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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allménna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2013. I redovisningen ingér
bla. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar 2013,
utvérdering av AP-fondernas verksambhet i ett langre perspektiv samt AP-
fondernas arbete med hallbarhetsfragor.

Det samlade resultatet for Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna
(buffertfonderna) uppgick till 128 miljarder kronor 2013. En hog andel
aktier i kombination med en stark utveckling pa underliggande aktie-
marknader forklarar resultatet. Det forvaltade kapitalet i buffertfonderna
uppgick till 1 058 miljarder kronor i slutet av 2013.

Buffertfondernas redovisade avkastning jamfort med inkomstindex och totalt fondkapital (procent
per ar och miljarder kronor)

2013 2012 2011 2010 2009 2001-2013
Avkastning (%) 135 116 -19 10,2 19,4 47
Inkomstindex (%)’ 3,7 49 1,9 0,3 6,2 3,3

Totalt fondkapital (mdkr) 1058 958 873 895 827

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

Buffertfondernas avkastning har uppvisat stora variationer over aren i
takt med utvecklingen pd de finansiella marknaderna. Fondernas
avkastning sedan start 2001 uppgér till 4,7 procent per é&r, vilket vil
overstiger 6kningen i inkomstindex — det index som ligger till grund for
upprikningen av skulden i inkomstpensionssystemet. Fonderna har
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diarmed bidragit positivt till den 14ngsiktiga finansieringen av systemet.
Regeringen kan konstatera att trots en mycket krdvande utveckling pa de
finansiella marknaderna under 2000-talet, borjar nu buffertfonderna bidra
till formdgenhetsbildningen i inkomstpensionssystemet sdsom avsags nir
det nuvarande AP-fondssystemet infordes 2001.

Forsta—Fjarde ~AP-fondernas langsiktiga avkastning Overstiger
respektive fonds interna mal for tiodrsperioden 2004-2013. Den
overgripande tillgdngsallokeringen med en hog andel aktier bidrog till
resultatlyften 2012 och 2013. Regeringen ser positivt pa att Forsta—
Fjarde AP-fonderna alltmer kommit att fokusera pa langsiktiga
strategiska beslut i forhallande till mer kortfristiga perspektiv, men anser
att det bor ske en tydligare redovisning av de dvervidganden som ligger
till grund for de strategiska allokeringsbeslut som tas. Regeringen ser
dven positivt pa Forsta—Fjarde AP-fondernas fortsatta diversifiering av
investeringsstrategier och forvaltning. Resultaten for Forsta—Fjéarde AP-
fondernas aktiva forvaltning har forbéttrats de senaste dren, men brister i
jamforbarhet Gver tid gor att resultaten bor tolkas forsiktigt.

Sjétte AP-fondens totalavkastning pa 9,2 procent 2013 bidrog till att
lyfta fondens resultat pa ldngre 16ptider, men resultaten ar fortsatt
vasentligt 1dgre &n det nya ambitidsa mal som fondens styrelse faststillde
2012. Avkastningen oOver tid Overstiger dock utvecklingen i
inkomstindex, vilket innebdr att fonden bidragit till den langsiktiga
uppbyggnaden av tillgdngar i inkomstpensionssystemet. Strategiskiftet
2011 mot mogna onoterade foretag &r positivt och synes ha gett resultat.

Sjunde AP-fondens forvalsalternativ (AP7 Safa) avkastade dubbelt s&
mycket som den genomsnittliga avkastningen for privata fonder i
premiepensionssystemet 2010-2013. Forvalsalternativets stora aktie-
exponering och aktiemarknadens uppgéng 2013 forklarar resultatet.
Avkastningen sedan start 2001 har dven vil dvertrédffat utvecklingen i
inkomstindex, vilket innebdr att pensionssparandet utvecklats béttre &n
den genomsnittliga inkomstutvecklingen i samhillet.

Regeringen anser att integration av hallbarhetsfragor ar centralt for AP-
fondernas verksamhet och av stor betydelse for allminhetens fortroende
for fonderna och pensionssystemet. AP-fondernas arbete med hallbarhet
faller vdl ut i en internationell jamforelse med andra pensionsfonder.
Regeringen ser positivt pd AP-fondernas arbete men anser det angeliget
att fonderna ser Over mojligheterna att utveckla arbetet utifran de
rekommendationer som lamnats. Regeringen ldgger dven stor vikt vid
ersattningsfradgor. Uppfoljning av kostnader for ersdttningar m.m. for
2013 visar att AP-fonderna foljer sina interna riktlinjer, vilket &r positivt.

Pensionsgruppen, som bestdr av allianspartierna och Social-
demokraterna, enades den 12 mars 2014 om vissa fordndringar i
pensionssystemenet. De delar i Overenskommelsen som berdr AP-
fonderna handlar bl.a. om fordndring av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-
fondernas struktur och placeringsregler samt férdndringar som syftar till
en mer kostnadseffektiv forvaltning. Fordndringarna avses genomforas
sommaren 2016. Regeringen forutsitter att AP-fonderna fullféljer sitt
nuvarande uppdrag att forvalta kapitalet till storsta mojliga nytta for
dagens och framtidens pensionérer till dess att det nya regelverket trader
i kraft.
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1 Inledning

Det allminna statliga alderspensionssystemet reformerades 1 januari
1999 som ett resultat av en bred partiuppgorelse mellan Social-
demokraterna och de fyra borgliga partierna. Det formansbestdmda
pensionssystemet — som omfattade ATP och folkpension — ersattes dé av
ett avgiftsbestdmt system — som omfattar inkomstpension, garantipension
och premiepension (se vidare avsnitt 2.1). Inom ramen for det avgifts-
bestimda pensionssystemet verkar de allmdnna 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 allménna pensionsfonder (AP-fonder). Sjitte AP-
fondens verksamhet startade 1996 och regleras i lagen (2000:193) om
Sjatte AP-fonden (med ikrafttridande 1 januari 2001).

Enligt lag ska AP-fonderna arligen 6verldimna en &rsredovisning och
revisionsberéttelse till regeringen. Sjétte AP-fonden ska dessutom ldmna
en egen utvardering av fondens forvaltning. Regeringen ska sedan stilla
samman fondernas arsredovisningar och utvdrdera forvaltningen av
fondkapitalet. Regeringens analys och slutsatser, tillsammans med AP-
fondernas arsredovisningar, ska Overldmnas till riksdagen senast den
1 juni aret efter rdkenskapséret.

I denna skrivelse utvdrderas AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2013.
Avsnitt 2 innehaller en dversiktlig beskrivning av AP-fondernas roll i det
allménna pensionssystemet. Avsnitt 3 sammanfattar utvecklingen pa de
finansiella marknaderna sedan 2001. Avsnitt 4 sammanstéller AP-
fondernas resultat och kostnader baserat p4 AP-fondernas arsredovis-
ningar. Avsnitt 5 redovisar regeringens utvédrdering 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. Direfter utvirderas
styrelsernas strategiska forvaltning i ett langsiktigt perspektiv, bl.a. med
utgangspunkt i AP-fondernas mél och inkomstindex. Har anvands langa
utvarderingsperioder, fraimst pa tio ar. Resultatet av AP-fondernas aktiva
forvaltning utvdrderas ddremot Gver kortare tidshorisonter. Sjitte AP-
fondens langsiktiga avkastning baseras pa fondens olika delportfoljer och
sedan fondens start 1996. Sjunde AP-fonden utvérderas i férhallande till
de privata alternativen i premiepensionssystemet. Avsnitt 6 behandlar
hallbarhetsfragor avseende miljo, etik, ersittningar m.m. Avsnittet tar
dven upp Ovriga forvaltningsfragor, bl.a. Riksrevisionens rapport om
Sjunde AP-fonden — Svarar forvaltningen av premiepensionen mot
spararnas krav? (RiR 2013:14) i de delar som ror Sjunde AP-fondens
interna styrning och kontroll, och de viktigaste iakttagelserna frén
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—Fjairde AP-fondernas
placeringsregler i ssmmandrag. Utdrag ur AP-fondernas arsredovisningar
aterfinns i bilagorna 3—8. Arsredovisningarna finns i sin helhet pa
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respektive fonds webbplats'. Liksom tidigare ar har extern expertis
anlitats 1 arbetet med den arliga utvdrderingen av AP-fondernas
verksamhet. Konsulterna McKinsey & Company bistdr utvirderingen
och har dartill gjort en sérskild studie av AP-fondernas arbete i frigor om
hallbarhet (bilaga 9). Den arliga revisionen har utforts av revisorer fran
Ernst & Young.

