-dpnden, ongn
BOZA0E-ZI0E. utlirt en revision av SrsberMbelen 10r APT
Aktifond 1or risenshagadent 2054

Sjunde AP-Tondens ansvar 150 Jrsberd

Dot & Shode AP-foncden fom  Rar  antvared B
deabariiietien oth Mr sl Wgen om  alimanna
pengiornionder  sami oe  Eesldmmeher | ligen om
wif depdgeer il gnder 1o 1heyiifl anges | agen om Himbnns
peraioraionger tilimpas tdmpats vl UDDTEITANOH DCR
16r cen inbevas aonkioll som Sunde AP-londen bedbmer b
apudngdiq fir sl wpprdtis en drsberdiielse som inbe
innghlier wiEntica Ielestahete, vide 19 teiis beror pl
cquniighihe eller o tel

Bevivarernas ansvar

Wit aovwar Br atf ulials cas om SrsbecSifelen pb grundes
a vl rervision, VI har ubfoel revibonen enligl ternatans
Siandards on Audiing och god revisionssed | Swerige.
Desss stangarder kedver abl v 10lEr Waeseiika krav sami
plansra’ ach ulltr reviaiconen 1o¢ bl uppnd rimig sBierhet
att brsberiiteives inbe innahdier vasentlioas felaidigheter.

Em revision innefaftar aif gersen olika Modrder inhamis
feviioiibevi om belops och  avan  information §
Srsbersitetsen. Revisorn wifer wika Jogdrder som tha
uthéras. bland annal Qenom all Deddma rakerns B
whsenifga felaktigheler | Srabevdbislsen, ware g cesis
berer pl oegeilighaber eSer pd fel, Vid deera
riskbedimring besktar revisomn de delar v den inbera
konirotien som & relevaeta 160 P Sjunde AP-foncen
uppr liar Arsberibeten | sylte atl wifor
granskningeligdnder soem & Sndamdiseniioa med hiesy 1l
emilandagfaena. men inbe i ipfle Al gdra o1t ultalande
om eftgitiibeien | Sherde AP fonders nderna konbrod. En
Pl nnelatlar kil L1 ulwilld i e
sndamlieniigheten | de redovaningeprinciper om har
anvints ofh av  rimbghaten | Sunde  AP-londens
uppikaitningsr | redovisningen, Sksom en utwirdering oy
dan Sreer it presenlstionen | b atislien,

Wi anEer 8l o PR ikeTEDES wi hae inhdmial B bilr SCkieg
ock dndamiierdga som grond Lor matl wlinl utlelande.

Enfigt wir upplatining har brsbevitteisen | al wisenkigh
uppratiaty | enlighel med Lag (200001920 om alimdnng
pensionsfonder [AP-fonder | sami de bestimmetier | gen
oM wirdepipperifonde wam Akl anges | lagem om
alrrdnng peromlonder,
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
farordningar

Uldver wle revision av Srsberdiislien Bar wi dven ution &
revision av Sunde AP-fohdeta  Ibrvaltning M APT
Astiedond 1or rienskapriret 2004,

Sjunde AP fondens marar

Ded & Spnde AP-londen som har  andwaned R
TErvadningen enligl Ligen om aiimbsng pensionsfonder,

Revisaiernas inivar

Wil angwar O 3t med rimig slerhel uitsls o5 om
Fervaltningen pd grundval av wie revition. Wi B bl
TERLONEN Sl Qod reriansied | Seerge.

Som urderiay 18 wil uitaands om SGrvallmingen har wi
ublwer ol reveon dv Fiberdbelien granskasl vhseniliga
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Arsberattelse 2014

AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond ar en viktig komponent for
att skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Séfa och dérmed en byggsten i det
allmé@nna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingér ocksa i statens fond-
portféljer. Mer information om dessa produkter
finns i arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.
AP7 Réntefond beddms ha en I&g riskniva.
Sparare som via AP7 S&fa har sitt premie-
pensionssparande fordelat mellan AP7 Aktie-
fond och AP7 Rantefond har en hdgre total
risk eftersom aktierisk tillkommer.
Mélet for AP7 Rantefond &r att avkast-
ningen minst ska motsvara avkastningen
for jamforelseindex (se forklaringar till
nyckeltal nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgangar

i svenska ranterelaterade finansiella instrument
med Iag kreditrisk, sa att den genomsnittliga
réantebindningstiden normalt &r tva ar.

AP7 | 38
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Placeringar

Placeringarna gors genom intern férvaltning
och har under 2014 placerats passivt mot
fondens jamforelseindex. Det innebar att de
for narvarande i huvudsak utgors av svenska
statsobligationer och svenska sakerstallda
obligationer. Den modifierade durationen
(se under forklaringar till nyckeltalen) i port-
féljen var 1,9 % vid utgangen av 2014.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placerings-
inriktningen. Under 2014 har inte denna
mojlighet utnyttjats.

Vésentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i férvaltningen av
fonden utgdrs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande rantenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Resultatutveckling

Under 2014 var totalavkastningen for AP7
Rantefond 2,8 % (NAV-kursberaknad avkast-
ning; se forklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter séamre &n jamforelseindex.
Genom att marknadsrantorna har sjunkit

under aret, har avkastningen varit positiv.
Under 2014 har fonden tillférts 5,1 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten pla-
cerat 2013 ars pensionsratter och genomfért
rebalansering av AP7 Safa. Den mycket goda
utvecklingen for AP7 Aktiefond innebar att
det belopp som tillférdes AP7 Rantefond
i samband med rebalanseringen av AP7 Safa
var storre an under tidigare ar. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 0,6 miljarder kronor.

Fondens tio stérsta innehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2014

Stadshypotek 1578 10,5
Svenska staten 1051 10,4
Stadshypotek 1579 9,8
Swedbank Hypotek 185 91
Nordea Hypotek 5527 9,0
Swedbank Hypotek 184 8,3
Svenska staten 1050 8,0
SEB 569 72
SEB 570 56
Nordea Hypotek 5528 49
Summa tio stérsta innehav 82,8



Skr. 2014/15:130
Bilaga 8

AP7 Rantefond | Arsberéattelse 2014

Nyckeltal

2014 2013 2012 201 2010
Fondférmdgenhet (Mkr) 17 532 12689 8872 6657 6034
Antal andelar (tusental) 158 315 n7791 83793 64649 60605
Andelskurs (kr) 10,74 107,73 105,86 102,97 99,57
Avkastning?
Total NAV-kursberaknad (%) 2,8 18 28 34 -,05
Jamforelseindex (%) 29 19 30 52 -0,3
Genomsnittlig avkastning?
2ar (%) 23 23 31 ° °
Sedan fondstart (%) 2,2 2] 22 - -
Riskmatt?
Totalrisk fonden (%) 0,8 0,9 0,8 - -
Totalrisk jamforelseindex (%) 0,8 0,9 0,7 - -
Aktiv risk (%) 01 [oX] 0,6 o o
Omsattningshastighet (%) 101,0 88,1 68,2 100,9 975
Modifierad duration (%) 1,9 18 18 19 18
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) 0,05 0,08 0,09 0,09 0,09
Arlig avgift (%) 0,05 0,08 0,09 0,09 0,09
Avgift insattning/uttag Inga Inga Inga Inga Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 10 9 9 7 18
Andel av omsattning (%) 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 51 81 92 91 55
TPerioden for avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital frén de avvecklade fonderna P och hade 6 ts till AP7 Réntefond.

Stangningskursberaknad avkastning 2010 utgar ifrn stangning den 24 maj. NAV-kursberaknad avkastning utgar ifran stingning den 21 mai.
*Risk- och avkastningsmatt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beraknas enlighet med Fondbolagens Forenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen.se.

Forvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavgift till Sjunde
AP-fonden. Avgiften beraknas dagligen med
1/365-del av fondens varde och técker

kostnader for bland annat forvaltning, admi- sasom avgifter till depabanker for varde-
nistration, redovisning, revision, férvaring av papperstransaktioner belastar AP7 Rantefond
vérdepapper, information och tillsyn. Under direkt och ingar inte i férvaltningsavgiften.

2014 uppgick avgiften till 0,05 % per &r av
fondens formoégenhet. Transaktionskostnader

39 | AP7
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk beraknas genom att
spegla véardeutvecklingen fran pensions-
spararens perspektiv och grundas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
kop och inlésen av andelar. Denna metod
innebar att avkastningen redovisas efter avdrag
av den forvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
vérderingen anvénds de priser pa fondens
tillgdngar som géller kl. 16.00 svensk tid.

Modifierad duration: Anger den procentuella
férandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamforelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMT 74, som utgdrs av svenska stats-
obligationer och sakerstallda obligationer
med en genomsnittlig duration av 2 ar.

AP7 | 40
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Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvérdet har varierat under en

viss period. Stora variationer i andelsvardet
innebdr oftast en hégre risk men ocksa chans
till battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och index utveckling under de
senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa 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 portfolj med hog aktiv risk kan vara
avsevart storre eller mindre &n avkastningen
fér index. Mattet baseras pa fondandelarnas
och index utveckling under de senaste tva aren.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts

i forhallande till fondférmégenheten. Beréknas
genom att det l&gsta vardet av summa képta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens forvaltnings-
avgift som belastat fonden under de senaste
12-ménaderna, uttryckt i procent av fondfér-
mdgenheten. Den &rliga avgiften berdknas
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 engangsinséttning, 10 000 kr:
Forvaltningskostnad enligt resultatrékningen
i kronor som under aret &r hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behéllits i fonden
hela aret.
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Not 2014-12-31 2013-12-31
Tillgdngar % %
1 Overlatbara vardepapper 17 523 963 99,9 12662 453 99,8
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 17 523 963 99,9 12662 453 99,8
Bankmedel och 6vriga likvida medel 8892 0, 27714 0,2
Summa tillgangar 17 532 855 100,0 12690167 100,0
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 660 0,0 802 0,0
Ovriga skulder 0 0,0 0 0,0
Summa Skulder 660 0,0 802 0,0
2 Fondférmégenhet 17 532195 100,0 12689 365 100,0
Poster inom linjen Inga Inga
Som sérskild bilaga finns en innehavsférteckning for samtliga finansiella instrument.
Resultatrékning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2014 2013
Intakter och vardet ndring
3 Véardeforandring pa dverlatbara vardepapper -149 930 -194 265
4 Ranteintakter 508 085 361828
Ovriga intakter 0 0
Summa Intékter och vardeférandring 358155 167 563
Kostnader
5 Forvaltningskostnader -6 555 -7 359
6 Ovriga kostnader -10 -9
Summa Kostnader -6 565 -7368
Periodens resultat 351590 160195

Redovisningsprinciper
Arsberéttelsen for fonden har uppréttats enligt lagen om vérde-
pappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9)
och allménna rad.

Samtliga finansiella instrument vérderas till verkligt véarde kl. 16.00
den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar att

ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs. Vid
berédkning av realisationsvinster och realisationsforluster anvands
genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond &r inte skattskyldig i Sverige.

41 | AP7
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Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2014-12-31 2013-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 17 523 963 99,9 12 662 453 99,8

Summa Overlatbara vardepapper 17 523963 99,9 12662 453 99,8
Not 2- Férandring av fondférmégenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor

2014-01-01 2013-01-01

-2014-12-31 -2013-12-31

Fondférmoégenhet vid periodens borjan 12689 365 8872177

Andelsutgivning 5075993 4012 356

Andelsinlésen -584 753 -355363

Periodens resultat enligt resultatrakning 351590 160195

Fondférmégenhet vid periodens slut 17 532195 12689 365

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 férvaltade kapitalet. Detta ger fér heldret 2014

2014 2013 en forvaltningskostnad pa 6 555 tkr (7 359 tkr). Férvaltningsavgiften
tacker kostnader for bl a férvaltning, administration, redovisning,
Realiserat kursresultat -152 468 -159 586  revision, forvaring av vardepapper, information och tillsyn.
Orealiserat kursresultat 2538 -34679
Summa -149 930 -194 265

Not 6 - Specifikation av 6vriga kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 4 - Specifikation av rénteintakter 2014 2013
Samtliga belopp i tusentals kronor

198

2014 2013 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -10 -9
Summa -10 -9
Obligationer 507142 355488
Korta ranteplaceringar 906 6340
Ranta repor 37 0
Summa 508 085 361828
AP7 | 42
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1. Angreppssatt fér utvarderingen

I januari 2012 fick McKinsey & Company uppdraget att genomfora den arliga
utvirderingen av AP-fondernas verksamhet 2012-2014.

Uppdraget avser utvédrdering 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 tioarsperioder. Den grundldggande utvarderingen 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. I utvérderingen av AP-fondernas verksamhet 2014 innefattade
uppdraget endast den grundldggande utvirderingen.

Den grundldggande utvérderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2014
beskriver skillnader i fondernas forvaltningsmodell samt viktiga hiandelser under 2014,
vid sidan om att utvérdera virdet av fondernas strategiska beslut och aktiva férvaltning.
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 utvirderas darfor 6ver
perioden 1 juli 2001 till 31 december 2014.

Sjatte AP-fonden investerar framforallt riskkapital i onoterade tillgangar och fondens
samtliga investeringsbeslut dr att betrakta som strategiska beslut. Sjétte AP-fonden
startade sin verksamhet i slutet av 1996 och utvirderas over perioden 1 januari 1997 till
31 december 2014. Buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjétte AP-fonderna)
gemensamma paverkan pa inkomstpensionssystemet utvirderas over perioden 1 januari
2001 till 31 december 2014.

Sjunde AP-fonden utvirderas som en vérdepappersfond och jamfors med dvriga
virdepappersfonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inforde i maj 2010 en
ny forvaltningsmodell. I utvérderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2014
utvirderas resultaten for fondens nya forvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2014 samt resultaten fran fondens forvalsalternativ under perioden 1 januari
2001 till 31 december 2014.

Utviérderingen av fondernas verksamhet baseras pa information fran fondernas interna
resultatuppfoljningssystem for att mojliggora analys av olika kallor till den totala
avkastningen. Det hdr innebar att det kan forekomma skillnader mot fondernas redovisade
resultat pa grund av bland annat periodiseringar, men skillnaderna dr mycket sma (mindre
an 0,1 procentenheter i avkastning). Flera externa kéllor har ocksa anvénts, till exempel
for att sdtta fondernas utveckling i relation till utvecklingen av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa kapitalmarknaderna och resultaten for ett
urval av utlandska statliga pensionsfonder. Dessa kéllor redovisas i anslutning till
respektive analys.
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Utvérderingsarbetet har pagatt fran mitten av januari till borjan av mars 2014 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-
2014 (kapitel 2). Darefter foljer en sammanfattning med identifierade fragestéllningar for
vidare diskussion baserat pa arets grundldggande utvérdering. Vidare foljer ett kapitel for
var och en av fonderna som redovisar resultaten fran den grundldggande utvirderingen
per fond (kapitel 4-9).
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2. AP-fondernas roll, utveckling och omvarld
2001-2014

I det hir kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna) utveckling 2001-2014, med
fokus pa deras paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse
med kapitalmarknaderna och ett urval av utlidndska statliga pensionsfonder.

AP-FONDERNAS ROLL | DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

De sex AP-fonderna utgor en del av det svenska systemet for allmén pension, vilket dr en
av tre delar i det svenska pensionssystemet (Bild 1). De tva andra delarna &r
tjénstepensionen, som dr en tjansteformén fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 1

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat

pension
Alderspensionsavgift 18,5%
Tjanstepension
Pensionsmyndigheten?

Forsta till Fiérde
AP-fonderna samt
Sjéitte AP-fonden

Sjunde AP-fonden/
Privata fondbolag

Allmén pension

Inkomstpension

1 Garantipension for de med lag eller ingen inkomst som finansieras med skatter
2 1 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter dver av Pensionsmyndigheten
KALLA: Forsakringskassan

Dagens svenska system for allmédn pension ar resultatet av en bred partiuppgérelse fran
1998 med syfte att reformera den da gillande folkpensionen och ATP. I dagens system
betalas varje ar 18,5% av den totala 16nesumman in till allmén pension!, varav 16

1 Av dessa 18,5% gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (SEK 426 750 ar 2014) till pensionssystemet, medan
ett eventuellt dverskott gar till statskassan
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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 pensionérer (ett sa kallat ”pay as you go”-system). En grundtanke med det
svenska inkomstpensionssystemet &r att det ska vara sjélvfinansierande, vilket betyder att
staten inte ska behdva hdja pensionsavgifterna (16% av 1onesumman) eller lana pengar
for att betala ut inkomstpensionen.2 2001 omorganiserades Forsta till Fjarde AP-fonderna
till sa 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 over- och underskott mellan inbetalningar av pensionsavgifter och utbetalningar
av pensioner och att langsiktigt generera avkastning for att 6ka stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Sjitte AP-fonden dr en stidngd fond, vilket innebér att inga in-
och utfldden i pensionssystemet gar via fonden. Fonden skiljer sig fran dvriga
buffertfonder genom sitt fokus pa onoterade bolag (Forsta till Fjarde AP-fonden fér enligt
gdllande placeringsregler investera max 5% av totalt forvaltat kapital i onoterade
tillgdngar). Inkomstpensionssystemets finansiella stallning uttrycks i ett sa kallat balanstal
och definieras som inkomstpensionssystemets tillgdngar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgdngarna bestar av framtida inbetalningar och
buffertfonderna. De framtida inbetalningarna bestims frimst av befolkningstillvixt,
arbetskraftsdeltagande, ekonomisk tillvéixt och 16ne6kningstakt.
Inkomstpensionssystemets skulder bestar av framtida pensionsutbetalningar och bestims
fraimst av antalet pensionirer, genomsnittlig livslangd, 1one6kningstakt samt upp- och
nedskrivningar av pensionsritterna baserat pa systemets balansering.

Om balanstalet dverstiger 1,0 skrivs pensionsritterna upp baserat pa 1onedkningstakten,
som mits genom inkomstindex. Understiger daremot balanstalet 1,0 ar skulderna storre
an tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att virdet av
pensionsrétterna skrivs upp med en lagre faktor dn 16nedkningstakten. Lonedkningstakten
mats som fordndringar i inkomstindex. Detta innebar att inkomstpensionen kan sankas
om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om balanstalet understiger 1,0 justeras
uppskrivningstakten av pensionsritterna med ett drs forskjutning. Kombinationen av att
inkomstpensionssystemet &r avgiftsbestdmt, att pensionsskulderna tar hansyn till
demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor systemet
sjalvforsorjande.

Buffertfonderna ska ocksé verka sjélvstindigt 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 Sjétte AP-fonden i lagen om Sjatte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

2 Aven premiepensionen ar sjélvfinansierad
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Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna paverka en del av den
allménna pensionen genom att vélja hur pensionsmedlen investeras. Alla arbetstagare kan
vélja mellan omkring 850 fonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inforde 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 Safa som forvaltar premiepensionen for de arbetstagare som inte aktivt
viljer fondforvaltare (statens ” forvalsalternativ”). Sjunde AP-fonden erbjuder utéver
forvalsalternativet (som ocksa ér valbart) fem ytterligare fondportfoljer som kan véljas i
konkurrens med de dvriga omkring 850 fonderna av alla arbetstagare.3 Dessa fem
fondportfoljer inkluderar de tva byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond
samt tre statliga fondportfoljer som bestér av olika kombinationer av de tva
byggstensfonderna. Sjunde AP-fonden regleras i lagen om allménna pensionsfonder
(2000:192).

BUFFERTFONDERNAS UTVECKLING OCH OMVARLD 2001-2014

Sedan januari 2001 har buffertfondernas kapital vixt frin SEK 554 miljarder till

SEK 1 185 miljarder och buffertfondernas avkastning efter kostnader har bidragit med
SEK 647 miljarder av tillvéxten. Det hdr motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 5,3%
per ar jamfort med inkomstindex som under samma period 6kade med 3,1% per ér.
Buffertfonderna genererade 2014 en avkastning pa SEK 147 miljarder efter kostnader,
vilket 4r den hogsta avkastningen i absoluta termer som fonderna genererat under ett
enskilt dr sedan starten. Nettoflodet har varit negativt varje ar sedan 2009 till skillnad fran
tidigare ar da buffertfonderna hade ett positivt nettoflode (Bild 2). Under 2014 var
nettoflodet SEK -21,3 miljarder. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer
nettoflodet vara fortsatt negativt under de narmsta 5 aren, med i genomsnitt SEK -36,1
miljarder per ar.