Pensionsgruppens overenskommelse 12 mars 2014 om vissa
fordndringar i pensionsoverenskommelsen

Pensionsgruppen — som bestar av Socialdemokraterna, Moderaterna,
Folkpartiet, Centerpartiet och Kristdemokraterna — enades den 12 mars
2014 om vissa fordndringar i pensionsoverenskommelsen. Pensions-
gruppens syn dr att pensionssystemet i grunden fungerar vil, men att
fordndringar i omvérlden och erfarenheter fran de forsta femton aren av
AP-fondssystemet ger skl till att se over ett antal delar av systemet.
Oversynen innebir bl.a. att forslag tas fram avseende forindring av AP-
fondernas struktur och placeringsregler, en jdmnare utveckling av
inkomstpensionerna, ett lingre arbetsliv och foréndring av premie-
pensionssystemet. Den nya oOverenskommelsen dr av Overgripande
karaktér och har varierande detaljeringsgrad for de olika delarna. For alla
delar giller att det krdvs fortsatt arbete och beredning innan regeringen
kan ldmna definitiva och precisa forslag till riksdagen.

De delar som mer direkt berdér AP-fonderna handlar bl.a. om
fordndring av Forsta-Fjarde och Sjitte AP-fondernas struktur och
placeringsregler. En separat huvudman for fonderna bor inréttas och
huvudmannen bor vara ndra kopplad till Pensionsmyndigheten. Tre
oberoende myndigheter far till uppgift att forvalta buffertkapitalet.
Huvudmannen bor ange mal for forvaltningen av kapitalet och utforma
en referensportfolj. De tre myndigheterna far jamfort med i dag friare
placeringsregler. Foridndringarna syftar till en mer kostnadseffektiv
forvaltning. Fordndringarna avses genomforas sommaren 2016.
Regeringen forutsitter att AP-fonderna fullfoljer sitt uppdrag att forvalta
kapitalet till storsta mojliga nytta for dagens och framtidens pensiondrer
intill dess det nya regelverket ar pé plats.

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

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



2 AP-fonderna och statens pensionssystem

2.1 Det statliga allméinna pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet kan ségas bestd av tre delar. I grunden
finns det statliga allménna pensionssystemet, i vilket AP-fonderna ingér,
och som omfattar samtliga medborgare i Sverige. Den andra delen é&r
tjdnstepensionen som &r en dverenskommelse mellan arbetsgivare och
arbetstagare, ofta i form av kollektivavtal. Darutover finns mdjlighet till
privat avdragsgillt pensionssparande som, till skillnad fran de Gvriga tva
delarna, ir helt frivillig.

Det statliga allmidnna pensionssystemet bestir av inkomstpension och
premiepension. Det finns dven 6vergéngsregler i form av s.k. tilliggs-
pension for dem som tjénat in till pension under det tidigare pensions-
systemet (dvs. fram till 1999). Dirtill finns garantipension for
pensiondrer som har ldg eller ingen inkomstpension. Det allminna
pensionssystemet beskrivs utforligt i Pensionsmyndighetens Orange
rapport — Pensionssystemets arsredovisning 2013.

Figur 2.1 AP-fonderna och det svenska pensionssystemet

Privat
pension F

Tia 5

Garantipension’

Kalla: McKinsey, bilaga 9.

Avgiften till det statliga allménna pensionssystemet dr fast och uppgéar
till 18,5 procent av pensionsgrundande inkomster.” Huvudelen av av-
giften, 16 procentenheter, ger rdtt till inkomstpension. Resten,
2,5 procentenheter, sparas till premiepension. Inkomst- och premie-
pensionssystemen ir finansiellt sjilvstindiga system (autonoma system),’
medan Ovriga pensionsforméner finansieras via statsbudgeten. Inkomst-
pensionssystemet dr ett fordelningssystem, medan premiepensions-
systemet ar ett fullt fonderat system.

2 Upp till 7,5 basbelopp (motsvarande 424 500 kronor 2013) avsitts 18,5 procent av en
arbetstagares 16n till allmén pension.

* Autonomt betyder i sammanhanget att systemet ér sjélvreglerande och oberoende av
statsbudgeten for sin finansiering.
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I inkomstpensionssystemet sker inget individuellt sparande utan
individen erhéller s.k. pensionsritter pa grundval av pensionsgrundande
inkomster. Det antal pensionsriatter som individen har vid
pensionstillfdllet 4r det som ligger till grund for den arliga pensionen
under individens &terstdende livstid. Utbetalningen av inkomstpensionen
finansieras av samtida pensionsavsattningar till systemet.

Vid utgdngen av 2013 hade Premiepensionssystemet 6,4 miljoner
sparare och marknadsvirdet for premiepensionskapitalet uppgick till
602 miljarder kronor. I systemet har spararen mojlighet att vélja i vilka
fonder pensionsmedlen ska placeras. Pa Pensionsmyndighetens fondtorg
finns det omkring 850 fonder att vilja i mellan. Den som inte vill eller
anser sig inte kunna vilja far sina medel placerade i1 systemets
forvalsalternativ, AP7 Safa (Statens arskullsfoérvaltningsalternativ), som
forvaltas av Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden &r den enskilt storsta
fondforvaltaren med ett forvaltat kapital pa 186 miljarder kronor eller
drygt 30 procent av det totala premiepensionskapitalet. Drygt 3 miljoner
premiepensionssparare (ca 45 procent av spararna) har sitt kapital
placerat i Séfa. Nér en individ pensioneras ligger det samlade virdet av
individens premiepensionstillgangar till grund for den pension som
erhdlls fran premiepensionssystemet. Sjunde AP-fondens verksamhet
beskrivs mer utforligt i avsnitt 4 och regeringens beddmning av verksam-
heten redovisas i avsnitt 5.

2.2 Buffertfonderna i inkomstpensionssystemet

I samband med inférandet av nuvarande pensionssystem 2001,
fordelades drygt 130 miljarder kronor vardera till Forsta—Fjarde AP-
fonderna. De fick dven samma regelverk och uppdrag formulerat i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och dess forarbeten
(prop. 1999/2000:46).

Pa ett 6vergripande plan ska kapitalet i AP-fonderna forvaltas sa att det
blir till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. Forvaltningen
ska ha sin utgéngspunkt i pensionssystemets dtagande, dvs. avkastning
och risk ska tolkas i termer av utgdende pensioner. Mélet ar att lang-
siktigt maximera avkastningen i forhéllande till risken i placeringarna.
Den totala risknivan i forvaltningen ska vara lag, vilket bl.a. stiller krav
pa god riskspridning. Rollen som forvaltare av allmdnna pensionsmedel
stdller krav pa att AP-fonderna har allménhetens fortroende. Hénsyn ska
dérfor tas till miljo och etik, men utan att gora avkall pa det Gvergripande
malet om hog avkastning (prop. 1999/2000:46, s. 77). 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 utvarderar forvaltningen
arligen.

Sjétte AP-fonden &r en del av buffertfondssystemet men regleras i en
sdrskild lag, lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Fonden é&r sluten
och ombesdrjer inte betalningsfloden i inkomstpensionssystemet. Sjitte
AP-fondens uppdrag skiljer sig dven fran de andra buffertfonderna,
eftersom medlen ska investeras i onoterade tillgdngar framst i Sverige.



AP-fonderna har frimst tva roller i inkomstpensionssystemet, dels
utgéra buffert mellan inbetalade pensionsavgifter och utbetalade
inkomstpensioner, dels bidra till den léngsiktiga finansieringen och
stabiliteten i systemet.

2.2.1 AP-fondernas roll som buffert

Varje manads totala pensionsutbetalningar frén inkomstpensionssystemet
finansieras av den manadens inbetalningar av de yrkesaktiva. Forsta—
Fjarde AP-fonderna utgor 16pande en buffert i detta fordelningssystem.
Ar pensionsutbetalningarna mindre #n inbetalningarna sparas dverskottet
i Forsta—Fjiarde AP-fonderna. Ar det underskott i betalningarna tas medel
i stéllet fran kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Eftersom de yrkes-
verksamma betalar dagens pensioner utgér inkomstpensionssystemet i
princip ett i lag faststillt avtal mellan generationer. Aven Sjitte AP-
fonden ar en buffertfond i inkomstpensionssystemet, men inga betal-
ningsfloden sker i dag till pensionssystemet via denna AP-fond.