3 Dessa fem fondportféljer ar valbara pa fondtorget, medan AP7 Safa ligger utanfor fondtorget
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Bild 2
Buffertfondernas utveckling 2001'-2014 @ Total 20012014
Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna
Totalt kapital _
3‘;2“";;[“' \;;:c: sy 765 854 898 705 gy 895 g3 98 1058 1185

Total avkastning efter kostnader
SEK miljarder 80 P 13 g % 185 gy 101 128 147 @
-27 85 -17
-194

Total avkastning efter kostnader?
Procent 16,4 17,5 19,4

11,0 10,7 0% 10,2 11,6 13,5 14,1
' 4053
49 1.9
150
21,6
Nettoflode®
SEK miljarder
174 185
92 57 106 55 70 56
4020
65 472 P ae2 213
Inkomstindex 279
Procent
6,2
4429 5% 34 o4 27 32 45 0 19 4 87 05 qoa
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
131 december 2001. Totlt kapital 1 anuari 2001 SEK 554 miljarder, 2 Avkastning per fond vikiat med genomsnitit kapial 6+ vardera dr, geometiskt snit 2001-2014

3 Inkluderar aven vissa kostnadsposter, 4 Geometrisit snitt

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje ar (balanstalet 6versteg 1,0)
(Bild 3). Skulderna i systemet vixte fram till 2007 mer &n avgiftstillgangarna, 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 véxte snabbare &n avgiftstillgangarna. For att utjdmna 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 dé 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 4,1 % per ar 2012-2015 (med
undantag av 2014 ars nedskrivning med 2,7% till f6ljd av 2012 &rs balanstal). 2014 ars
utveckling leder till att inkomstpensionen 2016 kommer att skrivas upp med 4,5%?*.

Detta tydliggor dynamiken i systemet dér buffertfonderna utgoér 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 6kat

4 Pensionsmyndighetens februariprognos, publicerad 20 februari 2015
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over tid da fonderna utgdr en okande andel av tillgdngarna (fran 10% ar 2001 till 14% ar
2014).

Sammantaget under hela perioden 2001-2014 har buffertfonderna bidragit positivt till
balansen i systemet genom att generera en avkastning som dverstiger inkomstindex.

Bild 3

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet
e Buffertfondernas andel av tillgangama  [Jlil Skuider? Buffertfondera
— Balanstalerr [l Avgiftstillgangar'
Tillgangar'/skulder?
SEK tusen miljarder Balanstal®
1,033 1,0874)

12 1011 1,010 1001 1,005 1015 + 1,020
1,003 0983¢ 1,002 0,984¢ 1,004¢

1
3
10 0,955

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

} Bestams av boolingstilvxt aatskrttsdatiagande, konomik ikt ach nedkringsiakt
antal pensionrer, genomsitti livslangd och Ionedkningstakt
& Balanstalet - buffronderna plus amda mbetaningar dideal e amtda ubetaningar o nkomstpension. Balanstale iger il rund 6 ponsonsutbetalningar v & s
 Utthningen ancrades | ropostion 2008/00:210 gencm at vircet p bulferondma rEknas som genoment av de 3 senase &ven, Enlgl den igare deiiionen var baanstall 10139
2010, 1,0208 2011, 0,9900 2012, 1,058 2013 samt 1,0520 2014

KALLA: Forsé P i MeKinsey-analy

Buffertfonderna hade i slutet av 2014 48% av sitt kapital investerat i noterade aktier: 12%
i svenska aktier, 29% i utldndska aktier exklusive tillvixtmarknader och 7% i aktier i
tillvixtmarknader. Av 6vriga 52% av kapitalet hade fonderna 33% investerat i
réntebarande véirdepapper, 19% i alternativa tillgdngarS och -1% i dvriga tillgdngar6

(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
péaverkar fondernas avkastning. Det dr svart att forutse utvecklingen pa

5 Alternativa tillgangar inkluderar till exempel fastigheter och PE. Fondernas definition av alternativa
tillgangar skiljer sig nagot, exempelvis raknar vissa fonder in hedgefonder i alternativa tillgangar medan
andra inkluderar hedgefonder i likvidportfoljen. | vissa fonder inkluderas aven évriga tillgangsslag sasom
alternativa riskpremier, alternativa krediter och infrastruktur.

6 Inkluderar t.ex. kassa, hedge och overlay (negativ for 2014 till stor del drivet av icke-realiserade forluster
fran valutahedge).
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kapitalmarknaderna, men 6ver langre historiska tidsperioder har noterade aktier genererat
en avkastningspremie jimfort med rintor”.

2014 avkastade Stockholmsbdrsen 16,3%, globala aktier 28,7% och aktier i
tillvaxtmarknader 21,5% miitt i svenska kronor. Under hela perioden 2001-2014
avkastade svenska aktier i genomsnitt 8,5% per ér, globala aktier 3,5% per ar och aktier i
tillvixtmarknader 8,7% per ar métt i svenska kronor. Saledes har den hoga andelen
svenska aktier och aktier i tillvaxtmarknader under perioden 2001-2014 bidragit positivt
till fondernas resultat.

Bild 4

Buffertfondernas allokering och utveckling pa underliggande marknader

Buffertfondernas'
kapitalallokering 31

december 2014 Utveckling pa underliggande marknader 200120147
Rt SEK ! 166 milarder || Il s 190 200
Svenska us — ittlig arlig avkastning
—— Svenska aktier’ —— Globala aklier® SEK  usD
2001- 2001-
350 20147 20145 2014° 20145
Monaia Owigr T— D D D @D
liganga vensia {[aoo .
o St Sensiackier DD B>
® 250
renska
200 statsobligationer ~ 5:1% 8.3%
© 0 Gobaaacer I €D CTD D
Globala US stats-
aktier obligationer 23% 247% 48% 2.9%
Raéntor Tillvaxt- 100
marknader
50
2001 02 03 08 05 05 07 08 08 T0 11 12 13 14 1

1 AP 1-4 och AP§

229 juni 2001 till 2 januari 2015

3 Akiler Stockholmsborsen (SIX RX) i SEK, globala akier (MSCI World) i SEK, index Sverige (Svenska oner 5 &) i SEK,
utlandskt (US 5 year bonds) i SEK, aktier i tillva (MSCI Emerging Markets) i SEK

4Inkluderar AP6

5 Overlaymandat, TAA, etc.

6 3 januari 2014 till 2 januari 2015

7 Total indexutveckling inklusive utdelning

8 Motsvarande utveckling for Svenska aktier exklusive utdelning &r 12,6% (SIX GX) i SEK fran 3 januari 2014 till 2 januari 2015

KALLA: Affarsva MSCI; OMX; D: ; Statistiska C &n; Svenska Forsél McKinsey-analys

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jimforas med utldndska statliga pensionsfonder
(Bild 5). En direkt jamforelse av avkastningen ar svar att gora pa grund av skillnader i
fondernas uppdrag, placeringsregler, valutaeffekter och marknadsutveckling pa
respektive hemmamarknader, men utgdr en intressant referens.

Under den senaste tioarsperioden 2005-2014 har buffertfonderna genererat en avkastning
i linje med de utldndska pensionsfonderna med en genomsnittlig arlig avkastning pa 7,1%

7Tl exempel: Svenska aktier genererade 16,0% per ar 1985-2001 jamfort med 9,7% per ar for den 5-ariga
svenska statsobligationsrantan. Amerikanska aktier genererade 15,4% per ar 1980-2001 jamfort med
9,1% for den 5-ariga amerikanska statsobligationsrantan (Kélla: Datastream)
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jamfort med ett genomsnitt pa 6,9% for de jaimforda fonderna8. Aven under den senaste
femarsperioden 2010-2014, var buffertfondernas avkastning i linje med genomsnittet for
de jamforda fonderna®. Buffertfonderna har dver tid gynnats av en stark utveckling for
svenska aktier jamfort med utlandska aktier eftersom AP-fonderna ar 6verviktade i
svenska aktier jamfort med de andra fonderna. Den starka utvecklingen for svenska aktier
ar dels driven av underliggande marknadsutveckling och dels av valutautvecklingen.

Buffertfonderna har 12% av portfljen i aktier i hemmamarknaden (10-18% i Forsta till
Fjarde AP-fonderna). Det ir i linje med de utlandska pensionsfonderna i jamforelsen, som
har omkring 5-25% av portfoljen i aktier i sina respektive hemmamarknader.!0 I relativa
termer, det vill séga justerat for hur stor andel hemmamarknaden utgor av
vérldsmarknaden, ligger buffertfondernas 6vervikt mot aktier i hemmamarknaden i linje
med till exempel ATP i Danmark. Samtidigt har buffertfonderna har en storre relativ
overvikt mot aktier i hemmamarknaden &n de nordamerikanska fonderna.
Buffertfondernas 6vervikt mot hemmamarknaden for aktier har dock minskat under den
senaste tioarsperioden, i likhet med trenden i branschen. Pensionsfonders 6vervikt mot
hemmamarknaden (sé kallad "home bias”) &r omdebatterad. Ett viktigt argument for att
ha en 6vervikt mot hemmamarknaden dr att AP-fonderna har och kan utveckla béttre
kunskap om hemmamarknaden och har dirmed béttre mojligheter att fatta informerade
investeringsbeslut och vara aktiva dgare genom att paverka i styrnings- och
héllbarhetsfragor. Ett annat argument &r att flera av fonderna ser de svenska foretagens
bolagsstyrning som en konkurrensfordel och att svenska bolag darigenom 6ver tid skapar
hogre avkastning for sina aktiedgare dn utldndska bolag. Ett viktigt motargument, & andra
sidan, dr att fonderna kan uppna en hogre riskdiversifiering genom att minska overvikten
mot hemmamarknaden. Buffertfondernas relativa vervikt mot aktier i hemmamarknaden
ar nagot hogre dn hos flera av de internationella jamforelsefonderna. Det hir bedoms
grunda sig i medvetna och vil underbyggda beslut i fonderna och ligger i linje med
fondernas strdvan att vara aktiva dgare. Fonderna bor dock kontinuerligt utveckla sin
investeringsstrategi och som en del av det vid behov se 6ver sin 6vervikt mot
hemmamarknaden.

Flera av de jamforda fonderna har en hogre andel alternativa tillgangar &n
buffertfonderna. En bidragande orsak till detta &r att Forsta till Fjarde AP-fondernas
nuvarande placeringsregler begrinsar fondernas mojligheter att investera i onoterade
tillgangar (se dven kapitel 3). Dock har AP-fonderna 6ver tid 6kat andelen alternativa
tillgadngar och ddrmed nirmat sig flera av jaimforelsefonderna med avseende pa
tillgangsallokering.

8 Baserat pa fondernas rapporterade avkastning i lokal valuta, vilket bedéms mest relevant for att jamféra
fondernas prestation givet deras mandat och hemmamarknad

9En jamforelse for 2014 ar mindre relevant givet skillnader i rakenskapsar och datatillgénglighet
10 Baserat pa tillganglig publicerad data (alla fonder redovisar ej kring detta)
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Bild 5

Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utldndska pensionsfonder

M Actir W Rantor [] Alttilgangar* = Medelvarde
Forvaltat
kapital Rapporterad arlig nominell
2004 avkastnin
SEK Procent (lokal valuta) N N
miljarder 2014 20102014 2005-2014  Procent (lokal valuia)
1 ! 1 . " N "
ATP! * Placera kapital p basta sét tll lag risk for
(Danmark) 898 FRREEN I RTE BN gt obigatoisa darsia
1 ' i
ABP! (Neder- 5567 ) ) ] * Forvalta pensionen f6r holliindska
landerna) (EE) :'4‘5 :‘0‘4 :7’3 medborgare anstallda inom offentlig sektor
B et
5 i i i
ﬁ:a‘:fif:fem | 184 1125 | 172 * Buffertfond i det statliga pensionssystemet
: : : med uppgift att forvalta kapital fér langsiktig
hallbarhet
CPPIB | | | .
(Kanada) 1858 |1 e + Buffertfond som, tillsammans med CDPQ,
e utgdr och forvaltar Kanadas obligatoriska
Buffert-fonder- | | tjanstepensionsplaner
na"(Svengsi .:M" I:7'1 - i Sveriges
o d i inkomstpensionssystem
SPU
Noroe) 100 64 +" Garantera statiga pensionsataganden,
,,,,,,,,, ! | ! férdela Norges oljeformbgenhet pé framtida
cbPQ 710 11040 Wiesn generationer
(Kanada) 6'|7 : o |6’3 Grvalta pensioner for statligt anstallda i
R , Kalifornien
A A A
0143 2107 @72

1 Per den 31 Dec.

2014;

KALLA: Arsredovisningar; Oanda; McKinsey-analys

7 Fordeining avser investeringsport
10 Hahersresultat for per 30 Juni 2014 vilket tas hansyn (il berakning av &rsmedelvarden

2 Per den 31 Dec. 2013; 3 AP1-4 och APG; 4 Alternativa tiligéngar inkluderar bland annat private equily, fastigheter, infrastrukiur, samt derivat; 5 Per 30 Juni
2014; 6 Data gallande forvaltat kapital tilgangligt, avkastning och tilgangsallokering e tilgangligt;
8 Per 31 Mars 2014; 9 Per 30 Sep. 2014, sifran for 2014 & Q4 2013-Q3 2014;

1,
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3. Sammanfattning och identifierade
fragestéliningar

Det hér kapitlet sammanfattar forst den grundldggande utvarderingen av AP-fondernas
verksamhet 2014 i tre avsnitt: Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjitte AP-fonden och
Sjunde AP-fonden. Dérefter presenteras, baserat pa utvirderingen, ett antal identifierade
fragestéllningar som bedéms viktiga for att fortsatt utveckla fondernas verksamhet.

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA 200111-2014

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ér att fungera som buffertfonder i det svenska
inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till 1dg risk. Risk och avkastning
ska tolkas i termer av utgaende pensioner. Fonderna ska enligt uppdraget inte ta nérings-
eller ekonomiskpolitisk hdnsyn!2.

Fonderna har sedan 2008 genomfort viktiga fordndringar i 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
héllbarhetsarbete.

Under 2014 har fonderna fortsatt att utveckla sina forvaltningsmodeller och
investeringsstrategier och samtliga fonder har genomfort viktiga forandringar (Bild 6).
Nagra gemensamma teman ér fortsatt 6kat fokus pa alternativa tillgangar, fortsatt arbete
med integration av hallbarhet i forvaltningen, samt 6versyn av fondernas riskhantering.
Forsta till Fjarde AP-fondernas investeringar i alternativa tillgangar har 6kat fran 15% till
18% av totalt forvaltat kapital under 2014 med 6kningar i alla fonder, med undantag for
Fjarde AP-fonden. Storsta 6kningarna har skett i Forsta och Andra AP-fonderna, som
2014 okade investeringarna i alternativa tillgangar fran 22% till 25% respektive fran 16%
till 19% av totalt forvaltat kapital, med syfte att 6ka diversifieringen och sénka
volatiliteten i portfoljen.

I tilldgg har tvd av fonderna, Forsta och Andra AP-fonderna, beslutat att revidera sina
langsiktiga malsattningar frdn och med den 1 januari 2015. Forsta AP-fonden har
etablerat en malsittning i reala termer (4,0% per ar 6ver en rullande tiodrsperiod), i linje
med 6vriga fonder, och Andra AP-fonden har sinkt sitt langsiktiga avkastningsantagande

11 Avser 1 juli 2001

12 Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)
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fran 5,0% till 4,5% per ar, givet det laga rinteldaget. Ddrmed har alla fonderna fran 2015
langsiktiga malséttningar pa mellan 4,0% och 4,5% per ar i reala termer.

Bild 6

Viktiga héndelser under 2014 fér Forsta till Fjarde AP-fonderna

= Beslutat om, utvecklat och forberett implementering av uppdaterad férvaltningsmodell som tas i bruk 1 januari
2015, med dvergripande tillgangsfordelning 65% aktier och 35% rantor (fran 60% resp. 40%)

Beslutat om nytt mal fr.o.m. 1 jan 2015: 4,0% realt (6vergang till realt mal, i linje med 6vriga fonder)

Ir ionav i allinvesterir och tillsattning av hallbarhetsanalytiker i forvaltningen
Utvecklat en mer generell riskhanteringsplan med tydligare processer och beslutsstrukturer

Inférande av enheterna Hallbart vardeskapande, Kvantitativ analys och Alternativa investeringar

Okat andelen alternativa tillgangar fran 22% till 25%, framst drivet av PE och hedgefonder

= Forandrat langsiktigt avkastningsantagande fran 5% till 4,5% per ar, till foljd av lagre férvantade rantor pa lang
sikt, fr.o.m. 1 januari 2015

Fortsatt internalisering av forvaltningen (tillvéxtmarknadsobligationer i hardvaluta) och férberedelser for
internalisering av globala kreditobligationer (planerat genomférande 2015)

* Rekryterat en ytterligare investerare inom tillvaxtmarknader (réntor) samt en hallbarhetsanalytiker

= Okat fokus pa risk, inkl. a av investeri 1 och nytt ri;

= Utvecklatt in, t.ex. saltav i matt portfdljens koldioxidutslapp, 6kat investeringar i

AP1

AP2

gréna obligationer och gjort forsta investeringar i sociala obligationer
= Okat andelen alternativa tillgangar fran 16% till 19% och minskat andelen utlandska aktier (inkl.
tillvaxtmarknader) fran 39% till 38%

nordnats direkt under CIO:n

Enheten Alternativa investeringar har flyttats ocl

Fortsatt satsning pa en europeisk large cap-portfélj med 40-60 aktier

Forberett 6kade investeringar i europeisk infrastruktur

Fortsatt fokus pa integration av hallbarhetsfragor, t.ex. utbildning, verktyg, tydligare resursallokering, matning
av portfljens koldioxidavtryck, hallbarhetsrapport

= Okat allokeringen till rantor fran 14% till 24% och minskat allokeringen till aktier fran 54% till 48%

= Okat valutaexponeringen fran 20% till 24% av totalportféljen

AP3

= Anstallt ny adminchef

* Har etablerat aden for ES( ingar: governance och low-carbon; samt tillsammans med FN,
Amundi och CDP bildat "Portolio Decarbonization Coalition”, PDC, med syfte att investerare varlden over till
klimatmétet i Paris 2015 ska mata, publicera och minska koldioxidavtrycket

= Okat andelen rantor fran 32% till 34%

= Okat allokeringen till sma och medelstora bolag samt till low-carbon (fran ca. 5% till 10% av globala aktier)

KALLA: AP-fonderna; intervjuer; & ; hemsidor; McKinsey-analy

En utvdrdering av fondernas genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader gentemot
deras langsiktiga nominella avkastningsmal, visar att samtliga fonder har uppnétt sina
langsiktiga avkastningsmal under den senaste femarsperioden och under den senaste
tiodrsperioden. Aven sedan starten 2001 har alla fonderna forutom Andra AP-fonden
uppnétt sina ldngsiktiga avkastningsmal (Bild 7).13 Det r dock viktigt att notera att
orsaken till att Andra AP-fonden inte uppnétt sitt avkastningsmal sedan starten ar att
fonden haft ett hogre avkastningsmal én 6vriga fonder. Andra AP-fonden har tillsammans
med Fjarde AP-fonden haft hogst genomsnittlig avkastning sedan starten (6,0% per ar).
Fjarde AP-fonden har dven haft hogst genomsnittlig avkastning under den senaste
tioarsperioden (7,7% per ar), femérsperioden (10,5% per ar) samt under 2014 (15,6%).

Forsta AP-fonden har haft lagst genomsnittlig avkastning sedan starten 2001 (5,7% per
ar) och den senaste tiodrsperioden tillsammans med Tredje AP-fonden (6,8%). Under den
senaste femarsperioden har Tredje AP-fonden haft l4gst avkastning (8,8% per ér) och
under 2014 hade Andra AP-fonden lagst avkastning (13,1%).

13 Fonderna har enligt uppdrag utvarderats sedan start, dver den senaste tioarsperioden samt éver den
senaste femarsperioden (det ar vart att notera att fondernas langsiktiga avkastningsmal ej ar definierade
enligt dessa tidshorisonter)
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Utvecklingen under 2014 var stark i en historisk jamforelse. Forsta AP-fonden nadde en
avkastning pa 14,6%, Andra AP-fonden 13,1%, Tredje AP-fonden 13,7% och Fjarde AP-
fonden 15,6%.

Det bedoms ocksa vara intressant att analysera fondernas risktagande i forvaltningen for
att uppna sin avkastning. En viktig risk fonderna ar utsatta for och som styrs av fondernas
val av investeringsstrategi ir marknadsrisken!4. Ett sétt att bedoma vilken marknadsrisk
fonderna tagit i relation till sin uppnadda avkastning ar att berdkna den sa kallade
“sharpekvoten”!5 som ett métt pa den riskjusterade avkastningen. En analys av fondernas
sharpekvoter forsvaras av att fonderna har olika andel onoterade tillgangar i portfoljen,
vilka till skillnad frén noterade tillgédngar inte vérderas dagligen och ddrmed drar ner
portfoljens volatilitet. Fondernas sharpekvoter har darfor beraknats bade for fondernas
totalportfoljer och likvidportfoljer (den sistndmnda bestar endast av noterade tillgangar
med dagliga virderingar).

De beriknade sharpekvoterna i den hir rapporten kan avvika fran fondernas redovisade
vérden dd samma definition av riskfri rdnta anvénts for samtliga fonder 6ver hela
tidsperioden 2001-2013 i syfte att 6ka jamforbarheten mellan fonderna dver tid!o.
Historiskt har fonderna anvint olika definitioner av riskfri ranta, men under de senaste
aren har fondernas definition konvergerat. For 2014 har fonderna anvént en gemensam
definition av riskfri rénta!’, vilken dven anvénts i rapporten.