Sedan 2009 overstiger pensionsutbetalningarna de inbetalda pensions-
avgifterna, vilket medfor att Forsta—Fjarde AP-fonderna bidrar med
finansieringen av inkomstpensionerna till dagens pensionérer (se figur
2.2 nedan). Under 2013 overforde Forsta—Fjirde AP-fonderna totalt
27,5 miljarder kronor till Pensionsmyndigheten for utbetalning av samma
irs inkomstpensioner. Overforingen uppgick till 6,9 miljarder kronor per
AP-fond. Underskotten beror pa att den stora 40-talistgenerationen har
borjat ga i pension. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer
Forsta—Fjirde AP-fonderna fortsdtta att bidra till finansieringen av
inkomstpensionerna dver overskadlig framtid.

Figur 2.2: AP-fonderna och nettofloden i pensionssystemet (mdkr)
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Not 1: Nettofloden ér avgiftsinkomster minskat med pensioner och administration.
Kalla: Pensionsmyndigheten, februari 2014.
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2.2.2 AP-fondernas roll som lingsiktig finansiér

Buffertfonderna har dven en roll i att generera avkastning till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering och stabilitet. Om buffert-
fonderna har hogre avkastning &n den genomsnittliga inkomst-
utvecklingen i Sverige sa bidrar fonderna positivt till pensionssystemets
stabilitet. Darmed skapas mojligheter for framtida generationer att erhélla
en god pension och att undvika att den s.k. automatiska balanseringen i
inkomstpensionssystemet aktiveras (se avsnitt 2.3 nedan). Respektive
buffertfond har satt mal for den egna verksamheten utifran fondens roll i
pensionssystemet.

De samlade tillgangarna i Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna ingar i
tillgdngssidan vid berdkningen av inkomstpensionssystemets finansiella
stdllning. Fondernas resultat har dirmed betydelse fo6r huruvida den auto-
matiska balanseringen 1 systemet ska aktiveras eller inte.
Buffertfondernas tillgangar utgér dock en forhallandevis begransad andel
av inkomstpensionssystemets samlade tillgdngar (ca 13 procent vid
utgéngen av 2013) men har dnda potential att paverka systemet i tider av
kraftiga upp- eller nedgéngar i virdet pa finansiella tillgdngar. Det &r
ocksd tinkt att buffertfondernas tillgangar i viss utstrickning ska
fordndras kontracykliskt mot Ovriga tillgangar (avgiftstillgangen) och
diarmed verka stabiliserande. Exempel péd sadant utfall dr aren 2009 och
2011 (se avsnitt 5.1).

2.3 Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning

For att beddoma inkomstpensionssystemets finansiella stéillning gor
Pensionsmyndigheten varje &r en sammanstillning av pensionssystemets
tillgdngar och skulder. Systemets styrka faststéills genom att berdkna
kvoten mellan systemets tillgdngar (avgiftstillgdngen och buffert-
kapitalet) och skulder (pensionsskulden), se figur 2.3 nedan. Om kvoten
ar storre dn ett (1), da ar tillgangarna storre dn skulderna och pensions-
systemet beddms vara finansiellt stabilt. Om kvoten ddremot dr mindre
an ett (1), da ar tillgdngarna mindre &n skulderna och systemet bedéms
vara finansiellt instabilt.

Figur 2.3 Inkomstpensionssystemets finansiella stallning

Finansiell stillning = Tillgdng/skuld

Férsta-FErde AP-fonderma
S[athe AP-fondeh = 13%

. Pensionsskuld
Avgiftstillgang
=87 %

Not: Relationen mellan rektanglarna dr ungeférliga och avser spegla 2013 ars forhéllanden.
Kalla: Egna berékningar.



Nér pensionssystemet bedoms vara finansiellt stabilt rdknas véirdet pa
pensionsritterna  (pensionsskulden) upp med inkomstindex, dvs.
pensionsritterna foljer den genomsnittliga 16neutvecklingen i Sverige.*
Nir pensionssystemet bedoms vara i obalans aktiveras den automatiska
balanseringen, vilket innebdr att pensionsritterna justeras i en lang-
sammare takt &n inkomstindex. Den balansering som intrdffar nér
skulderna &r storre &n tillgdngarna kallas ibland for “bromsen”. Narmare
bestdmt skrivs pensionsritterna upp med balansindex, dvs. inkomstindex
multiplicerat med det sk. balanstalet.’ Detta fortgar intill dess
tillgdngarna ater dr lika stora som eller Overstiger skulderna. Nér
systemet dr i balans (dvs. tillgdngar och skulder ar lika stora) slutar
systemet att “bromsa” och pensionsritterna rdknas upp med
inkomstindex. Nar tillgdngarna &r storre dn skulderna sa borjar systemet i
stillet att “gasa”. Pensionsritterna riknas d& upp i snabbare takt &n
inkomstindex intill dess upprikningen kommit i kapp utvecklingen i
inkomstindex.

Figur 2.4 Den automatiska balanseringen i inkomstpensionssystemet
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110 /
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/ BT=Balanstal
100

Inkomstindex

BT<1, lagre indexeringstakt

Balansindex

BT>1, hogre indexeringstakt

Kalla: Pensionsmyndigheten.

Tillgangarna i inkomstpensionssystemet bestar frimst av den s.k. avgifts-
tillgdngen, dvs. det samlade vérdet av framtida avgiftsinbetalningar.
Avgiftstillgdngens virde berdknades till 7 123 miljarder kronor i slutet av
2013, dvs. 87 procent av tillgdngarna i systemet (se tabell 2.1 nedan).
Buffertfondernas vérde uppgick till 1058 miljarder kronor, dvs. ca
13 procent av tillgangarna. Virdet pa avgiftstillgdingen och buffert-
fonderna uppgick diarmed till 8 180 miljarder kronor 2013.

Skulden i inkomstpensionssystemet utgdrs av summan av alla
individers pensionsritter, savdl nuvarande pensiondrer som yrkes-

* For att tillgodose neutralitet mellan generationer riknas utgaende inkomstpensioner och
intjanade pensionsritter som regel upp med den genomsnittliga inkomstutvecklingen i
samhaéllet. Denna inkomstutveckling méts med hjilp av ett inkomstindex.

* Balanstalet beriknas pi samma sitt som pensionssystemets finansiella stillning, men med
den skillnaden att ett tredrigt medelvirde for buffertkapitalet ingar i berdkningen av
systemets tillgéngar istéllet for det arliga vérdet av buffertkapitalet.
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arbetande (framtida pensionérer). Skulden berdknades till 8 053 miljarder
kronor i slutet av 2013.

Tabell 2.1: Tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet samt
balanstalet, perioden 2005-2013 (mdkr)

Berékningsar 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

Balanseringsar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Buffertfonden 769 858 898 707 827 895 873 958 1058
Buffertfonden, 821 811 810 865 908 963
medelvarde

Avgiftstillgangen 5721 5945 6116 6477 6362 6575 6828 6915 7123
o 6490 6803 7014 7298 7173 7385 7693 7823 8086
Tillgangar

—— 6461 6703 6996 7428 7512 7367 7543 7952 8053

Pensionsskuld

Over-/underskott 29 100 18 -130 -339 18 150 -129 33

Balanstalet’ 1,004 1015 1003 0982 0955 1002 1020 0984 1,004

Not 1: Sedan 2010 raknas véirdet pa buffertfonderna som genomsnitt av de senaste 3 aren
vid berdkning av balanstalet.
Killa: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2013, s. 96.

Balanstalet berdknades ursprungligen pd samma sédtt som pensions-
systemets finansiella stdllning, dvs. genom att tillgdngarna dividerades
med pensionsskulden. Sedan 2010 berdknas balanstalet med genom-
snittet av de senaste tre arens totala buffertfondskapital i stillet for det
arliga fondkapitalet. Stabiliteten i berdkningen av balanstalet blir da
storre. Buffertfondernas genomsnittliga fondkapital var 963 miljarder
kronor 2011-2013. Tillsammans med avgiftstillgdngen pa 7 123
miljarder kronor uppgick de totala tillgangarna till 8 086 miljarder
kronor. Pensionsskulden uppgick samtidigt till 8 053 miljarder kronor,
vilket innebar ett 6verskott pa 33 miljarder kronor. De totala tillgdngarna
i inkomstpensionssystemet var didrmed storre &n skulderna och
balanstalet var positivt (1,0040) 2013.

Balanstalet verkar med en fordrojning pé tva ar i systemet. Pensionerna
for 2014 berdknas darfor med det balanstal som faststilldes 2012,
pensionerna for 2015 med balanstal fran 2013 osv. Pensionsmyndig-
hetens prognoser pekar mot att balanseringen (bromsen) aktiveras i ar
(2014) men att balanstalen 2015 fram till och med 2017 &nda forvintas
vara positiva.

Inkomstpensionssystemets resultat (balanstalet) paverkas av ett stort
antal samhéllsekonomiska och demografiska faktorer. Sysselsittningens
utveckling ar vanligen mycket viktig for den kortsiktiga utvecklingen av
avgiftstillgdngen. Aktie- och obligationsmarknadernas paverkan pa
buffertfondernas virde kan ha betydelse, sirskilt vid stora rorelser i
priserna pa kapitalmarknaden. Pa lang sikt &r demografiska faktorer
viktigast for utvecklingen i balanstalet.



3 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Utvecklingen pad de finansiella marknaderna har stor betydelse for
resultatutveckling och risk i AP-fonderna. Forsta—Fjiarde AP-fonderna
forvaltar sedan start ver hilften av sitt kapital i aktier och drygt en
tredjedel i obligationer, vilket innebér att finansmarknadernas utveckling
i grunden dr bestimmande for det resultat fonderna uppnar. Detsamma
géller Sjunde AP-fonden som har néstan hela sitt kapital exponerat mot
aktier. Sjitte AP-fonden, vars investeringsinriktning &r onoterade till-
géngar, paverkas i mindre utstrickning av de omedelbara svingningarna
pd marknaden, men dr 4 andra sidan beroende av fordelaktiga forhall-
anden péa finansmarknaden for en god resultatutveckling i sina innehav.

I regel har buffertfondernas resultat en relativt liten paverkan pa
utfallet inom inkomstpensionssystemet, eftersom fonderna utgdér en
mindre del av tillgdngsmassan (se avsnitt 2). Vid tillrdckligt stora varia-
tioner i tillgdngspriser kan dock fondernas resultat gora skillnad — t.ex.
for om den automatiska balanseringen ska aktiveras eller inte.

3.1 Utvecklingen pa aktie- och
obligationsmarknaderna sedan 2001

Det nuvarande allménna pensionssystemet tradde ikraft under 2000 och
nya placeringsregler borjade gilla for buffertfonderna fr.o.m. 2001.
Pensionssystemet sjosattes ddrmed i en period som inledningsvis kom att
priaglas av djup ekonomisk nedging och fallande priser pé aktie-
marknaden till f6ljd av den spruckna it-bubblan vid millennieskiftet
1999/2000 (se figur 3.1 nedan).

Under 2003 borjade dock aktiepriserna dterigen stiga och i mitten av
2007 nidde Stockholmsbérsen sin dittills hogsta notering. Ar 2008
briserade den amerikanska finans- och bolanekrisen, vilket resulterade 1
en ny och dn storre nedgéng pé aktiemarknaden. Varen 2009 borjade
aktiemarknaderna aterhdmta sig, bara for att sommaren 2011 ater borja
falla — den hér géngen framst till foljd av den europeiska statsskulds-
krisen och osdkerhet om dess konsekvenser for den globala tillvixten.
Aterstoden av 2011 och stora delar av 2012 priiglades av ekonomisk
osédkerhet och stora prisrorelser pa finansmarknader.
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Figur 3.1 Utvecklingen i svenskt och globalt aktieindex 2001-2013
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Not. Avser totalavkastning. Bas 2000-12-31 = 100.
Kailla: Bloomberg.

Under 2012 borjade forhéllandena pa finansmarknaderna att stabiliseras,
bl.a. efter det att den europiska centralbanken (ECB) sommaren 2012
gjort utfastelser om att gora allt som stod i dess makt for att halla ihop
eurozonen. Marknaden stottades dven av minskade politiska spanningar i
USA vad giller finanspolitiken och av den amerikanska centralbankens
(Federal Reserves) beslut hosten 2012 att utdka de extraordindra kdpen
av statspapper och bostadsobligationer.

Trenden pa aktiemarknaden har sedan dess i stort varit uppatgéende,
daven om Federal Reserves beslut i december 2013 att successivt borja
trappa ner stddkopen av obligationer initialt skapade osdkerhet pa
marknaden. En kombination av minskad riskaversion, brist pa
investeringsalternativ med lag risk och rimlig avkastning samt relativt
laga virderingar pa borsen ledde successivt till att fortroendet for aktie-
marknaden aterviinde under senare delen av 2012 och under 2013. Aven
ljusare konjunkturutsikter — fraimst i amerikansk ekonomi men dven i
stora ekonomier som Storbritannien, Japan och euroomradet — bidrog till
ett mer positivt klimat pé aktiemarknaden.

Borséret 2013 slutade med all-time-high efter en uppgéng pé ndrmare
26 procent i SBX (Swedish Benchmark Index, se nedan).

3.2 Obligationsmarknaden 2001-2013

Péa obligationsmarknaderna internationellt och i Sverige har réntorna
trendmassigt fallit. Allt hogre obligationspriser (och ddrmed avkastning)
har drivit ned obligationsridntorna. 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 obligationsrintor pa langre 16ptider markant — frimst
med anledning av ljusare konjunkturutsikter i den amerikanska ekonomin



och Federal Reserves beslut att successivt trappa ned stodkdpen av
obligationer. Nivderna pa amerikanska tiodriga statsrdntor nédstan
fordubblades jamfort med nivaerna under 2012. Tyska och svenska
tiodrsrdntor steg i mindre utstrdckning. Stigande rdntor innebér kurs-
forluster och lagre totalavkastning pa obligationsinnehav. For 2013 blev
totalavkastningen métt i svenska obligationsindex t.0.m. negativ (se
tabell 3.1).

Figur 3.2 Tioarig obligationsrinta i USA, Tyskland och Sverige 2001-
2014 (procent)
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Killa: Ecowin.

33 Avkastningen pé aktie- och
obligationsmarknaderna 2001-2013

Tabell 3.1 visar totalavkastningen for ndgra av de tillgangsslag som AP-
fonderna (exklusive Sjitte AP-fonden) placerar i sedan 2001. Svenska
aktier har for perioden 2001-2013 haft den bista totalavkastningen
(7,0 procent) f6ljt av svenska nominella och reala obligationer (5,0 —
5,5 procent). Utldndska aktier har ddremot endast avkastat i genomsnitt
3,2 procent per ar (méatt i USD). Eftersom den amerikanska dollarn har
forsvagats mot den svenska kronan sedan 2001, har dock avkastningen
pa utlindska aktier — maétt i svenska kronor — wvarit dn ldgre.
Avkastningen pa den globala aktiemarknaden kan dirmed i ett svenskt
och ett historiskt perspektiv karaktériseras som svag. Till skillnad frén
detta framstér 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)

2013 2004-2013 2001-2013
Svenska aktier (SBX) 25,6 114 7,0
Utlandska aktier (MSCI World i USD) 24,1 48 3.2
Utlandska aktier (MSCI World i SEK) 22,6 3,6 -0,8
Obligationsindex (OMRX) -3.3 4.4 50
Reala obligationer (RXRE) -5,1 46 55
Riskfri rdnta 0,9 1,9 2,2

Not. Riskfri rdnta ar ett vigt genomsnitt av statsskuldsvéxlar med 3 och 6 manaders 16ptid.
OMRX-index speglar avkastningen pa en passiv portfolj av likvida svenska réntepapper.
Kalla: Bloomberg, Ecowin, Riksbanken.

Vid betraktandet av tiodrsperioden 2004-2013 forbéttras totalavkast-
ningen pa aktier markant jaimfort med obligationer, vilket frimst speglar
att den kraftiga borsnedgangen 2000-2002 ligger utanfor den studerade
tidsperioden. Avkastningen pa utlindska aktier noteras i niva 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 statsskuldvixlar, avkastar knappt hilften av vad svenska
nominella och reala obligationer gor.

Under 2013 noterades en totalavkastning pa omkring 25 procent for
bade svenska och globala aktier, samtidigt som nominella och reala
obligationer uppvisade negativ avkastning pa i genomsnitt 3—5 procent.
Bakom utvecklingen ligger den mycket starka uppgéngen pé aktie-
marknaden och det markanta fallet i obligationspriser pa réntemarknaden
under 2013. Riskfria rédntan noteras dock under en procentenhet, eftersom
Riksbanken har sdnkt reporéntan under aret.