En analys av fondernas riskjusterade avkastning 6ver tid, métt som sharpekvot, visar att
de ovan nédmnda skillnaderna i avkastning till stor del motsvaras av skillnader i fondernas
riskprofil. Det hér innebar att skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning ér
sma under lédngre tidsperioder. Samtliga fyra fonder hade en sharpekvot pa 0,5 per ar for
totalportfoljen sedan starten 2001, 0,6-0,7 per ar den senaste tioarsperioden och 1,1-1,2
per ar den senaste femérsperioden. Den hoga genomsnittliga riskjusterade avkastningen,
mitt som sharpekvot, under den senaste femérsperioden forklaras av att aren mellan 2010
och 2014 har varit starka ar for fonderna sett ur ett historiskt perspektiv. Under 2014 var
skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning nagot storre och varierade mellan
2,5 for Andra och Fjiarde AP-fonderna och 2,8 for Tredje AP-fonden (varierade mellan
1,9 och 2,6 &r 2013)18.

14 Definieras som risken att vardet pa en tillgang férandras drivet av forandringar i varderingen av de
underliggande tillgangarna. Fondernas utsétter sig ocksa fér andra risker, till exempel motpartsrisker,
operationella risker och systemrisker

15 Sharpekvoten beréknas som skillnaden mellan fondens avkastning och den riskfria rantan dividerat med
fondens volatilitet och benamns oftast riskjusterad avkastning

16 Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvéxel 2001-10 och
2-arig svensk statsobligation 2011-13, samt antagande om 260 handelsdagar

17 En sammansatt ranteportflj (YCGT0021) som ar 2014 ger en riskfri rdnta pa 0,8281%

18 Fondernas riskjusterade avkastning &r nagot hdgre 2014 jamfért med 2013, framfér allt drivet av hégre
avkastning (volatiliteten har ocksa varit nagot hogre 2014 jamfort med 2013). Skillnaden i sharpekvot
fonderna emellan ar nagot mindre 2014 &n 2013, givet mindre skillnader i avkastning.
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Bild 7
Jamforelse mellan avkastning och mal Forsta till Fjarde AP-fonderna

lig avkastning Riskjusterad AP
efter kostnader avkastningsmal? Uppnatt avkastning AP2
Period Procent Procent avkastningsmal? (sharpekvot?) u s
AP1 57 55 05 L

Sedan start AP2 6,0 62 05

(2001'-2014) AP3. 58 54 05

AP4 6,0 59 05

AP1 68 55
104r AP2 74 62
(2005-2014) AP3 68 52
AP4 77 57
AP1 89 55
5ar AP2 94 58
(2010-2014) ppg 88 48
AP4 105 53
APY 146 55 nat 26
14r AP2 13,1 50 nat 25
@) o 13,7 40 nat 28
AP4 156 45 nat 25

Not: Riskjusterad avkastring (sharpekvoter) kan skija sig frdn redovisade varden o4 oika riskiia rantor har anvants | berakningarna

11 Jui 2001

2 AP-fondernas langsikiga malsattning skije sig over tidsperiodorna. AP har som mélsatining att nd en nominoll avkasting pa 5,5% por 4. AP2 har som mélsatining af n en real
‘avkastring pé 5% sodan 2008, mellan 2001-04 var malsattningon 4% real. Mollan 2001-2008 omfattade malsatiningon don notorade andelen (96%) av portiGjon or AP2. AP3 har som

ANCCSECNERN IR

mélsaltning ait 4 on real avkasining pé 4%. AP4 har som malsaltning alt nd en real avkastning pé 4.5%
3 Avser sharpekvoten (o tataportidon. Liknande monster f6r AP1-4 kan ulasas | jamioreiser av fikvidporiojrs sharpekvol
4 Ej applcerbar da avkastningsmalen (0js upp pé en period som overstiger eft ar

KALLA: Férsta tll Fjarde AP-Fonden; McKinsey-analys

Ett annat vedertaget riskmatt ar Value at Risk (VaR), som anger den maximala forlust
som portfoljen riskerar att géra under en dag.19 Samma utmaning vad géller berdkning av
sharpekvot for onoterade tillgdngar giller dven for VaR. For onoterade tillgangar finns
inga marknadsnoteringar, utan marknadsvérden uppskattas med relativt lag frekvens,
vilket kan innebéra att den verkliga risken underskattas. Med anledning av detta har VaR
for fonderna i utvarderingen beréknats utifran en gemensam metodik och definition samt
for bade fondernas totalportfoljer och likvidportfoljer.

En analys av fondernas arliga avkastning i relation till VaR visar att Andra och Fjérde
AP-fondernas 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 bade i avkastning och VaR varit sma mellan fonderna. Andra AP-fonden
och Fjirde AP-fonden som genererat nagot hogre avkastning under de senaste tio aren har
ocksa haft ndgot hogre VaR, bade for totalportfoljen och for den likvida portfoljen.
Sambandet mellan hogre avkastning och hogre VaR giller ocksa for fonderna under de
senaste fem aren.

Aven om volatilitet och VaR ir vedertagna matt pa risk, finns en debatt kring i vilken
man matten ar relevanta for att mata risk for en pensionsfond med lang tidshorisont och
utan solvenskrav.

19 Med 95% sannolikhet. VaR drivs huvudsakligen av volatiliteten i marknaden, korrelationen mellan
tillgangsslagen och positionsférandringar i portféljen

216



Skr. 2014/15:130
Bilaga 9

Bild 8

Jamforelse mellan risk och avkastning for Forsta till Fjarde AP-fonderna

Jamférelse av VaR och total avkastning, Procent Indikerar i 2005-2014

Gnskvard
position M 2010-2014

Totalportfélj Likvidportfolj
Genomsnittlig arlig nominell ing efter ittlig arlig nominell avkastning efter kostnader
12 12 -
" "
10 " &bl 10 =AP4
= AP2
Lol I
® AP4 " AP4

7 m  E=EAP2 7 AP1 g

R AP3 AP1 s AP3T AP2

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0

05 06 0.7 08 09 1,0 11 12 05 06 07 08 09 1,0 1.1 12
Genomsnittlig VaR som andel av portfolj Genomsnittlig VaR som andel av portfolj

Not: Value at Risk (VaR) & ef riskmlt som med 95% sannolikhiet anger e portiols maximala férust under en specifik tisperiod. VaR har uppskaltats ex-post pé daglig basis baserat pa
1 ars rullande avkastningshistori (i procent) med antagande om 260 handelsdagar per 4. De genomsnittiga vardel for VaR over tidsperioder beraknas som genomsniltel av dagiga
vérden under idsperioden. En enhetig definton av Value at Risk har anvants tvars AP1-4

KALLA: Forsta till Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar idag pa olika sitt med aktiv forvaltning, vilket
forsvarar jamforelser mellan fonderna. Féréndringar i fondernas forvaltningsmodell
innebér ocksa att definitionen pa aktiv forvaltning foréndrats over tid och forsvarar
historiska jamforelser. Flera av fonderna har under de senaste aren minskat fokus pa
traditionell aktiv forvaltning relativt strategisk och taktisk tillgdngsallokering. Under
2014 samt under den senaste femarsperioden genererade samtliga fonder en positiv
avkastning fran sin aktiva forvaltning fore kostnader. Resultaten fran 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
2011 till 13-14% idag (Bild 9). Fonderna har inom utldndska aktier dkat andelen aktier i
tillvixtmarknader successivt. Fonderna har ocksé okat sin exponering vésentligt mot
alternativa investeringar fran 3% 2001 till 18% 2014 och minskat allokeringen till
rantebdrande tillgangar fran 38% till 33%. Fondernas aktieallokering skiljer sig fran den
globala aktiemarknaden, med 6vervikt i Sverige och undervikt i tillvixtmarknader (en sa
kallad “home bias” som &r vanlig hos pensionsfonder).
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Bild 9
Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna s
) L ; fmativa tigangar
% av fondernas faktiska portfélj; 100 % = SEK miljarder Bl Rantebarande tilgangar
W Axtier
Total tillga ing’ for AP1-4 il dec 2014
100% = 529 469 557 627 750 839 881 691 809 875 854 938 1,036 1,161 284 294 288 295
Ourigt (TAA etc)? ;3.0 74 03115713 “"T‘“sz“tgj et gi R [ 0 9

Alttiligangar®

Rantor

Axier i tllvaxt-

N 10 1

N 14 15l (18 19~
I » .
B I B
37

2!
39
17

3
!
17 @7

marknader I
Uttandska akiier n |
(exK. tlvaxt- |
marknader) H H |
1 =] -2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010% 20114 2012¢ 2013¢ 20144  APT ~ AP2  APY  AP4
1 g genomsnitig ugangsalokering
2 Ovoraymandat, TAA,oc.
3 Aternaiva tligéngar omattar fastighetr,prvate ecuity, hedgelonder, konverte, ordbruk,ifrastuktr, llmatva ikpremie
4 Tigéngsalokeringen fGr AP3 2010-14 & ndikat 64 o xaki konverarng av iskiiassr i llgangskiasser f kan goras
5 Under 2013 infordes en 6l dljen innehdll 2014 53 % ranteba Ppapper, vilket gor att den totala rénteexponeringen for AP1 uppgar till 31,3%

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Under 2014 fortsatte fonderna att 6ka sin allokering till alternativa investeringar.
Fonderna begrinsas 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 begransningar, vilket fonderna utnyttjat for att 6ka
andelen alternativa tillgangar. Andelen svenska aktier sjonk nagot som en foljd av
marknadsutvecklingen.

En jamforelse vid utgangen av 2014 visar att skillnaderna mellan de individuella
fondernas tillgdngsallokering fortsatte att 6ka under aret. Fjarde AP-fonden skiljer sig
mest fran de dvriga tre fonderna. Fjarde AP-fonden har 59% av kapitalet investerat i
noterade aktier, varav 18% av kapitalet investerat i noterade svenska aktier, vilket dr
visentligt hdgre dn de andra fonderna. Som jémforelse har de tre andra fonderna mellan
45% och 48% av kapitalet investerat i noterade aktier, varav 10-11% investerat i noterade
svenska aktier. Det finns idag dven viktiga skillnader vad géller fondernas allokering till
alternativa tillgangar, dir Forsta AP-fonden har hogst andel med omkring 25% medan
Fjarde AP-fonden har lagst andel med 9%. Det &r virt att notera att Tredje AP-fonden
frdn och med 2010 baserar sin allokering pa riskklasser istillet for tillgdngsklasser, varfor
angiven tillgangsallokering for fonden dr approximativ.

Under 2014 har Forsta till Fjarde AP-fonderna haft en hog valutaexponering (24%-35%)
jamfort med tidigare ar och samtliga fonder har 2014 genererat positiva bidrag frén
valutaexponeringen, i forsta hand drivet av exponering mot en stigande dollarvardering.
En jamforelse fonderna emellan forsvéras av att fonderna redovisar valutaeffekter pa
olika sitt, men samtliga fonder rapporterar positivt bidrag fran valutaexponering pa
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omkring SEK 8-15 miljarder 2014, jamfort med negativt eller svagt positivt bidrag under
2013.

SJATTE AP-FONDEN 1997-2014

Sjétte AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjatte AP-fondens
uppdrag?? &r att uppna hog avkastning med tillfredstidllande riskspridning genom att
investera i onoterade bolag fraimst i Sverige. Sjitte AP-fonden ar ocksa en stingd fond
utan in- och utfléden. Detta gor att fonden behover arbeta med likviditetsplanering for att
kunna gora uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar och ticka l6pande
kostnader.

Under 2014 genomforde fonden foljande viktiga forandringar:

m Fonden gjorde 5 nya foretagsinvesteringar, varav 2 direktinvesteringar i Salcomp
och Tobii Technology och 3 co-investeringar i Bureau van Dijk, Lindorff och
Visma. Under dret har dven tva storre forsiljningar genomforts (Unfors RaySafe och
Holmbergs Childsafety).

m  Fonden beslutade att bredda perspektivet gillande fondinvesteringar till att inkludera
fonder dven utanfor Norden och tva nya fondutfastelser gjordes till Carlyle IV och
Bridgepoint Europe V.

m  Under dret fortsatte fonden att utveckla sitt hallbarhetsarbete, exempelvis genom
rekrytering av en héllbarhetsspecialist

m  Fonden rekryterade en analytiker till fondinvesteringar (for 6kad kapacitet for analys
och utvirdering av nya investeringsmojligheter) samt en investeringsansvarig till
foretagsinvesteringar (for utokad och breddad kompetens kring buyout-
transaktioner)

m  Fonden upphandlade ocksa ett nytt affdarssystem (eFront) som kan hantera bade
fond- och foretagsinvesteringar (fér implementering 2015)

Fondens kapital uppgick vid utgangen av 2014 till totalt SEK 23,6 miljarder, varav SEK
17,2 miljarder var investerat i fondens investeringsverksamhet och SEK 6,4 miljarder
fanns i fondens likviditetsforvaltning?!. Sjitte AP-fondens totala kapital har 1997-2014
vuxit med SEK 13,2 miljarder, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 4,6%
per ar (Bild 10). Under perioden 2005-2014, da en majoritet av fondkapitalet har varit
investerat i fondens investeringsverksamhet, har Sjétte AP-fondens avkastning efter
kostnader varit 5,4% per ar. Det dr lagre dn fondens avkastningsmal, bade det som géllde
fram till och med 2011 och det nya malet som géller fran 2012, och dven lagre én flera

20 Sjatte AP-fondens uppdrag beskrivs lagarna 2000:193 och 2007:709 samt tillhérande forarbeten
21 Inkluderar sedan 2012 noterade smabolag
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externa aktiemarknadsindex for medelstora och smé svenska bolag. Fondens avkastning
var dock hogre én 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 vérderas
enligt principer som ej tar hinsyn till upp- eller nedgangar pa borsen. Detta innebér att
fondens avkastning har svart att méta sig med referensindex som dr kopplade till borsen
(till exempel fondens eget langsiktiga avkastningsmal) under perioder av kraftig
borsuppgang som under de senaste dren, och tvirtom under perioder av fallande
borsvérderingar.

Bild 10

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj
Genomshittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2014 2010-2014 2005-2014 1997-2014

AP6 6.5 53 54 46

Avkastnings-
malt 19,5 147 13,6 123
Avkastnings-
mal enl.
tidigare mal-
sattning?

50 55 62 70

Inkomst-

05 2,2 3.0 29
index

Noterade
Externa | svenska
index mellan-
stora bolag®
Noterade
svenska sma- 19,7 16,8 16,4 N/A
bolag*

A

1 Nyt avkastningsmél sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap Gl (gamla SHB Nordix AllShare) + iskpremie om 2,5% baseral pé fondens riskprofl och kassaallokering

2 Baseral pa den malsaitning som anvandes 2003-11: 45 % plus repordnta. Fore 2003 var mélel et borsindex. Under 2014 var reporantan 0,47%, under 2010-2014 var reporantan 1,03%,
under 20052014 var reporantan 1,73% samt under 1997 var reporantan 253%

3 Total avkastning for MSCI Swedish Md cap (1or svenska mellanstora bolag)

4 Total avkastring for MSCI Swedish Smal cap (for svenska smébolag)

KALLA: Sjéitte AP-fonden; McKinsey-analys

Sjétte AP-fondens investeringsverksamhet genererade under perioden 2010-2014 en
avkastning efter kostnader pa 5,3% per ér (Bild 10). En analys av utvecklingen for olika
delar av fondens investeringsverksamhet visar att fondens investeringar i mogna bolag
("buyout”) har skapat en avkastning pa omkring 15% per ar (métt som IRR) sedan
fondens start, medan fondens investeringar i tillvixtbolag (“venture”) genererat negativ
avkastning och dragit ner fondens totalavkastning avsevart.

Fondens kostnader under 2005-2014 har varierat mellan SEK 120 och 180 miljoner per ar
(0,5%-1,1% av forvaltat kapital per ar). 2014 uppgick fondens totala kostnader till SEK
120 miljoner (0,5%), varav SEK 98 miljoner (samma som ar 2013) utgjordes av interna
forvaltningskostnader och gemensamma kostnader.
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SJUNDE AP-FONDEN 2001-2014

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer frdn sparare som avstatt fran att vdlja 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 allménna 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 Safa?? 4r forvalsalternativet for dem som inte aktivt véljer en forvaltare i
premiepensionssystemet. De 6vriga fem produkterna (liksom Séfa) kan viljas i
konkurrens med premiepensionssystemets dvriga omkring 850 fonder. Malet for AP7
Safa dr att generera en avkastning som Gverstiger premiepensionsindex?3 och malet for
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond ér att sla sina respektive jamforelseindex.

Under 2014 har Sjunde AP-fonden genomfort flera fordndringar. En viktig fordndring var
att fonden etablerade en ny strategisk ledningsgrupp som tréffas tre ganger per ar och har
till uppgift att utveckla och konkretisera fondens strategiska mal under kommande fem ar.
Fonden har dven okat fokus pa intern styrning och kontroll samt risk och compliance,
med organisationsfordndringar och resursforstiarkning i och med en fortydligad
linjeorganisation med kapitalforvaltning respektive administration, utveckling av roll -
och processbeskrivningar, samt en stérkt riskfunktion med en Chief Risk Officer och tre
nya personer (tva inom kapitalférvaltningen och en inom administrationen). Under aret
har fonden dven fortsatt utvecklingen av sitt hallbarhetsarbete genom att anstélla en
person med fokus pa héllbarhetsfragor samt borja arbeta med teman for att fokusera
arbetet (driva forbattring av etik- & miljoarbetet inom private equity under 2014; klimat
under 2015-2018). Fonden har dven inforlivat tidigare beslutad avgiftssankning for bade
Aktiefonden och Réantefonden med 0,02 respektive 0,03 procentenheter for respektive
byggstensfond.

22 safa star for Statens Arskullsforvaltningsinitiativ. Statens icke-valsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde
AP-fondens Premiesparfond. S&fan kan ocksa aktivt véljas

23 Premiepensionsindex definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet
exklusive AP7:s produkter genom hela rapporten
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Bild 11
Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2014
Arlig avkastning; procent Utveckling for AP7s
forvals-alternativ mot
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 iens fondportoer f indudrade: 3 | SEK mon o valuasavat: & Ovit kaptal imesteat va Forsil, Balanserad oo Offons: 5. HMSC3 or 2010 och T 74 or
2011: 6 APT:s benchmark fox AP7 Aksfond kommer et normalé bsta av 1 x MSCI ACWI (1 SEK) + 05 MSCI ACWI USD)samuw\eﬂng I narsirng N, For 2010 i
Serchmar et 1 Tasangrs siccssh Upeysonad U k7 Uiis 1 PSF o 201y 2010 Sl 010oc cometrki it av don
‘avkastningen 24 maj 2010-31 dec 2014; 9 Genomsnittig avkastning for fonderna | premiepensionssystemet (exkdusive AP7:s produkter); Iu SAFA bestod den 30 decer b zmo
53150 AT Aklandoch 6% AP Palond 1 Conamniy Maering 1 pimapareion ndes oo 10 wgiar och bt 12 U1ghs & PS% 4 2001 il 20% ch St

mai 2010-ec 2014, justeat for avoifter och rabatter
KALLA: Sjunde AP-fonden; Pensionsmyndigheten; AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2014 33,4% av totala premiepensionssystemets
kapital, vilket motsvarar SEK 253 miljarder. Under perioden 24 maj 2010 till 31
december 2014 genererade forvalsalternativet Safa i genomsnitt en avkastning pa 16,6%
per ar, medan premiepensionsindex hade en genomsnittlig avkastning pa 8,4% per ar.
2014 var avkastningen pa Séafa 29,3%, jamfort med 15,1% for premiepensionsindex.

Under hela perioden 2001-2014 har dirmed Sjunde AP-fondens forvalsalternativ4 i
genomsnitt avkastat 2,6 procentenheter mer dn premiepensionsindex per ér (5,8%
respektive 3,2% per 4r). Justerat for rabatter har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ haft
en genomsnittlig avkastning om 5,9%725 per ar och premiepensionsindex en avkastning
om 3,7%26 per &r. AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond genererade under perioden 24 maj
2010 till 31 december 2014 en ldgre avkastning dn respektive jamforelseindex (Bild 11).

Den aktiva avkastningen 2014 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Rantefond
var 41 respektive -3 baspunkter. For perioden 24 maj 2010 till 31 december 2014 var den

24 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2013

25 Premiesparfonden hade mellan perioden jan 2001 och forsta 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%

26 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%
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aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Réntefonden i genomsnitt -9 respektive
-38 baspunkter per dr. Rintefonden har forvaltats passivt sedan 2012.27

Fondbolagets faktiska kostnader, inklusive courtage for Aktiefonden, som andel av
kapital for Aktiefonden och Réntefonden 31 december 2014 uppgick 2014 till 0,08%
(0,10% 2013) for AP7. Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7
Réntefond uppgick 2014 till 0,12% (0,14% 2013) respektive 0,05% (0,08% 2013) av
fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de 850 fonder som ingick i
premiepensionssystemet 31 december 2014 var 0,92% (0,31% efter rabatter).