4 AP-fondernas redovisade verksamhet

I detta avsnitt sammanstills AP-fondernas arsredovisningar vad géller
redovisade resultat, avkastning, maluppfyllelse, portfoljstruktur och, i
forekommande fall, fordndringar av fondernas forvaltningsverksamhet.
Avsnittet innehdller ocksd en sammanstillning av buffertfondernas
(Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna) interna och externa kostnader.

Buffertfonderna redovisar genomgéende starka resultat for 2013.
Tabell 4.1 sammanstiller nagra nyckeltal for detta. Forvaltat kapital i
buffertfonderna uppgick vid utgangen av 2013 till 1 058 miljarder kronor
— efter utbetalning till inkomstpensionssystemet pa 27 miljarder kronor
(knappt 7 miljarder kronor per fond). Buffertfondernas resultat var sam-
manlagt 127 miljarder kronor, det ndst bista resultatet sedan 2001.

Sjunde AP-fondens forvaltade kapital uppgick till 186 miljarder kronor
och avkastningen i statens forvalsalternativ var 32 procent 2013.

Tabell 4.1 AP-fondernas utgaende fondkapital och resultat 2013 samt
avkastningsmal (efter kostnader, mdkr och procent)

mgae".d € . Resultat 2013  AP-fondernas avkastningsmal
fondkapital
(mdkr) (mdkr) (%)
Forsta AP-fonden 253 25,7 11,2 Nominell avkastning 5,5 % per ar dver rullande tioarsperiod
Andra AP-fonden 265 30,1 12,7 Real avkastning pa 5,0 % per ar under minst en tioarsperiod
Tredje AP-fonden 258 324 14,1 Reallangsiktig avkastning pa 4,0 % per ar
Fjarde AP-fonden 260 37,0 16,4 Real avkastning 4,5 % per ar under en period pa tio ar
Sitte AP-fonden 2 19 92 Nominell avkastﬂmng SIX !\lord|0200 CAP GI+2,5
procentenheter dver fem &r
Summa 1058 1271
Sjunde AP-fonden 186 32,0 Forvalsalternativet (Safa) avkastning minst lika bra som

genomsnittet av privata fonder i premiepensionssystemet

Not 1: For Forsta—Fjarde AP-fonderna avses utgaende fondkapital per 31 dec 2013, dvs.
efter gjorda transaktioner till inkomstpensionssystemet.

Not 2: Forsta—Fjérdes avkastning 6ver ldngre 16ptider redovisas i avsnitt 5.2.

Kailla: Forsta—Fjarde, Sjétte och Sjunde AP-fondernas arsredovisning for 2013, se bil. 3-8.

4.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta diversi-
fierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och réntebdrande
instrument som &r utgivna for allmén omsattning, pa savél inhemska som
utlindska marknader. Dartill har AP-fonderna mojligheter att investera
(indirekt) i riskkapital och andra onoterade tillgdngar via fonder. Forsta—
Fjarde AP-fondernas regleras i lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder). Enligt placeringsreglerna ska fonderna bl.a. ha minst
30 procent av fondkapitalet placerat i rintebdrande instrument, hogst 5
procent placerat i onoterade virdepapper och hogst 40 procent exponerat
for valutarisk. Reglerna innehéller ocksé begrinsningar fér fonderna vad
giéller stora exponeringar, rostetal och innehav i svenska aktier (se bilaga
2 om AP-fondernas placeringsregler).

Styrelsen for respektive AP-fond ska faststélla tydliga mal och rikt-
linjer for verksamheten med utgangspunkt i AP-fondernas Gvergripande
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uppdrag att vara till nytta for inkomstpensionssystemet. Styrelserna har
valt olika tillvigagangssitt att uppna maélet for fondens avkastning (se
tabell 4.1 och avsnitten for respektive AP-fond nedan).

Samarbeten och utvecklingsarbete

Regeringen har tidigare betonat betydelsen av att AP-fondernas verk-
samhet bedrivs pa ett kostnadseffektivt sitt. Detta inkluderar ocksa
mojligheterna till effektivitetsvinster genom administrativ samverkan
mellan fonderna. Samarbetet ska dock vara utformat pé ett sitt som inte
inskridnker mojligheten till konkurrens dem emellan.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har ett etablerat samarbete inom omraden
som de anser gynna pensionskapitalets utveckling. Exempelvis sam-
verkar fonderna for att minska kostnaderna inom befintliga organisa-
tioner. Gemensamma arbetsgrupper har inréttats for alla affarsstodjande
funktioner, bl.a. it-strategiska fragor, skattefrdgor, redovisnings- och
varderingsfragor, systemstod for onoterade tillgangar, system for doku-
menthantering samt portfoljsystem. Ett annat exempel pd omrdde for
samverkan &r Forsta—Fjarde AP-fondernas arbete med etik- och miljo-
fragor inom ramen for det gemensamma Etikradet. AP-fonderna redo-
visar inga kostnadseffekter av samverkan for 2013.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har under 2013 arbetat med att ta fram en-
hetliga riskmétt for att oka jamforbarheten mellan fonderna. Arbetet
resulterade i att Forsta—Tredje AP-fonderna i &rsredovisningarna for
2013 bl.a. redovisar standardavvikelsen (ex-post) respektive sharpekvot
for den totala portféljen (noterade och onoterade tillgangar) berdknad pa
tio ars kvartalsavkastning. Fjarde AP-fonden redovisar daremot detta
matt berdknat péd likvida tillgdngar (placeringstillgangar exklusive
fastigheter, riskkapitalfonder och hogavkastande rantebérande).

4.1.1 Forsta AP-fondens redovisade resultat

Resultat, avkastning och maluppfyllelse

Forsta AP-fondens resultat uppgick till 25,7 miljarder kronor 2013. Res-
ultatet motsvarar en avkastning pd 11,2 procent efter kostnader
(11,3 procent aret innan). Under aret 6verfordes 6,9 miljarder kronor till
pensionssystemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 18,8 miljarder
kronor till 253 miljarder kronor (tabell 4.2).

Tabell 4.2 Forsta AP-fondens fondkapital (mnkr)

2013 2012

Ingéende fondkapital 233700 213318
Arets resultat 25 687 24170
Overforingar -6 880 -3788
ﬁéende fondkapital 252 507 233 700

Not. Overforingar innehéller nettobetalningar till pensionssystemet.

Forsta AP-fondens styrelse har for 2013 omformulerat AP-fondens mal
till en nominell avkastning om 5,5 procent efter kostnader &ver rullande
tiodrsperioder. Tidigare var malet formulerat 6ver en femarsperiod.



Under tioarsperioden 2004-2013 har AP-fonden haft en nominell
avkastning pa 6,5 procent per ar, vilket Overtriffar fondens mal for
perioden. Under den senaste femarsperioden (2009-2013) uppgick
fondens nominella avkastning till 10,0 procent per &r (2,5 procent
narmast foregdende femarsperiod).

Forsta AP-fonden tillimpar en uppfoljningsmodell enligt vilken
avkastning och risk redovisas utifrin AP-fondens investeringsprocess.
Uppfoljningsmodellen bestar av tre beslutsnivaer — strategisk tillgangs-
allokering, strategisk forvaltning och operativ forvaltning. Strategisk
allokering inbegriper beslut om fordelning mellan aktier, rantebdrande
tillgangar och alternativa tillgdngar samt valutaexponering och genom-
snittlig réntebindningstid. Strategisk forvaltning avser beslut om for-
delning inom tillgangarna, t.ex. aktieinvesteringar pd olika marknader
och risknivd 1 rénteportfoljen, men &ven fOrvaltningsstrategi for
respektive tillgdng. Operativ forvaltning avser den faktiska forvaltningen
i forhallande till de valda forvaltningsstrategierna.

Avkastningen pa Forsta AP-fondens startportfol] uppgick till
11,4 procent vid utgédngen av 2013. I jamforelse med startportfoljen &r
totalavkastningen (fore kostnader) pa AP-fondens portfolj nagot lagre,
11,3 procent. Utvarderingen av de olika beslutsnivaerna i forhallande till
risk visar att den totala risken i portfoljen Gverstigit risken i startport-
foljen, vilket forklaras av en hogre risk i den strategiska allokeringen och
i den operativa forvaltningen.

Beslutsnivaerna utvérderas i forhallande till Forsta AP-fondens start-
porfolj per den 1 januari 2013. Den strategiska tillgadngsallokeringen och
operativa forvaltningen bidrog positivt under 2013, 0,3 procent
respektive 2,4 procent, medan strategisk forvaltning bidrog negativt med
-2,7 procent.

Tillgangarnas redovisade avkastning och bidrag till totala avkastningen

I tabell 4.3 redovisas Forsta AP-fondens avkastning (fore kostnader) per
tillgadngskategori och deras respektive bidrag till AP-fondens totala
avkastning. Som helhet var avkastningen for noterade aktier positiv och
hogre i jamforelse med foregdende ar. Avkastningen for delportfoljen
aktier utvecklingsldander var dock negativ. Sammantaget bidrog place-
ringar i aktier till totalavkastningen med 8,4 procentenheter.

Réntebdrande tillgdngar gav en positiv avkastning 2013 men en ldgre
avkastning i jamforelse med aret innan. Réntebérande tillgangar bidrog
med 0,4 procentenheter till totalavkastningen.

Samtliga 6vriga investeringar gav positiv avkastning 2013, med undan-
tag for den s.k. riskparitetsportféljen. Riskparitetsportféljen &r en for
Forsta AP-fonden ny tillgdng sedan 2013 och den forvaltas sa att stor-
leken pé ett antal makroekonomiska risker dr i paritet med varandra.
Hogst avkastning inom Ovriga tillgdngar uppnédde fastigheter som
bidrog med 1,4 procentenheter till totalavkastningen.
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Tabell 4.3 Forsta AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive
procentenheter per ar)

2013 2012 | Bidrag till totalavkastning
% % | 2013 (procentenheter)
Aktier Sverige 24.0 17,2 2,7
Aktier utvecklade lander 241 17,0 59
Aktier utvecklingslander -3,3 13,5 -0,2
Viktad aktieavkastning 17,9 16,3 84
Riéntebarande tillgangar 14 88 04
Allokering, kassa, valuta 03 -1,2 03
Fastigheter 19,2 12,0 1,4
Hedgefonder 8.2 6,1 0,4
Riskkapitalfonder 11,0 9,3 0,4
Riskparitetsportfdlj -2,7 - 0,0
Nya investeringar 2,9 20,7 0,0
Total avkastning efter kostnader 11,2 1,3 11,3

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning

ar berdknad effer kostnader. Utldandska aktier och rantebdrande tillgdngar avser valutasakrad

avkastning. Forsta AP-fonden har under 2013 investerat i en for fonden ny delportfolj,

riskparitetsportfolj, vilket medfor att jamforelser over tid saknas.

Vid utgéngen av 2013 uppmittes sharpekvoten for Forsta AP-fondens
totala portfolj till 2,1 (1,9 éret innan éar).

Férsta AP-fondens portfolj

Vid utgangen av 2013 uppgick Forsta AP-fondens interna forvaltning till
159 miljarder kronor, vilket motsvarar 63 procent av AP-fondens totala
kapital (61 procent aret innan). Andelen externt forvaltade medel
minskade saledes fran 39 procent 2012 till 37 procent 2013.

Tabell 4.4 Forsta AP-fondens portfolj (mdkr respektive procent)

2013 2012

mdkr % mdkr %
Aktier Sverige 30,1 11,9 26,6 11,4
Aktier utvecklade lander 64,1 25,4 58,5 25,0
Aktier utvecklingslander 242 9,6 23,7 10,2
Summa aktier 1184 46,9 108,8 46,6
Réntebérande 74,9 29,7 85,1 36,4
Kassa/valuta 41 1,6 27 1,1
Fastigheter 22,2 8,8 18,0 1,1
Hedgefonder 12,4 49 10,0 43
Nya investeringar 2,6 1,0 1,7 0,7
Riskkapitalfonder 84 3,3 1.4 3,2
Riskparitetsportfdl] 9,5 3,8 - -
Nya investeringar 2,6 1,0 1,7 0,7
Summa Gvriga investeringar 55,1 21,8 37,1 15,9
Summa fondkapital 252,5 100 233,1 100

Not. Riskparitetsportfoljen innehéller 48 procent rédntebdrande papper, vilket gor att den
totala ranteexponeringen uppgér till 31,2 procent vid utgangen av 2013.

Som framgér av tabell 4.4 uppgick andelen aktier i Forsta AP-fondens
portfolj till 46,9 procent av fondkapitalet vid utgangen av 2013, vilket &r



ofordndrat i jamforelse med é&ret innan. AP-fonden har dock farre
innehav &n tidigare. Som ndmns ovan har andelen extern foérvaltning av
fondkapitalet minskat under aret. Samtidigt har andelen mandat med
aktiv forvaltning i den externa forvaltningen Okat och andelen index-
beroende mandat minskat.

Andelen riantebdrande tillgdngar minskade under 2013 till 29,7 procent
av fondkapitalet (36 procent av kapitalet &ret innan). Exponeringen mot
rantebarande vdrdepapper var dock 31,5 procent vid utgédngen av 2013,
eftersom riskparitetsportfoljen till 48 procent utgdrs av rantebdrande
tillgéngar.

Forsta AP-fondens investeringar i alternativa tillgdngar okade under
2013 och uppgick till 21,8 procent av AP-fondens kapital (15,9 procent
aret innan). Alternativa tillgdngar bestér till storsta delen av fastigheter
(8,8 procent av fondkapitalet). Vid utgédngen av 2013 uppgick marknads-
virdet for fastighetsinnehavet till drygt 22 miljarder kronor, varav
fondens del i fastighetsbolaget Vasakronan uppgick till 10 miljarder
kronor. Vasakronan samégs till lika delar av Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Vid utgangen av 2013 uppgick vérdet av Forsta AP-fondens investe-
ringar 1 riskkapitalfonder till 8,4 miljarder kronor, vilket motsvarar
3,3 procent av fondens kapital. Under 2013 gjordes utfastelser om kapital
till elva fonder till ett virde av 3,6 miljarder kronor. Forsta AP-fonden
har som mal att riskkapitalfonder ska utgora 5 procent av AP-fondens
totala tillgéngar.

Under 2013 investerade Forsta AP-fonden i en riskparitetsportfolj,
vilket for fonden &dr en ny tillgdng. Virdet pé riskparitetsportfoljen var
vid utgdngen av éret 9,5 miljarder kronor, motsvarande 3,8 procent av
fondens totala tillgéngar.

I Forsta AP-fondens tillgdngskategori nya investeringar ingéar for
fonden nya typer av investeringar, exempelvis jordbruksfastigheter.

Forsta AP-fondens valutaexponering uppgick till 29,2 procent av det
totala fondkapitalet och avsag frimst amerikanska dollar, euro och
brittiska pund.

4.1.2 Andra AP-fondens redovisade resultat

Resultat, avkastning och mdluppfyllelse

Andra AP-fondens resultat uppgick till 30,1 miljarder kronor 2013, vilket
motsvarar en avkastning pa 12,7 procent efter kostnader (13,3 procent
aret innan). Under aret Overfordes 6,9 miljarder kronor till pensions-
systemet. Fondkapitalet 6kade under &ret med 23,3 miljarder kronor till
265 miljarder kronor.

Tabell 4.5 Andra AP-fondens fondkapital (mnkr)

2013 2012
Ingaende fondkapital 241 454 216 622
Arets resultat 30138 28 620
Overforingar -6 880 -3788
Utgaende fondkapital 264 712 241 454

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.
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Andra AP-fondens langsiktiga mal &r en real avkastning p& fem procent
per ar. Syftet dr att minimera konsekvenserna av den automatiska balans-
eringen 1 pensionssystemet. For den senaste tiodrsperioden (2004-2013)
har Andra AP-fonden haft en genomsnittlig real avkastning pa
5,8 procent, vilket innebar att fonden har uppnétt malet for perioden. For
femarsperioden 2009-2013 har AP-fondens genomsnittliga avkastning
uppgatt till 9,8 procent per ar, vilket innebér att fonden har nétt malet
dven for denna period.

Andra AP-fondens strategi for att nd malet bestar av beslut pa tre
nivder; strategisk tillgangsfordelning, val av jimforelseindex och aktiv
forvaltning. Andra AP-fondens strategiska portfolj utgoérs av den
sammanséttning av olika kategorier av tillgdngar som fonden bedomt ger
den bésta langsiktiga tillvéixten for framtida pensioner och som beaktar
kravet pa neutralitet Gver generationerna. Valet av index ses som en del
av den strategiska placeringsprocessen, déir index faststiller ett
investeringsurval for den interna och externa forvaltningen.