IDENTIFIERADE FRAGESTALLNINGAR BASERAT PA ARETS
UTVARDERING

Baserat pa resultaten fran den grundlaggande utvérderingen av AP-fondernas verksamhet
2014 har ett antal fragestéllningar identifierats. Fragestéllningarna bedéms viktiga for att
fortsétta utveckla fondernas verksamhet. Négra av fragestillningarna bygger pa
observationer som ocksé aterfunnits i tidigare ars utvirderingar och som har aktualiserats
igen till f61jd av utvecklingen under 2014. Fragestillningarna ér:

= Hur kan det siikerstillas att AP-fonderna ér sa vil rustade som majligt for
marknadsutvecklingen framat med risk for marknadsnedgangar efter flera
ar av positiv borsutveckling? Fonderna forvaltar idag ett allt storre kapital och
utgor en allt storre del av tillgangarna i inkomstpensionssystemet, fraimst drivet av
stark uppgéang pa virldens aktiemarknader under de senaste aren. Detta
aktualiserar fragan kring hur fonderna ser pa marknadsutvecklingen framover
samt om och i sé fall hur fonderna planerar att anpassa dels sin
investeringsstrategi och dels sin riskhantering darefter. En delfraga relaterad till
investeringsstrategin dr vilken ambition fonderna har att forsoka forutse eller
begrinsa effekterna av eventuella storre marknadsnedgéngar jamfort med att sta
fast vid den langsiktiga strategiska allokeringen. Vad géller riskhantering har flera
av AP-fonderna sett 6ver sina riskhanteringsprocesser under de senaste aren och
det finns en fraga kring hur det kan sékerstélls att AP-fonderna har en sa bra
riskhantering som méjligt. En fordjupad analys av hur vil rustade fonderna &r
med avseende pa investeringsstrategi och riskhantering har ej varit del av érets
utvirdering, men bedoms vara ett viktigt omrade for dialog med fonderna.

= Finns goda skil till att Forsta till Fjiirde AP-fonderna har olika
malsittningar pa lang sikt? [ och med att tva av fonderna under 2014 justerat
sina langsiktiga malsattningar infor 2015 aktualiseras fragan kring vérdet av att
fonderna definierar olika langsiktiga malsattningar. Samtliga fonder har fran och
med 1 januari 2015 langsiktiga mélsattningar pa 4,0% eller 4,5% per ar i reala
termer. Samtidigt konstateras att den enda fonden som inte natt sin langsiktiga

27 Negativ avvikelse fran jamforelseindex 2014 till foljd av att jamforelseindex ej gick att replikera fullt ut
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malsittning fran starten 2001 ar den fond som haft hogst avkastning under
perioden. Detta skulle kunna upplevas som ett incitament for fonderna att sétta
lagre malsattningar for att enklare kunna uppna dem. Givet att malséttningarna
fran 2015 i praktiken ligger néra varandra kan virdet av differentiering genom att
definiera egna malséttningar diskuteras.

= Bor Sjitte AP-fondens malsiittning justeras eller kompletteras? Sjitte AP-
fondens uppdrag ér att investera i onoterade bolag. Fonden ér stdngd och behover
ddrmed forvalta en likviditetsreserv. Givet detta kan det diskuteras om den
nuvarande malséttningen som utgérs av ett borsindex med riskpaslag ar en
optimal mélsattning for utvirdering av fondens totala portfolj. Fonden varderar de
onoterade bolagen enligt principer som tar begransad hénsyn till borsens
utveckling, vilket sannolikt leder till en diskrepans mellan fondens avkastning och
malsittning bade under tider av uppgangar och nedgangar pa borsen. Det kan
darfor diskuteras om fondens malsattning bor justeras eller kompletteras for att
bittre spegla portfoljens forutsittningar med hiansyn tagen till ssmmanséttning
och virderingsprinciper. En viktig aspekt ar att utvardering gentemot dagens
malsattning behover ske 6ver en langre tidsperiod. En mojlig kompletterande eller
alternativ malsittning skulle kunna vara att, i likhet med ménga andra
riskkapitalinvesterare, faststélla en absolut niva for avkastningsmalet som inte
paverkas av utvecklingen pa aktiemarknaderna fran ett ar till annat.

= Ar Forsta till Fjirde AP-fondens placeringsregler optimala for fondernas
verksamhet framat? Fragan kring placeringsregler aterkommer fran tidigare ar
och i synnerhet fragan kring minimigransen om 30% for investeringar i
rantebdrande papper aktualiseras av den rddande lagrantemiljon. Fonderna har
idag en allokering till rantebdrande papper pa omkring 33% och flera av fonderna
uttrycker att de befarar att de inte kommer att kunna na sina langsiktiga
avkastningsmal under de ndrmsta aren med en stor del av portfoljen allokerad till
en tillgangsklass med forvintad historiskt lag avkastning som réntor atminstone
pa kort och medellang sikt. Som konstaterats i tidigare ars utvarderingar skiljer sig
AP-fondernas placeringsregler fran manga andra ledande pensionsfonder (framfor
allt i och med fler restriktioner pa tillgangsslagsnivd) och ar ofoérandrade sedan
2001. Utvecklingen de senaste aren och den radande lagrintemiljon aktualiserar
behovet av att besluta om eventuella forandringar i placeringsregler for att ge
fonderna optimala forutséttningar att skapa maximal avkastning till 1ag risk
framat.
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvérderingen av Forsta
AP-fondens verksamhet 2014. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhéndelser 2014 och den totala avkastningen
samt resultat frén aktiv forvaltning 200128-2014.

FORSTA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2014

Forsta AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fonden beslutade under 2014 om en uppdaterad forvaltningsmodell och ett nytt mal
gillande fran och med den 1 januari 2015. Beskrivningen nedan fokuserar pa den
forvaltningsmodell och det mal som varit gillande under perioden for utvarderingen.
Beslutade forandringar fran och med 2015 beskrivs i korthet i stycket kring
nyckelhéndelser 2014.

Fram till och med 2014 anvinde fonden ett nominellt totalt avkastningsmal pa 5,5% i
genomsnitt per ar efter kostnader métt ver en rullande tioarsperiod. Fonden har inget
separat avkastningsmél for sin aktiva forvaltning, utan ser den aktiva foérvaltningen som
en del av fondens strategi att skapa en hog totalavkastning till 1ag risk.

Forsta AP-fonden genomforde ett antal dndringar i forvaltningsorganisationen under 2014
da de nya enheterna Hallbart virdeskapande, Kvantitativ analys och Alternativa
investeringar infordes. Forvaltningsorganisationen bestar ddirmed av ovan ndmnda
enheter, samt Tillgdngsallokering, Aktieforvaltning, Rénte- och valutaforvaltning samt
Extern forvaltning. Vid utgdngen av 2014 hade organisationen 51 anstéllda varav 26
inom forvaltningen. Ar 2013 hade fonden 52 anstillda varav 24 inom forvaltningen (Bild
12).

Investeringsfilosofin i fondens forvaltningsmodell, som anvints fram till och med 2014,
bygger pa ledorden helhetssyn, langsiktighet, uthallighet, fundamental analys och intern
forvaltning (Bild 13). Forvaltningsmodellen fokuserar pa absolut avkastning snarare dn
relativ avkastning. En av grundtankarna med fondens forvaltningsmodell &r att gora
forvaltningen mer dynamisk for att kunna anpassa allokeringen efter forandringar pa
marknaderna och pa sa sitt agera for att ta vara pa avkastningsmojligheter och hantera
risker 1 syfte att uppna en mer robust portfolj. En annan viktig grundtanke &r att investera
allt mer 1 positioner med lagre korrelation med syfte att uppna lagre volatilitet i
portfoljen.

28 Avser 1 juli 2001
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Bild 12

Beskrivning av Forsta AP-fonden 2014
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1 Inklusive kassa, TAA och SAA; Riskparitetsportidlien innehéller 53% rantebarande papper, vilket gor at den totala rénteexponeringen uppgar il 31,3%. Fonden redovisar 30.9% viket &

den del av ranteportidljen som faller under kiteriet sakra obligationer

KALLA: Férsta AP-fonden

Bild 13

Foérsta AP-fondens férvaltningsmodell 2014
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KALLA: Férsta AP-fonden
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Forsta AP-fondens investeringsprocess 2014

Implementering av
strategier och positioner
rategier och position

[ Atternativa investeringar
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1 Planeringsportilj som tradde i kraft den 31/12 2012

2 CIO och chefen for Strategisk tillgangsallokering samt forvaltningsansvariga

3 Alterativa investeringar (~25%) bestod av fastigheter, hedgelonder och private equity (~20%), riskparitelsportidjen (~4%) och férsakiingskassan (~0%) den 31 december 2014

4 Inkiusive kassa, TAA och SAA; Riskparitetsportidljen innehaller 53 9% raniebarande papper, vilket gor att den totala ranteexponeringen uppgar tll 31.3%. Fonden redovisar 30,9% viket ar
den del av ranteportialjen som faller under iiteriet sakra obligationer

KALLA: Forsta AP-fonden

Fondens forvaltningsmodell bestar av tre delar (Bild 14). Forvaltningsmodellen utgar fran
fondens Strategiska inriktning som sétts pa 5 ars sikt och som vager samman fondens
langsiktiga ALM-analys2® och en konjunkturell analys. Baserat pa den Strategiska
inriktningen tar fonden fram en Planeringsportfolj. Planeringsportfoljen &r fondens
medelfristiga portfolj och anger inriktningen for forvaltningen pa 1 till 1,5 ar sikt i syfte
att rora portfoljallokeringen mot den strategiska inriktningen. Planeringsportfoljen
faststlls arligen (eller vid behov) av VD/CIO efter samrad med Portféljgruppen och
baseras pa fondens investeringsfilosofi samt en bedémning om mojlig implementering
dar hansyn tas till marknadspriser, likviditet, kostnader och andra restriktioner for
allokering av portfoljen.

Utifran den Strategiska inriktningen och Planeringsportfoljen ger styrelsen ett
riskmandat30 till VD/CIO och Planeringsportfoljen anvinds som indexportfolj vid
styrelserapportering for riskuppfoljning. Det tredje steget i fondens forvaltningsmodell ar
beslutsprocessen dar fondens CIO och chefen for Strategisk tillgangsallokering var for sig

29 psset Liability Modelling-analys: handlar om att hitta den kombination av finansiella tillgdngar som béast
matchar de pensionsutbetalningar fonden kommer behdva géra éver tid. Analyshorisonten ar darfor
mycket lang, upp till 40 ar.

30 Riskmandatet &r uttryckts som bandbredd mellan tillgangsslagen, statistiska riskmatt for respektive
tillgangsslag (prognostiserad tracking error for aktier och rantor, VaR for valuta) och strategiska inriktningar
inom tillgangsslaget alternativa investeringar
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inom ramen for VD:s mandat styr och leder den strategiska allokering och forvaltningen
med interna och externa mandat i tre nivéer: 1) strategisk allokering genom beslut om
tillgdngsfordelningen mellan aktier, rantebarande tillgangar och alternativa tillgangar3!
samt storleken pé valutaexponeringen och rianteportfoljens duration, 2) strategisk
forvaltning genom beslut om allokeringen, strategier och forvaltningsformer inom
respektive tillgdngsslag och 3) operativ forvaltning genom beslut i den faktiska
forvaltningen i forhallande till valda strategier. Chefen for Strategisk tillgangsallokering
och CIO fattar sina respektive beslut om allokering mellan strategier, medan
affarsansvariga for enheterna i férvaltningsorganisationen beslutar om
investeringsstrategierna i Portfoljgruppen efter en beredningsprocess i organisationen.

Férutom den ovan beskrivna organisationsforandringen, genomforde Forsta AP-fonden
foljande viktiga forédndringar under 2014:

m Fonden beslutade om, utvecklade och forberedde implementering av en uppdaterad
forvaltningsmodell frén och med den 1 januari 2015, bland annat med 6kad risk med
en 6vergripande tillgdngsfordelning om 65% aktier och 35% réntor (frén 60% aktier
respektive 40% rantor) (Bild 15). Denna riskprofil har efter en fornyad
uppdragstolkning av fonden bedomts battre méta uppdraget och pensionssystemets
behov. Dessutom anses den ha bittre koppling till pensionssystemets utfastelser och
behov, vilka dr kopplade till den reala genomsnittliga I6neutvecklingen.

m Fonden beslutade dven om ett nytt mal fran och med den 1 januari 2015, om en
genomsnittlig avkastning efter kostnader pa 4,0% per ar realt (istéllet for 5,5% per ar
nominellt) mitt 6ver en tioarsperiod. Overgangen till ett realt mél ligger i linje med
ovriga fonder.

m  Fonden har fortsatt fokusera pa integration av hallbarhetsfragor i
investeringsverksamheten. Till exempel skapades en ny enhet i
forvaltningsorganisationen med fokus pa hallbarhetsanalys och for att stotta
investeringsorganisationen i integration av hallbarhetsaspekter i
investeringsanalysen. Dessutom har fonden utvecklat en mer omfattande
riskhanteringsplan med tydligare processer och beslutsstrukturer.

m  Fonden fortsatte 6ka allokeringen till alternativa tillgdngar fran 22% till 25%, framst
drivet av PE (fran 3% till 4%) och hedgefonder (fran 5% till 6%).

31 Fastigheter, PE, hedgefonder, riskparitetsportféljen och nya investeringar
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Férsta AP-fondens nya forvaltningsmodell (fr.o.m. 1 januari 2015)

Styrande

Velks(é/lange

[ Atternativa investeringar

M Rantor Ml Aktier

_—
65
Overgripande Strategisk Strategisk Operativ
tillgangsfordelning allokering f6rvaltning férvaltning
Investerings- 10 ar 10ar 5ar 0-3ar
horisont
Beslutas av Styrelsen VD VD eller den VD utser VD eller den VD utser
Utvérderas mot kra O i Strategisk Strategisk férvaltnings-
och behov 4 angsfo portfdlj
Bestarav Globala aktie- och Globala aktie-, rante-, . Mer specifika indexval Diversifierad portfélj av
4nteindex pa itindex pa ' som reflekterar en uppsttning olika
niva samt 6ppen (ohedgad) | niva, olika Al-index samt ! férvaltningsinri Brvaltni
valutaposition ©dppen valutaposition | inom olika
. tillgangsklasser
Beslutsunderlag  Analys av pensions- Riskbudgetering av | Langsiktig (strategisk) Kortsiktig (cyKlisk/
systemets krav och behov | betaindex samt robust mot ‘ marknads och portfdlj: knad:
samt langsiktiga (10 &r) osakerheti skattningaroch | riskbudgetering med analys: taktiska
i i ! fi indexval inklusive ; allokeringsmandat som
K:  strategi/faktorindex overlay samt individuella
f6rutsattningar som ! (forvaltningsinriktning, t,ex, aktivt forvaltade mandat
foregaende ' value) 5-ariga kapitalmarknads-
! forutsattningar inkl, vardering
 samt alfaantaganden
Egenskaper/ Enklast mojliga Valdiversifierad | Overavkastning relativt Overavkastning relativt
mal aktiv & iga portfalj 4 portflj ' strategisk allokering strategisk férvaltning
avkastning robust mot oséakerhet .

KALLA: Forsta AP-fonden

FORSTA AP-FONDENS RESULTAT 200132-2014

Fondens totala kapital 6kade 2001-2014 fran SEK 130 miljarder till SEK 284 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 5,7% under perioden 2001-2014, 6,8%
under tiodrsperioden 2005-2014, 8,9% under femarsperioden 2010-2014 samt 14,6%
under 2014 (Bild 16). Detta innebdr att Forsta AP-fonden uppnédde styrelsens langsiktiga
avkastningsmal under den senaste tioarsperioden 2005-2014, femarsperioden 2010-2014
samt under hela perioden sedan fondens start, 2001-2014. Fondens avkastning efter
kostnader har dven varit hdgre dn inkomstindex under samtliga perioder.

Till fondens totala avkastning 2014 pé 14,6% bidrog fondens startportfolj vid arets borjan
med en avkastning pa 9,7 procentenheter, strategisk allokering med -0,4 procentenheter,
strategisk forvaltning med -0,3 procentenheter och operativ forvaltning med

5,7 procentenheter (samt kostnader med -0,2 procentenheter)33. Startportfoljen utgar fran
vad avkastningen hade varit om fonden hade haft samma allokering under hela 2014 som
den 31 december 2013. Avkastningen fran startportfoljen &r teoretisk eftersom den inte
inkluderar de rebalanseringskostnader som skulle kréivas for att behalla portfoljens vikter
i olika tillgdngsslag under aret nir omvérderingar sker i portfoljen till foljd av

32 Avser 1 juli 2001

33 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter
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marknadsutvecklingen. En nedbrytning av fondens totala avkastning 2014 avseende
tillgdngsslag ger att svenska aktier bidrog med en avkastning pé 1,4 procentenheter, aktier
i andra utvecklade lander 2,4 procentenheter, aktier i tillvixtmarknader 1,7
procentenheter, rantor 1,1 procentenheter, alternativa investeringar 2,5 procentenheter
samt allokering, kassa och valuta 5,6 procentenheter (samt kostnader med -0,2
procentenheter)34.

Bild 16
Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2014 = > Kosad®
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent komstindox @D Srapeo o
W e
Avkastning 20012014 per ar Genomsnittlig avkastning
20,1
ma 13 = 13 11,2 46
; 96 10,2 311, 89
68 -
46 57 31 55 3,0 55 22 55
34 19 0,16 015 0,14 0,14
-14,0
-21,9
Genomsnittlig riskjusterad avkastning
) 2001'-2014 per ar
35
26
17 17 20 s 19 19 12
12 B
0,7
00 05
neg_neg neg neg
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 13 2014 2001'-14 2005-14 2010-14
18 0.4 06 1,0

11ui 2001 (16 2001 anges annualiserad avkastaing)

2 Forsta AP-fondens maisaitning & lt nd en genomsnittig i nominell avkastning pa 5,5% eter kostnader, mét over rulande tiodrsperiod

3 Provisions- och rovelsekostader som andel av genomsnittet av rels ingaende och ulgaende marknadsvarde (2001 baserat enbart pé uigaende marknadsvarde)

4 Likvidportlien inkluderar noterade tilgangsslag inkl, aklier, rantebarande tilgangar, samt kassa

5 Sharpekvot for den totala portfdjen, inklusive noterade samt onoterade tilgangar, Sharpekvoten baseras pa rli avkastning fore kostnader, 12 ménaders svensk skuldvaxel 2001-10 och
2-arg svensk statsabligation 2011-13, 1-&rsnod pé svenska stalen-kurvan (YCGTO021) frén 2013-12-31 for & 2014 for samt antagande om 260 handelsdagar

6 Beraknade sharpekvoter awiker ran redovisade varden pa 2.1 16r totalportidjen 6 fonden anvant en annan metod

Not: Sharpekvoten defineras som riskpremien (ondens avkasting minus den riskira rantan) dvideral med fondens risk (mals med standardawwikelsen)

KALLA: Forsta AP-fonden; Férsékringskassan; McKinsey-analys

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2014, 0,7 under tioarsperioden 2005-2014, 1,2
under femarsperioden 2010-2014 samt 2,6 under 2014.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2014 uppgick till i genomsnitt
0,15% av fondens kapital. Fondens kostnader 2014 uppgick till 0,16% av fondens kapital,
vilket ar vilket dr 0,02 procentenheter hogre én 0,14% ar 2013. Forvaltningskostnaderna
bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonderna
skapar35.

34 Nedbrytning av avkastningen &r redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter

35 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som &verstiger den dkade kostnaden (allt annat lika)
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Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2014 i sin faktiska portfolj framst 6kat
andelen alternativa tillgangar och aktier i tillvixtmarknader och samtidigt minskat
andelen utlandska aktier utanfor tillvixtmarknader samt rantebérande tillgangar (Bild 17).
2014 ars forandringar i portfoljen bidrog fortsatt till den hér utvecklingen da fonden
under aret 6kade sin allokering till alternativa tillgdngar med 3 procentenheter vilket var
den enskilt storsta forandringen under éret.

Bild 17

Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2014
% av totala tillgangar Férsta AP-fonden?; 100% = SEK miljarder
[] owigt [] Atematva tigangar [l Réntebarande tigangar [l Akier
Differens

Procentenheter
fowes a1 7 139 157 e w219 72 202 219 14 234 253 284 200114 201314
0

Ovrigt 18707120 1210 pr 0 g0 g O 0 0 g O Ol 00 -0.9
exkl kassa 16
Al tillgangart | 22 258
It.tillgangar 218 29
Rantor?
97 14

Utlandska
aktier (exkl,
tillvaxt-
marknader)

Axtier i tillvéxt- I I I I I I I
maroader B L R E g @ m
IHHIIHH H - ”

Svenska
aktier o o8

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

11jui2001; 2 Den fakiiska alokeringen den 31 december varje &

3 Inkiusive kassa, TAA och SA; Riskparietsportiolen innonalle 53 % rantebarande papper, viket gor att den totala rantecxponeringon uppgar il 31,3%. Fondon redovisar 30.9% viket ar
den del av ranteportidlen som falle under iteriet s2kra obligationer

# Anamatv thggar ndcdorar b, aona v aingar | helondr it PE oo fpartosportl sl aritaportolon s urer 201, En rkpatitsprtd r on
portid dar varje portfdskomponent bidrar med fka mycket rsk tl porfdjens totala rsk.