Tillgangarnas redovisade avkastning och bidrag till totala avkastningen

I tabell 4.6 redovisas Andra AP-fondens avkastning (fore kostnader) per
tillgangskategori och deras respektive bidrag till AP-fondens totala
avkastning vid utgangen av 2013. Som helhet var avkastningen for
noterade aktier positiv och hogre i jimforelse med &ret innan. Totalt
bidrog aktier mest till totalavkastningen, 9,9 procentenheter.

Réntebérande tillgdngar gav en negativ avkastning 2013 och darmed en
lagre avkastning i jimforelse med &ret innan. Réntebidrande tillgangar
bidrog med -0,3 procentenheter till totalavkastningen.

Andra AP-fondens tillgdngskategori alternativa investeringar utgor
16 procent av fondens totala kapital och bestar av fastigheter, inklusive
skogs- och jordbruksfastigheter, riskkapitalfonder, alternativa krediter,
alternativa riskpremier och kinesiska aktier. Tillgdngarna genererade en
positiv avkastning pa 13,4 procent under 2013 och bidrog med
2,1 procentenheter till totalavkastningen.

Tabell 4.6 Andra AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive
procentenheter per ar)

2013 2012 | Bidrag till totalavkastning
% % | 2013 (procentenheter)
Svenska aktier 21,2 16,3 2,9
Utldndska aktier 18,4 12,9 7,0
Réntebérande instrument -0,9 54 -0,3
Viktad avkastning likvid portfdlj 12,7 134 96
Aktiv avkastning fore kostnader 0,4 1,2 1,1
Alternativa investeringar 13,4 13,9 2,1
Total avkastning efter kostnader 12,1 13,5 12,8

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning
ar beréiknad effer kostnader. Bidragen till fondens totala avkastning summerar inte, utover
redovisade poster bidrog GTAA med 0,1 procentenheter, Overlay med -0,1 procentenheter
och FX Hedge med 1,1 procentenheter till Andra AP-fondens totala avkastning.

Vid utgéngen av 2013 uppmiittes sharpekvoten for Andra AP-fondens
totala portfolj till 2,4 (2,0 aret innan).



Andra AP-fondens portfolj

Vid utgangen av 2013 uppgick Andra AP-fondens interna forvaltning till
199 miljarder kronor, vilket motsvarade 75 procent av AP-fondens totala
kapital (71 procent aret innan). Andelen externt forvaltade medel
minskade saledes frén 29 procent 2012 till 25 procent 2013. Merparten
av den externa forvaltningen var aktiv.

Tabell 4.7 Andra AP-fondens portfdlj (mdkr respektive procent)

2013 2012
mdkr % mdkr %
Svenska aktier 30,3 114 27,0 11,2
Utlandska aktier 105,2 39,7 91,3 378
Réntebarande instrument 86,9 329 86,7 35,9
Alternativa investeringar 423 16,0 36,5 15,1
Summa fondkapital 264,7 100 2415 100

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

Tabell 4.7 visar exponeringen i Andra AP-fondens portfolj vid utgangen
av 2013. Den sammanlagda andelen aktier 6kade till 51,1 procent under
aret (49,0 procent aret innan) medan andelen rintebirande instrument
minskade till 32,9 procent. Andelen av kategorin alternativa
investeringar O0kade i jamforelse med aret innan till 16,0 procent av
fondens kapital. Andra AP-fondens valutaexponering Okade och
motsvarade vid utgangen aret 23 procent av fondens kapital (20 procent
aret innan). Storst var exponeringen mot amerikanska dollar och euro.

Den storsta andelen av alternativa investeringar utgors av onoterade
fastighetsbolag, inklusive skogs- och jordbruksfastigheter (8,7 procent av
AP-fondens totala fondkapital). Darefter foljer riskkapitalfonder
(4,0 procent av fondkapitalet), alternativa krediter (1,6 procent av
fondkapitalet), alternativa riskpremier (1,0 procent av fondkapitalet) och
kinesiska aktier (0,5 procent av fondkapitalet).

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinnehav bestar bl.a. av
25 procents dgarandel i Vasakronan (samégs till lika stora andelar med
ovriga Forsta—Fjarde AP-fonderna) samt 50 procents dgarandel i NS
Holding AB (Norrporten) och i Cityhold Property AB. Norrporten
samidgs med Sjiatte AP-fonden och Cityhold med Forsta AP-fonden.
Under 2013 investerade Andra AP-fonden i Gateway Real Estad Fund IV
som investerar i fastigheter framst i Kina.

Andra AP-fondens sammantagna investeringsdtagande inom risk-
kapitalfonder uppgick vid slutet av 2013 till 18,9 miljarder kronor. Under
aret gjordes sju nyinvesteringarna om sammanlagt 1,9 miljarder kronor.

Under 2013 genomforde Andra AP-fonden de forsta investeringarna i
alternativa krediter, vilket innebér att fonden allokerat en del av kapitalet
i statsobligationsportfoljen till en portfolj med alternativa krediter.

Andra AP-fonden erholl under 2013 tillstind fran kinesiska
myndigheter att investera motsvarande 200 miljoner amerikanska dollar i
kinesiska A-aktier.
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4.1.3 Tredje AP-fondens redovisade resultat

Resultat, avkastning och maluppfyllelse

Tredje AP-fondens resultat uppgick till 32,4 miljarder kronor 2013,
vilket motsvarar en avkastning pa 14,1 procent efter kostnader
(10,7 procent aret innan). Fondkapitalet 6kade med 25,5 miljarder kronor
till 258 miljarder kronor. Under éret overfordes 6,9 miljarder kronor till
pensionssystemet.

Tabell 4.8 Tredje AP-fondens fondkapital (mnkr)

2013 2012
Ingéende fondkapital 232 956 214 106
Arets resultat 32 398 22 638
Overforingar -6 880 -3788
Utgaende fondkapital 258 475 232 956

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Tredje AP-fondens investeringsstrategi bygger pa en s.k. dynamisk
tillgangsallokering som syftar till att minska risken for stora negativa
utfall och pd sd sitt begrinsa pafrestningarna pa pensionssystemet.
Tredje AP-fondens styrelse utvirderar forvaltningen med hjéilp av en
modell bestdende av foljande fyra delkomponenter. Fondens opera-
tionella mal om 4,0 procents realavkastning per ar i snitt Gver en tids-
period, en langsiktigt statisk modell, extern jamforelsegrupp bestidende
av internationella pensionsfonder med liknande uppdrag och en sjélv-
utvérdering av allokeringsbeslut.

For tiodrsperioden 2004—2013 har den genomsnittliga reala avkast-
ningen pa Tredje AP-fondens kapital uppgétt till 5,2 procent per ar, vilket
innebér att fonden uppnatt sitt langsiktiga mal under denna period.
Fonden har dven uppnatt mélet sett under den senaste femérsperioden
(2009-2013) med en real genomsnittlig avkastning pé 8,2 procent per ar.
Under 2013 avkastade Tredje AP-fondens portfolj 14,1 procent och det
ar hogre 4n avkastningen for den langsiktiga statiska portfoljen, vilken
uppgick till 11,2 procent. Medianen for den reala avkastningen i den
externa jamforelsegruppen uppgick till 7,3 procent under perioden 2009—
2012. Under samma period var motsvarande avkastning for Tredje AP-
fonden ldgre och uppgick till 6,8 procent. Tredje AP-fondens kommun-
icerar inte sjalvutvérdering externt.

Tillgangarnas redovisade avkastning och bidrag till totala avkastningen

Tredje AP-fonden delar in fondportfoljen i sju riskklasser i stéllet for
kategorier av tillgangar, i syfte att askadliggora och fortydliga de risker
som fondens portfolj dr utsatt for. I tabell 4.9 redovisas avkastning per
riskklass och deras respektive bidrag till Tredje AP-fondens totala
avkastning.

Hogst avkastning under 2013 genererade riskklass aktier (investeringar
i noterade och onoterade aktier) som gav 25,5 procent (17,4 procent aret
innan) och bidrog med 12,5 procentenheter till AP-fondens total-
avkastning. Riskklass aktier var ocksa den klass som bidrog med mest till



totalavkastningen. Riskklass rdntor genererade en negativ avkastning Skr.2013/14:130

2013, vilket gav ett negativt avkastningsbidrag pé -0,1 procentenheter.