5 Atemaiva (igingar (-25%) bosal a aSKGhlar (-5%). ndglonder (-6% oo prvate iy (~4%) s fskparicisportlon (~4%) don 31 cocember 2014

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

FORSTA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200136-2014

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
tillgangsslag (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 tillvaxtmarknader, vriga
utlédndska aktier, valutor samt Ovriga strategier).

Analys av Forsta AP-fondens aktiva avkastning visar att fonden har haft en genomsnittlig
arlig aktiv avkastning fore kostnader pa 0,4% av likvidportféljen under perioden 2001-
2014, 0,6% under tioarsperioden 2005-2014, 0,6% under femarsperioden 2010-2014,
samt 0,7% (motsvarande SEK 2,1 miljarder) under 2014 (Bild 18). Under 2014 bidrog

36 Avser 1 juli 2001
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framforallt valutor (0,6 procentenheter) och aktier i tillvixtmarknader (0,2
procentenheter) till den aktiva avkastningen.

Fonden har inget separat avkastningsmal for aktiv avkastning pa totalportfoljsniva, utan
ser traditionell forvaltning som en del av fondens strategi att skapa en hog total
avkastning till lag risk.

Bild 18

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2014
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2014 Total aktiv avkastning Genomsnittlig? aktiv avkastning
2010-14: SEK 5,8 mifiarder
15

07 06 o4 o8 L 0s 07 04 06 06
Historisk [ -mmm N BN
utveckling av 03 02
den aktiva 08 08
avkastningen
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 200114 200514 201014
Informationskvot* Informationskvot*
aktiv avkastning AP'
06 0 0,7 2001-09:
= Autiv forvaltninginom tilgangssiag
(exkl. alterativainvesteringar)
0 * Avkastning fran overlaymandat
9 * Allokeringseffekter
nedbrytning 01 02 2010-14:
av aktiv ) + Differens mot mandatspecifika
avkastning Rantor Svenska  Akier | Utiandska  Valutor  Oviiga Total aktiv Jamforelseindex for de portfoljmandat
akier tilvax  aklier (exkl. strategier  avkastning dar jamibrelseindex ar tilmpbara
marknader tllvéd- * For 2011 inkluderas aven indexval
marknader) (+0.26%),
~00 ~03 ~05 ~01 @ ~00 21 Traditionell aktiv avkastning fér
e dljen redovisas e} sedan 2010
11 i 2001

2 Beraknas mot likvidportidljen som bas 2001-09, 2010-14 anvands den del av portidljen med jamidrelseindex som bas

3 Geometriskt snitt av den arliga akiiva avkastningen

4 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar, Informationskvoten definieras som den akiiva avkastningen dividerat med fondens
akiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den aliva forvaltningen gett, Informationskvoten redovisas ej 2011-14 da den €] beddms vara jamforbar med andra AP fonder, 2001-
10 var informationskvoten 0.4

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys
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5. Grundlaggande utvardering av Andra AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvérderingen av Andra
AP-fondens verksamhet 2014. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhéndelser 2014 och den totala avkastningen
samt resultat frén aktiv forvaltning 200137-2014.

ANDRA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2014

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har gjort ett avkastningsantagande3® att fonden i genomsnitt ska uppna en real
avkastning pa minst 5,0% per ar pa lang sikt (minst 10 ar), varav 4,5 procentenheter fran
den strategiska portfoljen och 0,5 procentenheter fran aktiv avkastning.

Andra AP-fondens kapitalforvaltningsorganisation ér indelad i sju enheter: Extern
Forvaltning, Investeringsstrategi, Tillvixtmarknadsforvaltning (implementerades under
2013), Ranteforvaltning, Aktieférvaltning, Kvantitativ Forvaltning och Strategisk
Exponering & Trading. Vid utgangen av 2014 hade organisationen 63 anstillda varav 32
inom forvaltningen. Ar 2013 hade fonden 59 anstillda, varav 29 inom forvaltningen (Bild
19).

Andra AP-fondens investeringsfilosofi utgér fran att det finns tva grundkéllor 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 pa éver 10 ar
(den underliggande ALM39-studien har en tidshorisont pé 30 &r). Beslut om fordndringar i
den strategiska portfoljen tas av styrelsen. Styrelsen kan besluta om forédndringar i den
strategiska portfoljen, som i praktiken far en kortare placeringshorisont én ALM-
modellen da fordndrade marknadsforutsattningar motiverar fordndringar dven i det
langsiktiga risktagandet. Dessa beslut sérskiljs dock inte, utan &dr den del av ett dynamiskt
forhéllningssitt till den strategiska portfoljen.40

37 Avser 1 juli 2001

38 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"

39 Asset Liability Modelling. Analysmodell fér att faststéalla fondens strategiska portfélj. Studien, som
kontinuerligt revideras, syftar till att faststélla den optimala sammansattningen av fondens olika
tillgangsslag som bast motsvarar fondens langsiktiga ataganden gentemot det svenska pensionskollektivet

40 Fonden varierar risktagandet i den strategiska portféljen i forhallande till hur fonden bedomer de
langsiktiga marknadsférutséttningarna utvecklas éver tid
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Bild 19
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] Rantebarande tilgangar [l Owigt
Uppdrag och mal per december 2014
Uppdrag = SEK 294 miljarder
* Forvaltafondkapitalet till storsta mojliga nytta for pensionssystemet PE Ovrigt
(genom att skapa en hdg avkastning till en lag riskniva Fast+Jordbruk Svenska aktier
* Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hénsyn mi‘ J;y‘;’bm;“ b,

* Tamiljé- och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge

‘avkall pa det dvergripande malet om hég avkastning

Mal

= Minimera de negativa konsekvenserna pé framtida pensioner av att

"bromsen’” aktiveras

* Langsiktig realt avkastningsantagande med 5,0% per &r (4,5% fran

den strategiska portfdlien; 0,5% fran aktiv avkastnin
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KALLA: Andra AP-fonden

Bild 20

Andra AP-fondens forvaltningsmodell 2014

Invester

Tva grundkallor till

vérdeskapande:

* Systematisk

exponering mot
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— Diversifiering
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KALLA: Andra AP-fonden

Langfristiga
beslut
~ 10 ars sikt

Aktiva beslut
<1 ars sikt

Extern vs intern
férvaltning

Fordelning av vikter mellan tillgangar och strategier som utgér fondens
strategiska portfdlj inom ramen f6r ALM (Asset-Liability-Model) analys
Fondens strategiska portfélj utvarderas pa tidshorisonter om minst 10
ar, medan ALM-studien har en tidshorisont pa 30 ar,

Forandringar av strategisk portfélj beslutas av styrelsen,

Implementeras till stérsta del genom long-only positioner i tillgangsslag,
Fonden kan fatta beslut pa kortare sikt inom ramen for den strategiska
portfélien, men dessa beslut sarskiljs ej fran de langsiktiga besluten och
tas ocksa av styrelsen

Implementering av aktiva mandat sker foretradesvis genom long-only
mandat men kapitallésa mandat férekommer ocksa,

TAA (Tactical Asset Allokering) ar en grupp (CIO, chefsstrateg,
makroansvarig samt tillgangslagsansvariga) som tréffas regelbundet fér
att besluta taktiska positioner (~3-12 manaders sikt) inom ramen for den
aktiva riskbudgeten,
TAA-gruppens arbete kan ocksa leda fram till forslag pa fi
den strategiska portf6ljen om forandringar i de langsiktiga
marknadsférutsattningarna beddms motivera detta

ndringar i

28% av totalt kapital forvaltas genom externa férvaltare (25% 2013)

Fonden utvarderas utifran tva perspektiv
— Strategiska portf6ljen pa minst 10 ars sikt med de avkastnings-
som ligger till grund fér ALM-analysen som jamférelse

— Aktiva beslut pa < 1 ars sikt med strategiska portfoljen som
jamforelseindex
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Fondens TAA-grupp*! (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 forédndringar i den strategiska
portféljen om fordndringar i de langsiktiga marknadsforutséttningarna bedoms motivera
detta. Fonden utvarderar sina resultat utifran tva perspektiv. Den strategiska portfoljen
utvidrderas pa minst 10 érs sikt med de avkastningsantaganden som ligger till grund for
ALM-analysen. Den aktiva forvaltningen utvirderas med den strategiska portfoljen som
jamforelseindex. Till den aktiva avkastningen riknas dven kapitallosa mandat#? som
saknar index.

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Andra AP-fonden under 2014:

m  Fonden beslutade att fordndra sitt langsiktiga avkastningsantagande fran 5% till
4,5% per ar till foljd av ldgre forvantade réntor pa lang sikt, fran och med den 1
januari 2015.

m Fonden fortsatte under aret internaliseringen av forvaltningen
(tillvixtmarknadsobligationer i hardvaluta) och forberedde for internalisering av
globala kreditobligationer (med planerat genomforande 2015).43

m  Fonden rekryterade en ny forvaltare inom tillvaxtmarknader (rédntor) samt en
héllbarhetsanalytiker.

m  Under aret 6kade fonden dven fokus pa riskhantering och genomforde en omfattande
kartldggning av investeringsprocessen och handlade upp ett nytt risksystem. Fonden
fortsatte dven att utveckla hallbarhetsstrategin. Till exempel sélde fonden sina
innehav i ett antal fossilbolag (12 kolbolag och 8 olje- och gasbolag), genomforde
en mitning av portfoljens koldioxidutslapp, samt 6kade investeringarna i grona
obligationer och gjorde fondens forsta investeringar i sociala obligationer.

m  Fonden 6kade den faktiska allokeringen till alternativa tillgdngar (fran 16% till
19%), framst drivet av PE (fran 4% till 5%) samt fastigheter och jordbruk (fran 9%
till 10%). Samtidigt minskade fonden den faktiska allokeringen till utldndska aktier
inklusive tillvaxtmarkander (fran 39% till 38%), drivet av en minskad allokering till
aktier i mogna marknader.44

41 Fran och med 2010 bestar TAA-gruppen av CIO, chefsstrateg, makroansvarig samt
tillgangslagsansvariga

42 Mandat som baseras pa handel utan kapitalinsats, till exempel med derivatkontrakt eller finansiering av

vardepapperskdp genom belaning

43 Andelen extern forvaltning dkade dock totalt sett under 2014 (fran 25% till 28%), drivet av dkad allokering
till ett antal externt forvaltade tillgangsslag, till exempel alternativa riskpremier, kinesiska A-aktier och
alternativa krediter

44| den strategiska portfoljen 6kade allokeringen till alternativa tillgangar (fran 17% till 19%) och aktier i
tillvaxtmarkander (fran 9% till 11%), medan allokeringen till utlandska aktier i mogna markander minskade
(fran 29% till 26%)
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ANDRA AP-FONDENS RESULTAT 200145-2014

Fondens totala kapital 6kade 2001-2014 frdn SEK 130 miljarder till SEK 294 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 6,0% under perioden 2001-2014, 7,1%
under tiodrsperioden 2005-2014, 9,4% under femarsperioden 2010-2014 samt 13,1%
under 2014 (Bild 21). Detta innebér att Andra AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tioarsperioden samt under den senaste
femarsperioden, men inte under hela perioden sedan fondens start, 2001-2014. Fondens
avkastning efter kostnader har varit hogre dn inkomstindex under samtliga perioder.

Till fondens totala avkastning 2014 pa 13,1% bidrog svenska aktier med en avkastning pa
1,8 procentenheter, utlindska aktier 9,9 procentenheter, rantebédrande tillgdngar -

4,7 procentenheter, GTAA, overlay-mandat och hedge -5,2 procentenheter samt
alternativa investeringar 2,1 procentenheter (samt kostnader -0,2 procentenheter)#6.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2014, 0,6 under tioarsperioden 2005-2014, 1,3
under femarsperioden 2010-2014 samt 2,5 under 2014.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2014 uppgick till i genomsnitt
0,18% av fondens kapital. Fondens kostnader 2014 uppgick till 0,17% av fondens kapital,
i linje med fondens kostnader 2013 (0,17%). Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonderna skapar’.

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2014 i sin faktiska portfolj framst 6kat
andelen alternativa tillgangar och aktier i tillvixtmarknader och samtidigt minskat
andelen utldndska aktier i mogna marknader och svenska aktier (Bild 22). Under 2014
okade fonden den faktiska allokeringen till alternativa tillgdngar med 3 procentenheter,
och minskade allokeringen till utlandska aktier i mogna marknader med néra 3
procentenheter.

45 Avser 1 juli 2001

46 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende p& avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter

47 gn hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som &verstiger den dkade kostnaden (allt annat lika)
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Bild 21

Andra AP-fondens totala avkastning 2001'-2014 APz # Kosnad®
. . Inkomstindex
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent = o, @ shamekvot
W AP2 malsittning’ for lividportiol
Avkastning 20011-2014 per ar ittlig avkastni
176 185 204
13 131
114 128 110 33 127 13 o 04
40 5‘“3.<.' “om cop
1,5 2,1
0,17 0,18 0,17 0,17
-15,5
5 Genomsnittlig riskjusterad avkastning
Riskjusterad avkastning (sharpekvot?) 2001'-2014 per ar (sharpekvot)
37
23 25
18 1 20
1.7 15 8 43 12
06
0.1 _neg. 0.1 neg. neg. °°
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2001'-14 2005-14 2010-14

‘s 10
11342001 (2501 s s s

ondons genomriliga MalsanG. 2013 var malstiningen 5% irea vasining. Under 20012013 g misliringen (Ukurat motan 40 Geh 50% 6 aasiing med on

ot it i ko o 16 st o % ot 20012008 ac 100% o prt
3 Livportlen induderar nclerade blgingaslag k. swensa oo gla ader, immirands thgbnga. et cvroymandat
arpokot for ia portilen, inkusive noterado samt onoterade tilgangar, Sharpokvoten baseras. ning f6ro kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel 2001-10 och

2.2rig swonsk slaxwwanon 2011-13, 1-2r510d 4 svenska staten-kurvan (YCGTO021) fran 2013-12:31 for 4 2014 for samt antagande om 260 handolsdagar
5 Provisions- och érelsekostnad som andel av genomsnitiet av arels ingende och uigdende marknadsvarde (2001 baseral enbart pa uigdende marknadsvarde)
& Awikr 14n fadowead ShaTDKVol P4 2.4 5 fondan anvant sn aman P rima

7 Awker frén redovisad sharpekvot pa 2.6 fér totalportf

KALLA: Andra AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys

Bild 22

[ vigt
Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2014 Aemaiva tigangar
" Py i W Rantebarande tilgar
% av totala tillgangar Andra AP-fonden®2; 100% = SEK miljarder M A::m arande tilgéngar
Differens
Procentenheter
2001'-14 2013-14
100%= 134 117 140 158 191 217 228 173 204 223 217 242 265 294 07 25
Ovrigt 40 40 30 G140 50 FO 2T Lo L2720 [4] C20 0, -2/
(TAAetc) Jo 1 b B
i 19
Alt. tillgangars | 15 16 +15.8 433
Rantor
Aktier i tillvaxt- | 2.2 +16
marknader . m
Utléndska - B B n n
aktier n +104 +1.2
(exkl. tillvaxt-
marknader) 31 3
28 125 26
Svenska aktier 19 20 pal
-10,7 -1,0

2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Avser 1uli 2001; 2 Fakisk allokering den 31 doco
& Thgangiirceiing an awkaén don edausads frdaingen da teminsexponetingen sueras separat oh of som o il a tgngsslgens maracevirden
wiker med SEK 87 mioner Ve, framst orsakat 5 latornativa filgangar ingar sedan 2013 Kinesiska A-aki

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys
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ANDRA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200148-2014

Andra AP-fonden har dndrat 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 tillgangsslag (exklusive alternativa
investeringar) samt avkastning fran overlaymandat (ej allokeringseffekter4?).

Det bor noteras att fondens strategiska portfolj sedan flera ar varit exponerad mot
alternativa index med malsdttningen att 6ver tiden fanga upp ett mervirde som
traditionellt skapas inom ramen for aktiv férvaltning. Detta fangas inte vid métning av
aktiv avkastning pa ett traditionellt satt.

Med hénsyn till dessa forutsdttningar visar en analys av Andra AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning fore kostnader pa
0,2% av likvidportfoljen under perioden 2001-2014, 0,2% under tioarsperioden 2005-
2014, 0,6% under femarsperioden 2010-2014, samt 0,5% (motsvarande SEK 1,1
miljarder) under 2014 (Bild 23). Detta innebér att fonden nadde sitt mal for aktiv
avkastning pa 0,5% under 2014, samt for femérsperioden 2010-2014 men inte for
tioarsperioden 2005-2014 eller for perioden sedan start 2001-2014.Under 2014 bidrog
framfor allt utlandska aktier (0,4 procentenheter), kapitallosa mandat (0,2 procentenheter)
och svenska aktier (0,2 procentenheter) till den aktiva avkastningen.

48 Avser 1 juli 2001

49 Fran och med 2009 sarredovisas implementeringseffekter och fondens strategiska portfélj har rorliga
vikter, vilket gor att odnskade allokeringseffekter ej uppstar
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Bild 23

Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2014
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 200112014 Total aktiv avkastning | Genomsnittlig? aktiv avastning
e 2010-14:SEK 55 mifarder | —

02 o
Historisk — N
utveckling av
den akiiva
avkastningen 18
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 200114 200514 201014
Informationskvot® Informationskvot®
Aktiv avkastning per il 2014 Definition av aktiv avkastning AP2
2001
2 05 00 05 o or sginges
. alining inom tigangssiag
Detiton I == - Avasting en ovraymancet
och .
o - Alokeringsefiekter (kL
oy Utlndska Rt Kapiallosa  Svenski Ak Imple Rolativ
vkzatrh fands! antor aptallosa  Svenska v implem- )
=J aktler mandat  akier akasining  enerings-  avkasining®  2009-14:
(GTAR) effekter + Akt orvalining inom tigangsslag
® ® ® ® P ® ® (ex. atomativa investeringar)
+ Avkastning frin overlaymandat
Mijarder SEK
1 1jui 2001

2 Beranas mot likidportioien som bas

3 Geomerisk! snit av den #iga akiva avkastringen

4Frin ramét redovisas akliv avkasting endast pa Arsbasis (icigare bersknades akiv avkastring pé dagsbasis)

5 Informationskvoten defiieras som den akiva avkastningen dviderat med fondens akiva risk och visar hur mycket Overavkastaing som den akiva forvaliningon gett. Annualiserad
informationskvol baserad pa daglg avkasining och antagande om 260 handelsdagar

6 Fonden redovisar relallv avkastning, beraknal som don akliva avkastring frén forvaltningen justerat for implementeringsefekter, vikel inkiuderar efeter fran awikelser mot den
strategiska portilen, awikelser i allokering mellan ofka index inom tilgangssiag, resulat frén valutaderivat samt fiuditet som i speglas | amicrelseindex

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys
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6. Grundlaggande utvardering av Tredje AP-

240

fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Tredje
AP-fondens verksamhet 2014. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pé att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhéndelser 2014 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200150-2014.

TREDJE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2014

Tredje AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt malsattningen att langsiktigt i genomsnitt uppna en real
avkastning om 4% per ar. Inom ramen for detta mal ska absolutavkastande strategier
(alfa-forvaltning) generera SEK 700 miljoner per &r (med VaR5! pd SEK 100-150
miljoner) och malet for beta-forvaltningen ér att den ska vara kostnadseffektiv. VD har
operationaliserat malet for betaforvaltningen genom att forvaltningen ska ge en
overavkastning pa 0,05 procentenheter 6ver jamforelseindex. Fondens
utvarderingshorisont for alfa- och betaforvaltningen ér 3 ar.

Vid utgingen av 2014 hade organisationen 57 anstillda varav 31 inom forvaltningen. Ar
2013 hade fonden 53 anstillda varav 30 inom forvaltningen. Investeringsverksamheten &r
uppdelad pé fem enheter: Strategisk allokering, Betaforvaltning, Alfaférvaltning,
Alternativa investeringar, och Extern forvaltning (Bild 24).

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell introducerades 2010 och bygger pa en
investeringsfilosofi dar risktagande, riskspridning, prognosférméga och tidsdiversifiering
ir ledord och implementeras genom dynamisk allokering (DAA52). Syftet med modellen
ar att 6ka sannolikheten for att uppna fondens dvergripande malsittning 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 istéllet for tillgangsslag (till exempel aktie- eller inflationsrisk) (Bild 26).

En av grundtankarna bakom Tredje AP-fondens forvaltningsmodell ér att gora
allokeringen mer dynamisk och flexibel. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall

50 Avser 1 juli 2001

51 value at Risk (VaR), ar ett riskmatt som med en bestamd (vanligen 95% eller 99%) sannolikhet anger en
portféljs maximala forlust under en specifik tidsperiod.

52 Dynamic Asset Allocation
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for olika riskklasser. Dérefter har VD mandat att implementera och forvalta portfoljens
risk inom de beslutade exponeringsintervallen. Implementering sker framst genom
fondens betaportfolj och alternativa investeringar.

Bild 24

Beskrivning av Tredje AP-fonden 2014

Uppdrag och mal
Uppdrag
+ Forvaltafondkapitalet tll stérsta méjliga nyta for pensionssystemet
genom att skapa en hog avkastning till en lag riskniva
* Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn
* Tamilj6- och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det 8vergripande malet om hog avkastning
Mal
* Langsikiig real avkastning om minst 4% per & samt kostnadseffektiv
forvaltning
—  Absolutavkastande strategier ska generera SEK 700 miljoner
per ar métt dver en rullande trearsperiod (VaR 100-150 miljoner)
~  Betaférvaltningen ska vara kostnadseffektiv (VD har satt ett mal
pa 5 punkter dver jamforelseindex, 3 manaders tracking error &r
0,10,3%)

Férvaltningsstrategi

* Fokus pa totalportfoljens fdrvantade avkastning och risk pa
absolutniva, ingen uppdelning pé statisk jamvikisportfolj och
medelfristiga relativa avvikelser

* Totalportfdljens forvantade avkastning och risk anpassas dynamiskt
1illdet 6vergripande avkastningsmalet, utifran bade langsikiiga och
medelfristiga prognoser

* Allokering till riskklasser istallet for tilgangsklasser

* Investeringi absolutavkastande strategier helt separerad fran beta-
tisk genom investering i kapitallsa mandat i overlay-strukturer

* 54% (57% 2013) av kapitalet i externa beta-portfljen férvaltas semi-
passivt!, i dvrigt forvaltas beta-portfoljen passivt

* 25% (28% 2013) extern forvaltning av beta-portfdljen

* Avfondens aktiva och kapitallssa mandat (alfa) har externa forvaltare
Stétt {6r 49% (53% 2013) av den akiva isken

Marknadsvarde per riskklass 31 december 20142
100% = SEK 288 miljarder

V119 8XPONEING Apsolutavkastande strategier
Valuta

Réntor

Organisation
+ 57 (53 ar 2013) anstallda Y9 | Gomplance
varav 31 arbetar direki med w ! oftcer
forvaltningen (30 &r 2013)
Kommunikaton &
C:O héllbara investeringar
Atermativa
investeringar ez
GRO - Chef Afissicd &
eptaltavalinng Kontol
Strategisk Extern-
alokening forvatning il e
forvaltning Ekonomi Juridik
Aatoralinng "

1 Enhanced beta (forvaltningsstil som med sma avvikelser fran index (liten aktiv risk) forsker dvertréffa index-avkastning)
2 Summerar ill 101% pa grund av avrundning (valuta 2,6%; 6vrig exponering 0,6%)

KALLA: Tredje AP-fonden
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Bild 25

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell 2014

Férvaltningsmodellens byggpelare

R = Dynamisk allokeringsprocess (DAA) som inkluderar bade lang- och
Investeringsfilosofi medelfristiga beslut med Ispande anpassning av totalportfdliens forvantade
Risktagande Langtristiga avkastning och risk till det Gvergripande avkastningsmalet
Beslut implementeras genom investering i riskklasser

. E‘r"sak‘n:igsﬁ:dme:r::: e ':;’;:‘s‘ s‘ﬁ:’“’ « Beslut baseras pa langsiktiga prognoser pa olika riskklassers avkastnings-

: e potential och risk, med iga prognoser pa
asrcyentdeapastiy analys samt vardering och riskapti/senti
ENEEITY + VD ges mandat att implementera och forvalta portidliens risk inom av

Prognosférmaga styrelsen givet mandat uttryckt | exponeringsintervall per riskKlass
+ Med hiaip av + Tre satt att genomfdra bade langsikiiga och medelfistiga beslut beroende pa
lys kan iati vad som bedd mest effektivt
avkastning och risk pa boslut — Placering i fakliska tilgangar inom betafrvaltningen (paverkar aven
olika finansiella 125 Ars sikt o amidrelseindex) och vai
tilgangar prognosticeras ~ Kapitallssa mandat genom overlay-strukturerinom dynamisk allokering
R — Placering fakliska tilgangar inom dynamisk allokering
5 EoEmERCIEETIE Axtiv (alfa) * Investering i absolutavkastande strategier helt separerad frén beta-risk
risktagandetkan den forvalining (<14 genom investering i kapitalldsa mandati overlay-siuklurer
riskjusterade + 54% (57% 2013) av kapitalet | externa beta-portfolien forvaltas semi-passivt!
@vasiinoenhoas . + 25% extern forvaltningav betaportidlien (2% 2013)
Tidsdiversifiering Externvs, intern .+ 4y fondens akiiva och kapitallosa mandat (alfa) har externa forvaltare stat for
© EarametteTieE férvaltning 49% av den aktiva risken (53% 2013)
investeringsbeslut med .

Styrelsen ger fonden mandat uttryckt som risk- och exponeringsintervall per
lang, medellang riskklass som rapporteras lspande till styrelsen

respekiive kort Ny integrerad utvérderingsmodell av den dynamiska portfélien uppdelad i fyra
placeringshorisont, Utvérdering delar togs i bruk 2012

erhalls en hogre, — Fondens langsiktiga mal om 4% real avkastning per ar i snit

riskjusterad avkastning —  Jamforelse mot andra aktdrer med liknande uppdrag

~ Langsikiig statisk portfd|j 6ver en konjunkturcykel

— Intern kvalitativ utvardering av allokeringsbeslut

1 Enhanced beta (fervaliningssti som med sma awikelser fran indx (lten akt risk) férscker Overtrlfa index-avkastning)

KALLA: Tredje AP-fonden

Bild 26

Oversikt over Tredje AP-fondens riskklasstruktur [ i
W Mindre likvid
AP3 total
|
[ I T T | I 1
§ " " . Burig Ll

Aktier Réintor Krediter Inflation Valuta ] sucastande

Sverige Sverige Bostader Realrantor Foreakings: Intern

Nordamerika| | USA 'g”r‘;zs‘e"”gs' Volatiitet | Exten

Hog-
Japan i Banklan Sko

il
marknader

Onoterade
aktier

KALLA: Tredje AP-fonden

Fondens investeringar i alfa-risk &r helt separerad fran investeringarna i beta-risk och sker
genom kapitallosa mandat i overlay-strukturer. Utdver detta forvaltas 54% av kapitalet i
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den externa betaportfoljen semipassivts3 (57% 2013). Vidare forvaltas 25% av beta-
portfdljen externt (28% 2013). For fondens aktiva och kapitallosa mandat (alfa-mandat)
stod externa forvaltare 2014 for 49% av den aktiva risken (53% 2013).

Féljande viktiga forandringar genomfordes av Tredje AP-fonden under 2014:

m  Enheten Alternativa investeringar flyttades och inordnades direkt under CIO.
m Fonden fortsatte sin satsning pé en europeisk large cap-portfolj med 40-60 aktier.
m Fonden forberedde dven 6kade investeringar i europeisk infrastruktur.

m  Fonden fokuserade fortsatt pa integration av héllbarhetsfragor i verksamheten, till
exempel genom utbildning, implementering av verktyg, tydligare resursallokering,
matning av aktieportfoljens koldioxidavtryck och publicering av en separat
héllbarhetsrapport.

m  Fonden 6kade allokeringen till riskklassen rantor fran 14% till 24% och minskade
allokeringen till riskklassen aktier fran 54% till 48%, med det priméra syftet att
sanka exponeringen mot riskklassen aktier. Samtidigt 6kade fonden
valutaexponeringen fran 20% till 24% av totalportfoljen.

TREDJE AP-FONDENS RESULTAT 200154-2014

Fondens totala kapital 6kade 2001-2014 fran SEK 132 miljarder till SEK 288 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 5,8% under perioden 2001-2014, 6,8%
under tiodrsperioden 2005-2014, 8,8% under femarsperioden 2010-2014 samt 13,7%
under 2014 (Bild 27). Detta innebr att Tredje AP-fonden uppnéadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tioarsperioden 2005-2014, femarsperioden 2010-
2014 samt under hela perioden sedan fondens start, 2001-2014. Fondens avkastning efter
kostnader har varit hogre &n inkomstindex under samtliga ndmnda tidsperioder.

Till fondens totala avkastning 2014 pa 13,7% bidrog fondens investeringar i de olika
riskklasserna med foljande avkastning: aktier 4,8 procentenheter, rintor 2,2
procentenheter, krediter 0,5 procentenheter, inflation 1,6 procentenheter, valuta 4,3
procentenheter, 6vrig exponering 0,2 procentenheter och absolutavkastande strategier
0,2 procentenheter (samt kostnader -0,1 procentenheter)55.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2014, 0,7 under tioarsperioden 2005-2014, 1,2
under femarsperioden 2010-2014 samt 2,8 under 2014.

53 Forvaltning som forsoker dvertréffa index med liten aktiv risk (sma avvikelser fran index)
54 Avser 1 juli 2001

55 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter
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Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2014 uppgick till i genomsnitt
0,14% av fondens kapital. Fondens kostnader 2014 uppgick till 0,12% av fondens kapital,
vilket dr nagot lagre dn fondens kostnader 2013 (0,13%). Forvaltningskostnaderna bér
dock inte analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonderna

skapar56.

Bild 27

Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2014 = ~°s

) Inkomstindex
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent W AP malsattning?

## Kostnad®

## Sharpekvot
for likvidportfolj*

Avkastning 2001'-2014 per ar

178
157 164 141 137
11,1 96 90 10,7
: 88
50 585,54 685052 2248
—=l - -
21 25
0,12 0,14 0,13 0,12
122
-19.8
Genomsnittlig riskjusterad avkastning
ki ing (sharpekvot$) 20011-2014 per ar
37
267 28
17 18 20 1.9 )
1.2 1.2 07 1.
03 05
neg. _neg. neg neg.
2001" 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1" 12 13 2014 2001"-14 2005-14 2010-14
23 04 07 09
1132001, 2 Malsaiining pa 0% i real aukastning, Den genomsnittiga #lga infltionen under 2001-14 har vart ~1.2% baserat pa inflaionstak! it ménadsvis frén SCB

3 Provisions. och rérelsekostnad som andel av genomsnitte av &ets ingaende och utgende marknadsvarde (2001 baseral enbart pé uigaende marknadsvarde)

4 Licidportiolon exkludorar investeringar 1 onotorade akier, fasfigheter, jordbruk, skog, infrastruktur, konvertibler, divergerande stratogier samt makio

5 Nominoll avkastning sodan fondens start (2001-2014), senasto 0 &ren (2005-2014) samt senaste fom aren (2010-2014)

6 Sharpekvot for den totaa portilen, inklusive noterade samt onoterade tigangar, Sharpekvoten baseras pa arig avkastning fore kostnader, 12 ménaders svensk skuldvaxel 2001-10 och
2.4rig svensk statsobiigation 2011-13, 1-&rsnod pé svenska staten-kurvan (YOGTO021) frén 2013-12-31 for & 2014 for sami anagande om 260 handelsdagar

7 Beraknad sharpekvot awiker fran redovisat varde pa 2.8 for totalportiolen da fonden anvander en annan riskir anta

KALLA: Tredje AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

56 gn hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om den genererar
en meravkastning som &verstiger den dkade kostnaden (allt annat lika)
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Bild 28
. . gt
Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2014 Aterata sgingar
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KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Tredje AP-fondens allokering till riskklasser baserat pa marknadsvérde dndrades under
2014 framforallt genom att fonden dkade allokeringen till rdntor med 10 procentenheter,
minskade allokeringen till aktier med 6 procentenheter. Fonden minskade dven
allokeringen till krediter och inflation med 3 procentenheter vardera (Bild 28). En
jamforelse av fondens allokering dver tid blir indikativ, givet att fonden sedan 2010
baserar sin allokering pa riskklasser istdllet for tillgangsslag. Vért att notera dr att fondens
allokering till riskklasser baserade pa marknadsvirde skiljer sig mot fondens exponering
mot riskklasser.

TREDJE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200157-2014

Tredje 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
tillgangsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt
allokeringseffekter. Sedan 2010 bedriver fonden inte traditionell aktiv férvaltning, utan
2010-2014 definieras aktiv avkastning som resultatet fran absolutavkastande strategier
och avvikelsen fran jamforelseindex for betaforvaltningen.

Med hénsyn till dessa forutsdttningar visar en analys av Tredje AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning pa 0,3% av
likvidportfoljen under perioden 2001-2014, 0,4% under tioarsperioden 2005-2014, 0,4%

57 Avser 1 juli 2001

43

245



Skr. 2014/15:130

Bilaga 9

246

under femarsperioden 2010-2014, samt 0,4% (motsvarande SEK 1,1 miljarder) under
2014 (Bild 29). Under 2014 utgjordes den aktiva avkastningen av absolutavkastande
strategier (bidraget fran beta-forvaltningen var 0,0 procentenheter). Fondens
absolutavkastande strategier har under trearsperioden 2012-2014 i genomsnitt genererat
en aktiv avkastning pa 0,95 miljarder per ar. Detta innebér att fonden uppnétt sitt
avkastningsmal for absolutavkastande strategier om SEK 0,7 miljarder per ar matt 6ver
en rullande trearsperiod. Den genomsnittliga 6veravkastningen fran forvaltningen av
betaportfoljen har under 2012-2014 uppgatt till 0,26% eller 0,43 miljarder per &r och
darmed 6vertréffat fondens malséttning om 0,05% per ar under den senaste
trearsperioden.

Bild 29

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2014

Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 20011~ 2014 Total aktiv avkastning Genomsnittlig? aktiv avkastning
2010-14: SEK 5,0 miljarder

22
13 ot 03 04 04
Historisk 02 05 04 g0t g 0% 0
utveckling av
den aktiva 00 00 02 -03

avkastningen ;
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 200114  2005-14  2010-14

01 05 neg. neg, 23 neg. neg. neg. 35 na a ma na na na na nia
Informationskvot® Informationskvots
Aktiv avkastning per Definition av aktiv avkastning AP3

2001-09:
= Aktiv forvaltning inom tillgangsslag

9 o 0 0 (exkl, alternativa investeringar)
» Avkastning fran overlaymandat
Definition [ * Allokeringseffekter
ocl 2010-14:
nedbrytning Rantor  Utlandska Svenska  Aktieri  Total Beta- Total Total * Resultatet fran absolutavkastande
av aktiv aktier akier  tilvaxt-  forvaltning  absolut- sirategier
avkastning marknader avkastande = Awvikelsen fran jamforelseindex
strategier for betafGrvaltningen
00 01 01 01 01 11 1 Traditionell aktiv fGrvaltning bedrivs
&j sedan 2010
Miljarder SEK
11]0i2001, 2 Berdknas mot Ikvidportlon som bas, 3 Goometriskt snit v don arlga akiva avkasiningon, 4 For 2010-2014 defiias procaniuel &g akiv

avkasting som den akliva avkasiningen (bersknat som summan av den dagliga avkestningen) i férhéllande til medel av ingéende och utgaende balans
5 Informationskvoten efinieras som den akiiva avkastringen diderat med fondens akiva risk och visar hur mycket Sveravkasining som den akiva forvaliningen gett, Annualiserad
informationskvot baserad pa daglig avkasting och antagande om 260 handelsdagar, Boraknas genom veravkastningen fran Jamforelseindex for vari tilgéngssiag

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
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7. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvérderingen av Fjarde
AP-fondens verksamhet 2014. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhéndelser 2014 och den totala avkastningen
samt resultat frén aktiv forvaltning 200158-2014.

FJARDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2014

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 lang tid. Fonden ska inom ramen for detta
uppna en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5% per ar for den aktivt forvaltade likvida
portfdljen 6ver en rullande trearsperiod.

Vid utgangen av 2014 hade fondens organisation 54 anstillda varav 25 inom
forvaltningen. Ar 2013 hade fonden 55 anstillda varav 23 inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen dr uppdelad i enheterna Svenska Aktier, Globala Aktier,
Strategiska Investeringar, och Global Makro som i sig dr uppdelad i Réntor, Valuta, Cross
Market och Aktieindex (Bild 30).

Fjérde AP-fonden inférde under 2012 en ny forvaltningsstruktur som implementerades
fullt ut fran och med 2013 med syfte att tillvarata affarsmojligheter med ldngre
placeringshorisonter 4n tre ar (Bild 31). Det nya inslaget i portfoljstrukturen var en
breddad och utokad strategisk forvaltning.

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar fran fyra hornstenar: langsiktighet,
transparens, individ fore modell och affarsméssighet (Bild 32). Fondens
investeringsfilosofi bygger pa tre steg: tidsdiversifiering genom nedbrytning av
investeringshorisonten i tre tidsintervall, avvéigning mellan aktiv och passiv foérvaltning
samt avvigning mellan extern och intern forvaltning som styrs av forvintad avkastning
efter kostnader. Fonden arbetar pa lang sikt med normalportfoljen (den langsiktiga
portfljen) med en horisont pé 40 &r. Normalportfoljen baseras pd en ALM-analys>® och
beslutas av styrelsen en gang per ar. Normalportf6ljen kompletteras med den strategiska
forvaltningen med en horisont pa 3-15 ars sikt. Den strategiska forvaltningen utgar fran

58 Avser 1 juli 2001

59 Asset Liability Management — analys for att komma fram till den béasta tillgangsférdelningen for fonden pa
40-ars sikt, Normalportfdljen, givet hur pensionssystemets skulder och tillgangar forvantas utvecklas under
denna period
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Bild 30

normalportfoljen och ér baserad pa medelfristig marknadsanalys och portfoljanalys. Den
strategiska forvaltningen ar uppdelad i makroforvaltning (aktiva positioner avseende
aktier, obligationer, duration och valutor; sammansatt av index samt derivatpositioner)
och faktorforvaltning (huvudsakligen investeringar i tillgangar med lagre likviditet
indelat i underportfoljer sdsom 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
pa 3-15 ér) 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.

Beskrivning av Fjarde AP-fonden

Uppdrag och mal

Uppdrag

Fungera som buffert pensionssystemet

Maximera avkastningen till1ag risk

Inte ta nagon narings- eller ekonomiskpolitisk hénsyn

Ta hinsyn till etik och miljd i placeringsverksamheten utan att géra

avkall pa det dvergripande malet om hg avkastning

mal

+ Fondens reala, det vill saga inflationsjusterade totala avkastning, ska
uppga till | genomsnitt 4,5% per ar sett dver lang tid

* Genomsnittig avkastning pé strategisk forvaltning om 0,75% per &r
6ver en rullande femarsperiod

Genomsnitlig aktiv avkastning om 0,76% per ar éver en rullande

trearsperiod

Férvaltningsstrategi

* Avkastning skapas i tre integrerade steg
—  Normalportfdlj (40 &r) genom ALM for att reflektera basta "buy-
and-hold” pa 40 ars sikt
—  Strategisk forvaltning (3-15 &r) som delas in i makro- och
faktorforvaltning
— Taktisk forvaltning (<3 &) for aktiv forvaltning i globala & svenska
aktier, Fi/FX och Aktieindex/Cross market
— Utgangspunkt ska vara att fonden endast ska forvalta tillgangar
aktivt da det finns goda forutsétningar att skapa overavkastning
—  Idag forvaltas 63% av den totala portfdljen aktivt. Forutom globala
aktiers alfa-férvaltning &r den likvida aktiva forvaltningen intern
= Avvagningen mellan intern och extern férvaltning gors med hansyn till
férvantad avkastning och kostnader, idag 31% externt

KALLA: Fjarde AP-fonden

Marknadsvarde tillgangsallokering 31 december 2014
100% = SEK 295 miljarder

§ OVrigl Syenska aktier
Strategiskt forvaltade

tillgangar

k] Globala aktier

Réntebarande

Organisation ®
* 54 anstallda (55 4r 2013)
varav 25 inom forvaltnings-
! Juridik
organisationen (23 4r 2013)
Agarstyming
Administration
Aftarschef (CIO) Riskkontroll
1
Svenska Globala Strategiska Global
aktier aktier investeringar makro
Rantor Valuta Closs) Aktieindex
market
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Fjarde AP-fondens forvaltningsstruktur 2014

40 ar

Makro

Faktor

Strategisk Riskkapi
férvaltning fonder

“- puration Yalua -

-
Sma-och

s‘l;irl‘:ka -
boll 9

Hallbarhet Absolutavkastande

3-15ar

Taktisk Globala Svenska Upp till
forvaitning _ faue - 3ar

KALLA: Fjarde AP-fonden

Bild 32

Fjarde AP-fondens férvaltningsmodell 2014

yggpelare
* Normalportfol baserad p4 ALM-analys med 40 4rs siki
APa:s affarsfilosofi bygger Langfristiga Sammansatt endast av index
Ppa 4 homstenar: beslut — Bestammer den langsiktiga tillgangs- och valutaférdelningen
- L:‘n?#:‘nfnk.;«.g >40 ars sikt * Utger den strategiska
volatiltet, fokus .
B Beslutas av styrelsen
* Transparens: enkla och * Strategisk forvaltning med 3-15 ar sikt baserad pa medelfrstig marknadsanalys och
tydigalésningar ol Uppdelad i strategisk o i orvaltning.
* Individ fore modell: - tar inom som aterfinns |
individen skapar resultatet sésom globala aktier, valutor. av index samt
vad ar derivatpositioner.
biist for pensiondren?: = - drvaltningen tar aktiva positioner i il i i
hogst avkastning il 13gsta | 315 Ars sikt aterfinns o i indelade dljer sasom bland
mojliga kostnad annat fastigheter, kreditobligationer, hallbarhet (milj, etik och agarstyming) och
Férvaltningsbeslut tiskkapitalfonder.
tre steg *  Strategiska portfdljen utgdr jamfdrelseindex for den taktiska fdrvaltningen
. versifiering — * VD-mandat att franga normalportfdljen med 5,0% tracking error ~ alla strategiska forandringar
Fondens langa mandat rapporteras til styrelsen
:‘e':i’:‘r';f‘ﬁ;":f‘ = Den taktiska f upp till 3 4 sikt sker i i obligationer, derivat etc.
G * VD (eller den VD utser) beslutar om (2,5% track fran o
tidsintervall.Lingfristiga-, | UPPll3arssikt - portdiien)

strategiska- samt taktiska

Aktiv eller passiv
fdrvaltning - Fonden ska
bara férvalta tllgangar
aktivt nér det finns goda
forutsétiningaratt na en
positiv akiiv avkastning
Extern eller intern
fdrvaltning - Valet styrs

Aktiv vs. passiv *

Férvaltning

Extern vs. Int-
em forvaltning

—  Framsta bidraget fran den taktiska forvaltningen 2014 fran rantebarande

Forvaltningen sker genom aktiva eller passiva positioner.
63% av tillgangarna férvaltades aktivt (58% 2013)

31% av tillgangarna forvaltas externt (28% 2013), framst genom indexférvaltning av globala
aktier

Fonden utvarderas utfran tre perspekiv
— Normalportfolien pa 40 ars sikt (utvarderas pa lang sikt och sedan start)

a
‘och kostnader

KALLA: Fjarde AP-fonden

—  Strategisk rullande 5 ars perioder

- K rullande 3 ars perioder
jamforelseindex

Taktisk forvaltning pa upp till 3 érs tidshorisont &r ocksa en viktig komponent i fondens
forvaltningsmodell. Vidare forvaltas 31% av fondens kapital externt (28% 2013), framst i
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form av indexforvaltning av globala aktier. Mélet for den taktiska forvaltningen ar att
skapa 0,5 procentenheter avkastning 6ver den strategiska portfoljen per ar i genomsnitt
over en trearsperiod.

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Fjarde AP-fonden under 2014:

m Fonden anstillde en ny chef f6r Administration.

m Fonden etablerade fokusomraden for héllbara investeringar — governance och low-
carbon — och bildade tillsammans med FN, Amundi och CDP "Portolio
Decarbonization Coalition”, PDC. Initiativet syftar till att investerare virlden dver
till klimatmotet i Paris 2015 ska mita, publicera och minska koldioxidavtrycket.

m  Fonden dkade allokeringen till rantor fran 32% till 34%. Fonden 6kade dven
allokeringen till sma och medelstora bolag samt till low-carbon (fran omkring 5%
till 10% av den globala aktieportfoljen).

FJARDE AP-FONDENS RESULTAT 200160-2014

Fondens totala kapital 6kade 2001-2014 fran SEK 132 miljarder till SEK 295 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 6,0% under perioden 2001-2014, 7,7%
under tioarsperioden 2005-2014, 10,5% under femarsperioden 2010-2014 samt 15,6%
under 2014 (Bild 33). Detta innebir att Fjarde AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tioarsperioden 2005-2014, femarsperioden 2010-
2014 samt under hela perioden sedan fondens start, 2001-2014. Fondens avkastning efter
kostnader har varit hogre dn inkomstindex under samtliga ndmnda tidsperioder.

Till fondens totala avkastning 2014 pa 15,6% bidrog fondens investeringar i de olika
tillgangsslagen med foljande avkastning: globala aktier 7,0 procentenheter, svenska aktier
3,0 procentenheter, rantebarande tillgangar 2,6 procentenheter, valuta 4,9 procentenheter,
strategiska investeringar 1,4 procentenheter och 6vrigt -0,1 procentenheter (samt
kostnader -0,1 procentenheter)®!. Normalportfoljen avkastade 14,5%, den strategiska
forvaltningen 0,7% och den taktiska forvaltningen 0,6%.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2014, 0,7 under tioarsperioden 2005-2014, 1,2
under femarsperioden 2010-2014 samt 2,5 under 2014.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2014 uppgick till i genomsnitt
0,12% av fondens kapital. Fondens kostnader 2014 uppgick till 0,10% av fondens kapital,
vilket dr ndgot lagre &n fondens kostnader 2013 (0,11%). Férvaltningskostnaderna bor

60 Avser 1 juli 2001

61 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter
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dock inte analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonderna
skapar62,

Fjarde AP-fonden har under perioden 2001-2014 i sin faktiska portfolj fraimst 6kat
andelen aktier i tillvixtmarknader samt i fastigheter och andra alternativa tillgangar,
samtidigt som allokeringen till svenska aktier minskat (Bild 34). Under 2014 6kade
allokeringen utifran den gamla forvaltningsmodellen till rdntor med 1 procentenhet och
till utlandska aktier utanfor tillvixtmarknader med 1 procentenhet. Samtidigt minskade
posten ovrigt med drygt 2 procentenheter till -2% av portfoljen, drivet av orealiserade
forluster i valutahedgar (negativ post i kassan). Sett till den nya forvaltningsmodellen
okade strategiska investeringar med 2 procentenheter till 24% av totalt forvaltat kapital
medan den taktiska forvaltningen utgjorde 78% av totala tillgangar (och &vrigt -2%).

Bild 33

Fjarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2014 aes > Kosmact
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent Inkomstindex L

I e massning?

Avkastning 200112014 per ar

215
168 168 164 156
105 105 10,9 1.2 77 105
60,59 7 057 53
24 31 n 3,0. 22pm
07
44 0,107 012 010 0,10
17,0
209
Genomsnittlig riskjusterad avkastning
kast ) 200112014 per ar
33
26 25
19 18
17
16 12 13 12
07
05
neg neg 00 neg neg

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 13 2014 2001’14 2005-14 2010-14

23 04 05 11
11102001, 2 Farde AP-fondens genomsnitliga malsalining & 4,5% real avkastning ver en 10-2rsperiod. Den genomsnitliga dliga inflatinen under 2001-14 har vart ~1.2%

baseral pé inflationstakt méit manadsvis rén SCB

3 Provisions- och orelsekostnader som andel av genomsitet av drefs ingdende och igéende marknadsvardo (2001 baserat enbart pd uigdende marknadsvarde)

4 Likvidportiolen omiattar placeringstilgangar exk. investeringar i ateraliva tilgangar, inkl. PE och fastigheter, samt hogavkastande rantebarande tilgangar

5 Sharpekvol for den totala portiden inklusive nolerade samt onoterade tilgangar, Sharpekvolen baseras. pa &g avkastning fore kosinader, 12 manaders svensk skuldvaxel 2001-10 och
2-drig svensk statsobiigation 2011-13, 1-arsnod pa svenska staten-kurvan (YCGT0021) frén 2013-12-31 f6r ar 2014 for samt antagande om 260 handelsdagar

6 Beréknade sharpekvoler awiker fran redovisade varden pa 2.8 6r otalportolen samt 2.5 for kidportidien givel antagande om 260 handelsdagar (se not 5 for definilion | denna rappor)

7 Kostnad skijer sig fran redovisat varde fran fond pa 0,11 givet skiinad | datum for berakning av genomsnitt

KALLA: Fjarde AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

62 En hdgre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som &verstiger den ékade kostnaden (allt annat lika)
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Bild 34

[] gt
Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2014 Atematva tigingar

I Rantebarande tigangar

% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100% = SEK miljarder B i
M:rknadsv:rde baserad
pa pany
Differens
Procentenheter
100% = 132 114 136 152 180 201 207 165 196 213 210 230 260 295 2001'-14 230 260 295
=1 ===1 02 ;0.0 4=050: —'0— l:ll —\ 6
Ovrigt o 5o, o = e B R o 25 Strate-
3 3, 0 2 2 2 2| 2 2
Fas\\ghetev +26 giska
Al till- 26 Invester-
gangar ingar*
exkl.
fastig- +0,1
heter
Rantor H @ o (2 ) 442
Aktier i =
tillvaxt- 88| Taktisk
marknader s 78 [ 78 NS
Utlandska ) ning
aktier exkl
tillvaxt-
malknadel
Svenska
aklier 55
'2 2 Origt
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 2014 2012 13 2014

1 Avsor 1 ju 2001, 2 Den fakiska allokeringon don 31 december varjo &

3 Tilgangsalokeringen i fastigheter samt andra alernativa tilgangar 2012 & e hel jamicrbar med 2011 da fastighetsinvesteringar motsvasande SEK S00mijoner Kassificerades om frén
altemaiiva tilgangar il fastiheter vid arsskitel 2011112

4 Omfattr fastigheter, svenska strategiska akler, aklie | Ve private equiy, strategier, hogavkastande rantebérande

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

FJARDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200163-2014

Fjarde AP-fonden har éndrat definitionen pa vad som ingér i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2007 definierades aktiv avkastning som forvaltning inom noterade
tillgangsslag, avkastning frin overlay-mandat, samt allokeringseffekter. Ar 2008-2011
definierades aktiv avkastning som forvaltning inom noterade tillgangsslag med en
investeringshorisont pa 0-1 ar och avkastning fran overlay-mandat (ej
allokeringseffekter). Fran och med 2012 definieras den aktiva avkastningen som resultat
fran den taktiska forvaltningen, vilket inkluderar forvaltning inom tillgéngsslag med
investeringshorisont pa 0-3 ar samt avkastning fran overlay-mandat.

Med hénsyn till dessa forutsittningar visar en analys av Fjarde AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning fore kostnader pa
0,0% av likvidportfoljen under perioden 2001-2014, 0,2% under tioarsperioden
2005-2014, 0,6% under femarsperioden 2010-2014, samt 0,7% (motsvarande SEK 1,4
miljarder) under 2014 (Bild 35). Under 2014 bidrog framst rantebarande tillgangar (0,6
procentenheter) samt globala aktier (0,3 procentenheter) till den aktiva avkastningen.

67 Avser 1 juli 2001
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Bild 35

Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2014
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

ar 2001'-2014

06
02
0 . N

Historisk
utveckling av —
den aktiva
avkastningen 11 1.2
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 200114 200514 201014
Informationskvot* Informationskvot*
Aktiv Definition av akiv avkastning AP4
2001-07:
0 = Férvaltninginom noterade
tilgangsslag
« Avkasining ran overlaymandat®
* Allokeringseffekter
2008-11 (tydligare aktiva mandat):
Definition = Forvaltning inom noterade tilgangs-
och slag med investeringshorisont 0-1 &r
nedbrytning .
av aktiv b : 2012-14:
l
avkastning Raﬁ:::’;:de (e Srre Naud QLY e = Resultat fran den taktiska
forvaltningen:
~ Forvaltning inom tilgangsslag
L5 05 02 00 00 L] med investeringshorisort upp
1l 3 ar
e ~ Avkastning fran overlaymandat®
11 i 2001

2 Beraknas mot noterade tilgangar som bas 2001-11. Frén och med 2012 beréknas den akiiva avkastringen mot den takiiska portfdiien som bas

3 Geometriskt snitt av den dagliga akiva avkastningen
4 Informationskvoten definieras som den akliva avkastningen dividerat med fondens akiiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den akiiva férvaliningen gett. Annualiserad

informationskvot baserad pa dagig avkastning och antagande om 260 handelsdagar
5 Utgors av aktiv valutafdrvalining samt taklisk allokering

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys
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8. Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-
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fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Sjatte
AP-fondens verksamhet 2014. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pé att
beskriva fordndringar i fondens organisation och strategi som genomforts under 2014 och
att redovisa avkastningen fran fondens totala portfolj samt de olika delarna i fondens
investeringsverksamhet.

SJATTE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2014

Sjétte AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjitte AP-fondens
uppdrag ér att uppna langsiktigt hog avkastning med tillfredstdllande riskspridning genom
att investera i riskkapital frimst i privata bolag i Norden.%* Sjétte AP-fonden &r en stingd
fond, vilket innebér att fonden inte har nagra in- eller utfléden via pensionssystemet.
Detta gor att fonden behdver arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora
uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar i fonder samt ticka lopande
kostnader.

Sedan fonden startades 1996 har Sjétte AP-fonden genomgatt viktiga forandringar. Under
perioden fram till 2003 bestod verksamheten framst av en kapitalforvaltning som
investerade i noterade aktier. Fonden har successivt gatt mot att investera en allt storre
andel i riskkapital i onoterade aktier och 2003 avvecklades fondens kapitalforvaltning.
Andra viktiga héndelser i fondens historia intrdffade 2006, 2009 och 2011. 2006 delades
fondens verksamhet in i fyra affarsomraden (Direktinvesteringar, Partnerinvesteringar,
Life Science, Fondinvesteringar) som senare kompletterades med de tre affarsomradena
Konvertibler, Natverksinvesteringar och Regionala Investeringar. 2009 beslutade fonden
att efter svaga resultat under fem ar utvérdera nirvaron inom segmentet for venture
capital-bolag®3. 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

64 Enligt styrelsens tolkning av lagstadgat mandat

65 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 tillagg gjordes en genomlysning av alla portfoljbolag, 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 upphorde
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 aterspeglar det
tidigare indexet och fondens avkastningsmal ar fortsatt definierat som indexet plus 2,5
procentenheter.

Under 2014 fortsatte det forandringsarbete som paborjades 2011 i enlighet med den da
fastslagna strategin att rikta in sig pé att gora farre men storre direktinvesteringar i mogna
bolag som minoritetsdgare tillsammans med partners och darigenom minska antalet
direktigda bolag i portfoljen 6ver tid fran omkring 100 till ett tjugotal bolag.

Under 2014 genomforde fonden foljande viktiga forandringar:

m Fonden gjorde 5 nya foretagsinvesteringar, varav 2 direktinvesteringar i Salcomp
och Tobii Technology och 3 co-investeringar i Bureau van Dijk, Lindorff och
Visma. Under aret har dven tva storre forsédljningar genomforts (Unfors RaySafe och
Holmbergs Childsafety).

m  Fonden beslutade att bredda perspektivet gillande fondinvesteringar till att inkludera
fonder dven utanfor Norden och tva nya fondutfastelser gjordes till Carlyle IV och
Bridgepoint Europe V.

m  Under aret fortsatte fonden att utveckla sitt hallbarhetsarbete, exempelvis genom
rekrytering av en hallbarhetsspecialist.

m  Fonden rekryterade en analytiker till fondinvesteringar (for 6kad kapacitet for analys
och utvirdering av nya investeringsmdjligheter) samt en investeringsansvarig till
foretagsinvesteringar (for utokad och breddad kompetens kring buyout-
transaktioner).

m  Fonden upphandlade ocksa ett nytt affarssystem (eFront) som kan hantera bade
fond- och foretagsinvesteringar (for implementering 2015).
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Organisation

Hallbarhet, IT,
administration

Juridik

Kommunikation

Ekonomi, business
control

Styrelse
1

VD

. Nominerings- och ]

| erséttningskommitté

Foretagsinvesteringar

Fondinvesteringar

66 |nkiuderar fran och med 2012 &ven noterade smabolag
67 Fondens resultat 2014 paverkas av nedskrivningar om SEK 20 miljoner (SEK 118 miljoner 2013)
68 Jamforelsen forsvaras da detta i praktiken innebar att Sjatte AP-fonden behéver halla en likviditetsreserv

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 1997-2014

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit frin SEK 10,4 miljarder till SEK 23,6 miljarder sedan
1996 (Bild 37). Sedan starten har fonden successivt minskat andelen likvida medel
forvaltade i internbanken och byggt upp en investeringsforvaltning®®. Vid utgéngen av
2014 uppgick likviditetsforvaltningen till SEK 6,4 miljarder.

Sjétte AP-fondens uppdrag och portfljsammansittning samt att fonden é&r stingd
forsvarar en direkt jamforelse av fondens avkastning med externa benchmark.8 Som
referens har dock fondens avkastning under den senaste tioarsperioden 2005-2014 varit

Fondens utveckling 1997-2014 motsvarar en avkastning pa 4,6% per ér, 2005-2014 5,4%
per ar samt 2010-2014 5,3% per ar efter kostnader (Bild 38). Avkastningen under 2014
var 6,5% eller SEK 1,4 miljarder®’. Det hér innebér att fonden inte har natt upp till
styrelsens nya avkastningsmal under nagon av dessa tidsperioder. Det &dr dock virt att
notera att det avkastningsmal som inférdes 2012 &r anpassat for den nya
investeringsstrategin som beslutades 2011, vilket gor avkastningsmalet mindre relevant
for perioden fore 2012.
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lagre &n index for noterade svenska sméabolag (MSCI Swedish Small Cap) och svenska
mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid Cap), men hogre dn inkomstindex.

Fondens redovisade kostnader har under 2005-2014 varierat mellan SEK 120 och 180
miljoner per ar. 2014 uppgick fondens totala kostnader till SEK 120 miljoner (0,5%),
varav SEK 98 miljoner (samma som ar 2013) utgjordes av interna forvaltningskostnader
och gemensamma kostnader. Det hir innebar att fondens kostnader har motsvarat 0,5-
1,1% av det genomsnittliga kapitalet sedan 2005. I jimforelse med &vriga AP-fonder dr
kostnaden hogre som andel av totalt kapital, men jamforelsen har begrinsad relevans
givet fondernas olika verksamhetsinriktningar. Investeringar i onoterade aktier direkt eller
via fonder &r dyrare &n investeringar i noterade vardepapper. Liksom for de andra AP-
fonderna bor kostnaderna séttas i relation till avkastningen.

Bild 37
Portféljutveckling Sjatte AP-fonden 1996-2014 X Totala kostnader som andel av
S . genomsnittligt fGrvaltat kapital?
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden'; SEK miljarder Procent
Fondkapital 2012 -2014
per ar 2001 - 2012 enligt tidigare definition enligt ny definition®
236
21 0 6y
199 202 202 [k rérelsekapital
190 186 108 182 00 oo - 64 Likviditets-
: 04 12 Likviditets- 71 forvaltningen
16,8 2 49 portfolj* 65
. 139 Fond-
12, i e
123 e investeringar
16,3 147 108 55

Inves-
teringsver-

ksamheten Foretags-

investeringar

1996 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 20125 2012 13 2014
0,04 0,32 053 072 0,67 0,89 1,08 1,37 1,14 0,91 0,93 097 0,80 0,84 0,88 0,74 0,71 057 0,53

1 AP redovisningsprinciper inom tilgangsslaget Private Equity: i) vrdering gors vid drels utgang som inkluderar kvartal fyr, i) forsktiga vérderingsprinciper av direktinvesteringar i
onoterade tilgangar samt kostnadsfort samtiga tigangsforda kostnader (inklusive forvaltningskostnader) och darmed inforvat dessa i resulatet

2 Totala kostnader enligt definiion i fondens arsredovisning; externa managemernt fees redovisas som del | anskaffningsvardet

3 Enligt den nya definitionen redovisas fond- och férelagsinvesteringar separat. Noterade smabolag redovisas som en el av likviditetsférvaltningen. Sedan 2014 ingér aven hedger i
investeringsverksamheten vika tigare tilhér internbanken

4 Sedan 2003 internbanken. | intembanken ingér forutom kreditutnytjande aven korta tilgéngar/skulder samt eventuellt dvrigt kapital som inte & Kiassificerat att inga i
investeringsverksamheten. For ar 2014 ingér noterade smabolag 25%, rantebérande papper 72% och likvida medel 3% i iikviditetsportiolien

5 Redovisas enligt tidigare defiiton for jamiorbarhet med historisk uiveckling

KALLA: Sjatte AP-fonden: McKinsey-analys
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Bild 38

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj
Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2014 2010-2014 2005-2014 1997-2014
AP6 6,5 53 54 4.6

A\(k:'is‘n\ngs— 19,5 14,7 13,6 12,3
mal

Avkastnings-
malenl. 50 55 62 7.0
tidigare mal-
séttning?

Inkomst-

A 05 2,2 3,0 2,9
index

Noterade
Externa / svenska
index < mellan- 9.1 15 12,0 1.2
stora bolag?®
Noterade
svenska sma- 19,7 16,8 16,4 N/A
bolag*

1 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap G (gamia SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,6% baserat pé fondens riskprofil och kassaalokering

2 Baserat pé den malsattning som anvindes 2003-11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malet ett borsindex. Under 2014 var repordntan 0,47%, under 2010-2014 var reporantan 1,03%,
under 2005-2014 var repordntan 1,73% samt under 1997 var reporantan 2,53%

3 Total avkastning for MSCI Swedish Mid cap (for svenska mellanstora bolag)

4 Total avkastning for MSCI Swedish Small cap (1or svenska smabolag)

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS INVESTERINGSVERKSAMHET
1997-2014

Under perioden 2005-2014 genererade Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet en
avkastning pa 6,0% per ar, vilket 4r lagre dn fondens avkastningsmal for perioden. Som
lyfts fram ovan, dr det vért att notera att fondens strategi och definition av malséttning har
andrats over tid, vilket gor att den nya malsdttning som definierades 2012 &r mer relevant
for fondens nya strategi én den historiska portfoljsammanséttningen och strategin.
Fondens nya malséttning ar definierad som ett externt aktieindex plus ett paslag for att
fanga fondens ambition att skapa dveravkastning 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 ej tar hinsyn till upp- eller nedgangar pa bérsen. Detta
innebdr att fondens avkastning har svért att méta sig med referensindex som &r kopplade
till borsen (till exempel fondens eget langsiktiga avkastningsmal) under perioder av
kraftig borsuppgang som under de senaste aren, och tvirtom under perioder av fallande
borsvérderingar.

Inom de olika marknadssegmenten har avkastningen varierat kraftigt (Bild 39).
Segmentet mogna bolag har genererat en érlig avkastning pa 9,7% i foretagsinvesteringar
och 19,7% 1 fondinvesteringar (totalt 13,0%) under 2005-2014, vilket &r strax under det
totala avkastningsmalet pa 13,6% och hogre 4n index for noterade svenska mellanstora
bolag (12,0%) samt ldgre dn noterade svenska smabolag (16,4%). Investeringarna i
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Venture Capital har paverkat resultatet for investeringsportféljen negativt under 2005-
2014 och uppgick till -17,1% per ar for foretagsinvesteringar och till -3,7% per ar for
fondinvesteringar (totalt -9,9% per ar) under 2005-2014 och nadde ddrmed inte upp till
fondens avkastningsmal eller index for noterade svenska smabolag. Monstret dr
detsamma for samtliga utvarderade tidsperioder, med undantag av 2014 da bade
foretagsinvesteringar och fondinvesteringar i Venture Capital visade en positiv
avkastning pa 8,0% respektive 9,1%. Under samma period genererade investeringar i
mogna bolag en avkastning pa 3,2% i foretagsinvesteringar och 16,0% i
fondinvesteringar och nddde ddrmed inte det totala avkastningsmalet pa 19,5%. Dock
overtraffade fondinvesteringar inom Buyout index for noterade svenska mellanstora
bolag (9,1%), medan fondinvesteringar inom Venture avkastade i linje med samma index.
Ingen investeringskategori dvertraffade index for noterade svenska smébolag (19,7%).

Bild 39
Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet' Foretagsinvesteringar
IRR (efter externa kostnader); Procent # Andel av den totalainvesterings- | Fondinvesteringar
verksamheten 2014 M Total fond- och féretagsinvesteringar
2014 2010-2014 2005-2014 1997-2014
58 32 87 97 15,2
Buyout
29 16,0 15,1 19,7 14,9
5 8,0 21,9 17,1 175
Venture
7 9,1 59 37 31
63 36 08 37 42
Total investerings-
verksamhet 144 128 91 75
@ . 75 I 50 I 6.0 ' 57

Avkastningsmal? . 19,5 . 147 . 13,6 . 12,3

1 Fran och med 2012 inkluderas endast investeringar | fretags- samt fondinvesteringar (e] noterade smabolag) | investeringsverksamheten. Den historiska analysen utgar ifran denna
definition (noterade smabolag ar e inkiuderade)
2 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap Gl (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5% baseral pa fondens riskprofil och kassaallokering

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys
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9. Grundlaggande utvardering av Sjunde
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AP-fonden

1 det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2014. Utvarderingen fokuserar pa att beskriva fondens
forvaltningsmodell, nyckelhiindelser 2014 samt att redovisa fondens NAV%9-avkastning
och aktiva avkastning 2001-2014.

SJUNDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2014

Sjunde AP-fonden ér 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. Frén maj 201070 har Sjunde AP-fonden p&
riksdagens uppdrag’! fornyat det statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med
malsdttningen att den sammanlagda statliga pensionen ska bli hogre. I och med detta
ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens sa kallade
byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Sex nya produkter lanserades (alla
kombinationer av de tva byggstensfonderna), varav AP7 Safa (Statens
Arskullsforvaltningsalternativ) 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 2014). Tva andra
grundprinciper i Sjunde AP-fondens forvaltningsfilosofi ér stordriftsfordelar och hansyn
till den totala statliga pensionen. Fondens malséttning ar att uppna stordriftsfordelar
genom att Sjunde AP-fonden endast har tva underliggande fonder (AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond), vilket bland annat syftar till att leda till lagre transaktionskostnader.
Hinsyn till den totala allménna pensionen, déir premiepensionen endast utgor en liten del
och resterande del (inkomstpensionen) foljer pris- och 16neutvecklingen i den svenska
ekonomin’2, innebir att Sjunde AP-fonden vill skapa en hdg aktierisk i AP7 Safa upp till
55 ars alder genom att 6ka aktieexponeringen med hjilp av en hdvstang med syfte att 6ka
mojligheten till hog avkastning.

AP7 Aktiefond har en global inriktning med 97% globala aktier, en hdvstang som innebér
en strategisk inriktning pa 150% global akitemarknadsexponering och aktiv forvaltning
pé utvalda marknader med fokus pa kort till medellang sikt. Aktiefonden ar externt

69 Net Asset Value

70 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22-23 maj var ej handelsdagar
71T félid av en lagandring (pa férslag av regeringen)

72 Inkomstpensionen har darmed en Iag risk
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forvaltad till 96% och har som mal att $vertraffa jimforelseindex3. AP7 Réntefond
innehaller framst svenska rénterelaterade instrument med lag kreditrisk och har normalt
en genomsnittlig rantebindningstid pa 2 ar. Fonden dr 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 forédndras med spararnas élder. I unga ar ar
risken hogre, for att sparpengarna ska kunna 6ka mer i vérde.”* Nir pensionsspararen blir
aldre minskas risken for att ge storre trygghet. Detta betyder praktiskt att alla pengar
ligger i AP7 Aktiefond for pensionsspararen fram till 55 ars dlder. Darefter omfordelas
pengarna stegvis till AP7 Rantefond med drygt 3% per ér fram till 75 ars alder.
Fordelningen i AP7 Séfa fran och med att spararen &r 75 ar ar 67% AP7 Rantefond och
33% AP7 Aktiefond. Malet for AP7 Safa ér att uppna en avkastning som Overtraffar
genomsnittet for de privata fonderna i premiepensionssystemet.

Bild 40
Beskrivning av Sjunde AP-fonden 2014
Uppdrag och mal Andel av kapitalet i premiepensionssystemet (31 december 2014)
Uppdrag 00 SEK 759 miljarder

AP7 forvaltar sedan november 2000 férvalsalternativet i
premiepensionssystemet:

= Premiesparfonden fram till den 21 maj 2010

— AP7 SAFA (som & en kombination av AP7 Aktiefond och AP7

Réntefond) sedan den 24 maj 2010 AP7 Aktiefond
* AP7 a 3 samt AP7
AP7 Rantefond
+ Fondmedien skal, vid vald riskniva, placeras sé att langsikligt hog
avkastning uppnas
Mal 67 .
+ " Styrelsen i AP7 faststaller avkastningsmalen fér respektive fond Ovriga Fonder AP7 Rantefond
ZAP7 SAFA; ingen ska minst ittt for
fondernai premiepensionssystemet
— AP7 Akliefond: Overtraffa jamisrelseindex’
— AP7 Rantefond: Folja jamidrelseindex (HMT74)
* Mal for aktiv avkastning i 3 delar: taktisk allokering, alfamandat, PE
Férvaltningsstrategi Organisation
= Grundfilosofin for AP7 &r passiv férvaltning = 23 anstillda (19 ar 2013) varav 7 inom férvaltningen (5 & 2013)
* Tvaav AP7:s ledstjarnor &r
- (AP7 har endast 2 fonder: AP7 -
Aktiefond och AP7 Réntefond)
— Hansyn till den totala statliga pensionen (innebér att AP7 har en hég prem— Kommunikaion
risk och anvander en havstang fér kad aktieexponering) Agarstyning
* AP7 Aktiefond:
— Global inrikining (97 % globala aktier) oo ———— "
~ Havstang (USD-finansierad) som innebr en strategisk
akiieexponering pa 150 % (150 % MSCI World Index) o ot
— Akiv forvaltning pa utvalda marknader (fokus pa kort fill medellang Foaing. ————— Adminsuaton
sikt) ; :
= AP7 Rantefond: Strategisk Mddle Back. " Exonomi_ Kontors
o Giies e e

— Framst svenska rnterelaterade instrument med lag kreditrisk

— Genomsnittlig rantebindningstid normalt 2 ar
* Externforvaltning: ~96% (AP7 Aktiefond) 0% (AP7 Réantefond) Alfa Beta Risk.
* Axtiv forvaltning: ~10% (AP7 Aktiefond), 0% (AP7 Réntefond)

1 Det benchmark som anvéinds bestar av 1 x MSCI Workd omvknat i SEK) + 0.5 x MSCI World (1 USD) sam justeing fe finansiering av hévstang
KALLA: Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har vidare ett tredelat mél for medelfristig (5-10 ar) och aktiv
avkastning:

73 4 x MSCI World (omraknat i SEK) + 0,5 x MSCI World (i USD) samt justering for finansiering av havstang
74 Hogre risk mojliggor en hdgre forvantad avkastning dver tid

59

261



Skr. 2014/15:130

Bilaga 9

262

Taktisk allokering?5: 500 miljoner per &r dver en rullande femarsperiod.
Alfamandat: 275 miljoner for 2014.

Private Equity: 2 procentenheter 6ver MSCI All Country World Index per ar dver en
rullande 10-arsperiod.

Vid utgangen av 2014 hade fondens organisation 23 anstillda varav 7 inom
forvaltningen. Ar 2013 hade fonden 19 anstillda varav 5 inom forvaltningen.
Férvaltningsorganisationen bestar av funktionerna Alfa, Beta och Risk samt Strategisk
portfdl;.

Sjunde AP-fonden genomforde foljande viktiga forandringar under 2014:

Fonden etablerade en ny strategisk ledningsgrupp som lagger plan for 5 ar framat
(traffas 3 ganger per ar).

Fonden 6kade fokus pa intern styrning och kontroll samt risk och compliance med
organisationsfériandringar och resursforstirkning. En fortydligad linjeorganisation
med kapitalforvaltning respektive administrativ del inforlivades under aret och roll-
och processbeskrivningar utvecklades. I tilldgg utsags en Chief Risk Officer och
riskuppf6ljningen stirktes med 3 personer (2 inom forvaltningen och 1 inom
administrationen).

Fonden fortsatte dven utveckla arbetet med hallbarthetsfragor, bland annat genom att
anstilla en person med fokus pa hallbarhetsfragor och borja arbeta med teman: 2014
fokuserade fonden pa att driva forbittring av etik- och miljéarbetet inom private
equity och under 2015-2018 kommer fonden att fokusera pa klimatfragor. Dessutom
har fonden fortydligat arbetet med hallbarhetsfragor, till exempel etablering av
tydligare uteslutningsgrunder i svarta listan och tydligare stéillningstaganden i
péaverkansdialog.

Fonden inforlivade dven en tidigare beslutad avgiftssédnkning for bade Aktiefonden
och Réntefonden med 0,02 respektive 0,03 procentenheter for respektive
byggstensfond.

SJUNDE AP-FONDENS RESULTAT 2001-2014

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2014 33,4% av totala premiepensionssystemets
kapital, varav 31,1% i AP7 Aktiefond och 2,3% i AP7 Rantefond (Bild 41). Sedan ar
2000 har Sjunde AP-fondens andel av totala premiepensionssystemet 6kat med totalt 2,8
procentenheter.

Fondbolagets faktiska kostnader, inklusive courtage for Aktiefonden, som andel av
kapital for Aktiefonden och Réntefonden 31 december 2014 uppgick 2014 till 0,08%

75 Avsteg fran den strategiska havstangen pa 50%
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(0,10% 2013) for AP7. Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7
Réntefond uppgick 2014 till 0,12% (0,14% 2013) respektive 0,05% (0,08% 2013) av
fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de 850 fonder som ingick i
premiepensionssystemet 31 december 2014 var 0,92% (0,31% efter rabatter).

Bild 41

Utveckling av det totala kapitalet i premiepensionssystemet 2000-2014
Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december®

Procent; 100% = SEK miljarder I AP7 Aicfond (PSF) (] AP7 Rantefond (PVF) | Oviga fonder
Forandring

2013-14,%

100%= 53 65 5 192 267 308 230 340 346° 408 393 471 602 759

9 94 125
E;i’g;spaf :;7elonu 28,18 31,1
en ‘ i @
AP7 Rante-
Premievals- | 0,71 1071107 £15° S1.7
BEELESICLS oy B oy B oy 8008 O Sl fond

Fonden -
PVF) G0

Ovriga

v, 694 697 675 672 669 689 696 708 721 729 T8 o B0 |83 {729 638 ggp
32
Kostnader Kostnader
Baspunkter 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010° Baspunkter 2010* 2011 2012 2013 2014
Premie- AP7
sparfonden FK? (n/a 17 16 16 15 15 15 15 15 15 na Aktiefond 15 15 15 14 12

Premie - e
Fie (a) (27) (25) (25) (32 (30) (29) (18) (18) (18D (nf)  pa’roro

valsionden
Faktisk
kostnad
fornallande WA) (18 (11 (100 (8
1l kapital®
1850 valbara fonder per 31 decamber 2014, 2 FK: foralningskostnader; 3 For 2010: 21 maj 2010
4 31 december 2010; 5 31 maj 2010; 6 Kapital for aiefond och ranteond 31 December 2014

KALLA: Sjunde AP-fonden; Pensionsmyndigheten; Férsakringskassan; McKinsey-analys

Under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2014 genererade forvalsalternativet Safa i
genomsnitt en avkastning pa 16,6% per ar, medan premiepensionsindex hade en
genomsnittlig avkastning pa 8,4% per ar (Bild 42). 2014 var avkastningen pa Safa 29,3%,
jamfort med 15,1% for premiepensionsindex.

Sjunde AP-fondens Aktiefond avkastade 30,3% 2014 och i genomsnitt 17,6% per ar
under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2014. Aktiefondens avkastning lag strax
over fondens jamforelseindex under 2014 och strax under jamforelseindex for perioden
24 maj 2010 till 31 december 2014. Aktiefondens avkastning dvertrdffade MSCI All
Country World Index under bada perioderna.

Sjunde AP-fondens Réntefond avkastade 2,9% under 2014 vilket var i linje med
jamforelseindex, och avkastade i genomsnitt 2,3% per &r under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2014, vilket var ldgre 0,4 procentenheter lagre dn fondens jamforelseindex.
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Bild 42
Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2014
Arlig avkastning; procent Utveckling fér AP7s
forvals-alternativ mot
2014 Premiepensions-index®
Utveckling for Sjunde AP-fondens nya for i mot 2010-2014¢ 2001-2014
29,3 30,3 30,1 27.1
16,6151 176 17,8 AP77 58
15, 11,9
8,4
2923 2927
Justerat 59
SAFA™  Premie- AP7  Bench- MSCIAl AP7  Bench- | AP7" ’
pen- Aktie- mark Country Rénte- mark
sions- fond for AP7  World fond for AP7
index® Aktie-  Index3 Rante- Premie-
fond® fond® pensions- 3.2
Benchmark Byggstensfonder index ®
253,24 235,74 17,54 Justerat
Premie- 37
Antal ) ) , pensions- ’
sparare ~3,150,000 ~35,000 ~5,000° index '

1 Fondformogenhet den 31 december 2014; 2 31 december 2014. Avser de sparare som akiivt valt att investera hela eller delar av sin portidj i en av byggstensfonderna (investeringar via
Séfa och statens fondportfoler ej inkluderade); 3 | SEK men e] valutaséikrat; 4 Oigt kapital investerat via Forsikii, Balanserad och Offensiv; 5 HMSC13 for 2010 och HMT74 for
2011; 6 AP7is benchmark for AP7 Aktefond kommer ett nomalar besta av 1 x MSCI ACWI (i SEK) + 0,5 x MSCI ACWI (i USD) samt justering for finansiering av havstang. For 2010 ar
benchmark anpassat for havstangens successiva uppbyggnad under aret; 7 Utgors av PSF jan 2001-maj 2010 och Séfa maj 2010-dec 2014; 8 Geometriski snift av den arliga
avkastningen 24 maj 2010-31 dec 2014; 9 Genomsnittig avkastning for fonderna i premiepensionssystemet (exklusive AP7:s produkter); 10 SAFA bestod den 30 december 2014 av
93,19 AP7 Aktiefond och 6,9% AP7 Réntefond; 11 Genomsnitlig avkastning fér premiepensionsindex justerat for avgifter och rabater; 12 Utgors av PSF jan 2001-maj 2010 och Séfa
maj 2010-dec 2014, justerat for avgifter och rabatter

KALLA: Sjunde AP-fonden; Pensionsmyndigheten; AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys

For perioden sedan start, 2001-2014, har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ7¢ i
genomsnitt avkastat 5,8% per ar jaimfort med 3,2% per ar for premiepensionsindex.
Justerat for rabatter’” var den genomsnittliga avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ under samma tidsperiod 5,9% och for premiepensionsindex 3,7% per ar.

Under den senaste tioarsperioden 2005-2014 har forvalsalternativet i genomsnitt avkastat
10,0% per &r justerat for rabatter och premiepensionsindex 7,9%78. For den senaste
femarsperioden 2010-2014 har forvalsalternativet med en avkastning pd i genomsnitt
15,5% per ér, justerat for rabatter, overtriffat premiepensionsindex som har haft en
genomsnittlig avkastning pa 8,4% per ar7°.

76 premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2014

77 Rabatterna &r baserade pa data dver historiska foérvaltningsavgifter och rabattnivaer fran
Pensionsmyndigheten. Genomsnittlig férvaltningsavgift for premiepensionsindex 2002 har approximerats
genom medelvérdet av férvaltningsavgifterna fér 2001 och 2003

78 Rabatten har under denna period varit 61,3% for premiepensionsindex och 14,7% for Safa
Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2014

79 Rabatten har under denna period varit 65,1% for premiepensionsindex och 0% for Safa
Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2014
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SJUNDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 2001-2014

Den aktiva avkastningen 2014 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Réntefond
var 41 respektive -3 baspunkter30 (Bild 43). For perioden 24 maj 2010 till 31 december
2014 var den aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Rantefonden -9 respektive
-38 baspunkter per ar.

Den absolutavkastande alfaférvaltningen, som utvérderas pa arsbasis, hade en avkastning
péa SEK 335 miljoner 2014 jamfort med det arliga avkastningsmélet om

SEK 275 miljoner. Den genomsnittliga avkastningen for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2014 var SEK 98 miljoner. Den taktiska allokeringen har en feméarig
utvérderingshorisont med ett mal om SEK 500 miljoner i genomsnitt per ar.
Avkastningen under 2014 var SEK -19 miljoner och den érliga genomsnittsavkastningen
for perioden 2012-2014 var SEK 95 miljoner.

Bild 43
Aktiv avkastning AP7 24 maj 2010 - 31 dec 2014 2014 2010-20142
AP7 total aktiv avkastning® Havstang' i AP7 Aktiefond
Baspunkter Procent
41 70 %
AP7 Aktiefond
9 60 %
-3
AP7 Réntefond? 50%
40%
APT7 Aktiefond — érli}; avkastning taktisk 309% Fran fondens start
allokering och alfaférvaltning, SEK miljoner XX Mal (24 maj 2010) 6kade den
o strategiska havstangen
335 20% inklusive dynamisk havstang
Abso__\u(avkgstande 275 successivt for att uppna den
alfaférvaltning 98 10% langsiktiga strategiska
exponeringen pa 50%
) A9 0%
Taktisk allokering 955 500 May- Dec- Dec- Dec- Dec- Dec-

2010 2010 2011 2012 2013 2014

1 Inkiuderar strategisk samt dynamisk hvstang. 31 dec 2014 var den strategiska havstangen ~49.2% (exponering SEK ~116 mijarder). Den dynamiska havstangen var vid samma tidpunkt
~0.0% (exponering SEK ~3 milloner)

2 Geometrisk! snitt baserat pa skilnaden mellan den rliga avkastningen fér aklie- eller rAntefonden samt respeklive benchmark. Ett aritmeiskt snitt ger -10 bps for AP7 Aktiefond samt -35
ps for AP7 Rantefond

3 AP7 Rantefond forvalts passivt sedan borjan av 2012. Negativ awikelse mot jamfdrelseindex 2010-2014 il 13id av att jamicreiseindex ef gick at replikera full.

4 Ifafcrval a 4l medan den takiiska alokeringen uivarderas i genomsrit dver en 5-arsperiod

5 Mandatet infordes under 2012, den genomsnitliga avkastningen om SEK 95 miljoner galler for perioden 2012-2014

6 Aktiv avkastning f6re kostnader. Fonden har under 2014 andrat definitionen pa akliv avkastning i AP7 Aktiefond tll at inkludera ven PE och kassa. Motsvarande justering har gjorts vid
berakning av akliv avkastning fér tiigare &.

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys

80 Rantefonden forvaltas passivt sedan 2012. Negativ avvikelse fran jamforelseindex till foljd av att
jamforelseindex ej gick att replikera fullt ut
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Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrdde den 21 maj 2015

Nérvarande: Statsministern S Lofven, ordforande, och statsraden

A Romson, Y Johansson, M Johansson, I Baylan, K Persson, S-E Bucht,
I Lovin, A Regnér, M Andersson, A Ygeman, A Johansson, M Kaplan,
A Bah Kuhnke, A Strandhill, A Shekarabi, G Fridolin, G Wikstrom,
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Foredragande: statsradet M Andersson

Regeringen beslutar skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet
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