Den samlade avkastningen for riskklass inflation (investeringar i
svenska och tyska realrinteobligationer samt fastigheter, skog, jordbruk
och infrastruktur) 6kade till 7,8 procent och bidrog positivt till fondens
totala avkastning med 1,6 procentenheter.

Riskklass valuta har bidragit negativt till fondens totala avkastning
med -0,9 procentenheter. Vid slutet av 2013 uppgick valutaexponeringen
till 20,5 procent av fondkapitalet.

Tabell 4.9 Tredje AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive
procentenheter per ar)

Riskklass Tillgangar 2013 2012 | Bidrag till totalav-
% % | kastning 2013 (p.e.)

Aktie noterade och onoterade 255 174 12,5
aktier

Rantor statsobligationer -0,2 1,9 -0,1

Kredit bostads- och 2,6 6,4 0,3
foretagsobligationer

Inflation realranteobligationer, 7.8 50 1,6
fastigheter

Valuta -0,9

Ovrig exponering konvertibla skuldebrev, 246 30,6 0,4
forsékringsrisker

Absolutavkastande 0,3

strategier

Total avkastning efter kostnader 142 10,7 14,2

Not. Avkastning for riskklasser avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning 4r
berdknad efter kostnader. Avkastning for utldndska aktier och rantebarande véardepapper éar
berdknad inklusive valutasdkring.

Vid utgéngen av 2013 uppmittes sharpekvoten for Tredje AP-fondens
totala portfolj till 2,8 (1,8 aret innan). Motsvarande matt for enbart den
likvida portfoljen uppgick till 2,3 (1,6 &ret innan).

Tredje AP-fondens portfolj

Vid utgéngen av 2013 uppgick Tredje AP-fondens interna forvaltning till
167 miljarder kronor, vilket motsvarar 65 procent av AP-fondens totala
kapital (64 procent aret innan). Andelen externt forvaltade medel
minskade saledes till 35 procent 2013.

Tabell 4.10 Tredje AP-fondens portfdlj (mdkr respektive procent)

2013 2012

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 32,6 12,6 26,2 11,2
Utlandska aktier 95,4 36,9 80,9 34,7
Nominella rantebarande instrument 68,9 26,7 71,5 30,7
Reala rantebarande instrument 21,6 84 17,9 1,7
Alternativa investeringar 39,8 15,4 36,3 15,6
Fondkapital 258,5 100 2329 100
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Under 2013 dkade andelen tillgdngar placerade i svenska och utldndska
aktier till 12,6 procent respektive 36,9 procent (tabell 4.10). Andelen
rantebdrande instrument minskade till sammanlagt 35,1 procent
(38,4 procent aret innan), samtidigt som fonden har gjort en viss
omfordelning under &ret fran nominella till reala instrument.

Fastigheter ar den storsta posten inom riskklass inflation och 6kade till
11,0 procent av Tredje AP-fondens kapital under 2013 (8,4 procent aret
innan). I kronor motsvarade det 28,5 miljarder kronor (19,6 miljarder
kronor éret innan). Det enskilt stdrsta innehavet avser Vasakronan, som
Forsta—Fjarde AP-fonderna dger gemensamt. Tredje AP-fonden &kade
under &ret sin dgarandel i fastighetsbolaget Hemsod Fastigheter, fran
50 procent till 85 procent.

I riskklass dvriga investeringar ingér investeringar i konvertibler och
forsakringsrelaterade risker till ett varde av 1,6 miljarder kronor. I risk-
klassen ingér dven riskpremiestrategier, volatilitetsstrategier och invest-
eringar i hedgefonder. Andelen tillgangar i riskkapitalfonder i Tredje AP-
fondens portf6lj minskade till 3,8 procent (4,9 procent aret innan).

4.14 Fjirde AP-fondens redovisade resultat

Resultat, avkastning och maluppfyllelse

Fjarde AP-fondens resultat uppgick till 37,0 miljarder kronor 2013, vilket
motsvarar en avkastning pa 16,4 procent efter kostnader (11,2 procent
aret innan). Under aret overfordes 6,9 miljarder kronor till pensions-
systemet. Fondkapitalet 6kade under aret med 30,1 miljarder kronor till
260 miljarder kronor.

Tabell 4.11 Fjarde AP-fondens fondkapital (mnkr)

2013 2012
Lngéende fondkapital 229631 209999
Arets resultat 36 997 23420
Overforingar -6 880 -3788
Utgaende fondkapital 259 748 229631

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Den nya forvaltningsstruktur som Fjarde AP-fonden inférde under 2012
genomfordes fullt ut 2013. Forvaltningsstrukturen innebir att fonden
arbetar med tre delportfoljer med olika tidshorisonter; den langsiktiga
normalportfoljen (40 ar), den strategiska forvaltningen pa medellang sikt
(3—15 éar) och den taktiska forvaltningen (0-3 ar). Normalportfoljen &r
Fjarde AP-fondens referensportfolj och bestar av index som visar vilken
kombination av aktier och statsobligationer, duration och valuta-
exponering som beddms ge bést totalavkastning pa lang sikt. Inom den
strategiska forvaltningen gors aktiva investeringar. Den taktiska forvalt-
ningen bestar av bade aktiva och passiva investeringar.

Fjarde AP-fondens langsiktiga mal dr att den reala avkastningen i
normalportf6ljen ska uppgé till 4,5 procent per ar i genomsnitt, under en
period av tio ar. Enligt fondens bedémning utgor malet det som krévs for
att pensionssystemets tillgdngar och skulder ska balansera pa lang sikt
(40 ér). Fjarde AP-fondens reala avkastning under tioarsperioden 2004—



2013 uppgick i genomsnitt till 5,9 procent per ar (ndrmast foregaende tio-
arsperiod var den 5,8 procent per ar). Fonden uppnadde ddrmed malet.

Malet for den strategiska forvaltningen &r att avkasta i genomsnitt
0,5 procentenheter utdver normalportfoljen per ar under en rullande
femarsperiod. For 2013 uppgick avkastningen (fore kostnader till)
1,2 procentenheter Gver normalportfoljen (-0,4 procentenheter &ret
innan). Annu finns inte historik for en femarsperiod.

Malet for den taktiska forvaltningen dr att generera 0,5 procentenheter
per ér utéver normalportféljen under en rullande tredrsperiod. For 2013
avkastade den taktiska forvaltningen 0,5 procentenheter utdver
normalportfoljen (1,0 procentenheter aret innan). Under tredrsperioden
2011-2013 uppnadde fonden mélet genom ett resultat pad i genomsnitt
0,5 procentenheter per ar (foregdende tredrsperiod 2010-2012 var
resultatet 0,6 procentenheter).

Tillgangarnas redovisade avkastning och bidrag till totala avkastningen

Fjarde AP-fondens utvdrdering for 2013 visar att delportfoljernas tre
horisonter bidrog positivt till den totala avkastningen pa 16,5 procent
(fore kostnader). Normalportfoljen bidrog med 14,9 procentenheter till
avkastningen (10,8 procentenheter &aret innan), och den strategiska
forvaltningen med 1,2 procentheter (-0,4 procentenheter aret innan). Den
taktiska forvaltningen bidrog med 0,4 procentenheter (0,9 procentenheter
aret innan).

Tabell 4.12 Fjarde AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive
procentenheter per ar)

2013 2012 | Bidrag till totalavkastning 2013
Svenska aktier 264 16,9 38
Utlandska aktier 218 174 10,3
Réntebarande instrument -0,2 6,0 -0,1
Aktieindex? 00 00 -0,1
Aktiv valutaforvaltning? 01 01 01
Summa taktiskt forvaltade tillgangar 159 12,8 14,0
Fastigheter 212 142 1,4
Svenska strategiska aktier 42,6 - 1,3
Sma och medelstora foretag - 134 -
Hallbarhet 38,3 - 0,4
Ovriga strategiska positioner 123 51 0,4
Implementering av strategisk portfolj -1,0  -1,3 -1,0
Total avkastning efter kostnader 164 11,2 16,5

Not 1: Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning
dr beréknad effer kostnader.
Not 2: Portfoljavkastning med summa placeringstillgdngar som bas.

Fjarde AP-fondens svenska och globala aktieportfolj genererade en
avkastning pé 26,4 respektive 27,8 procent och bidrog med 14,2 procent-
enheter till den totala avkastningen (tabell 4.12). Fondens réntebdrande
instrument bidrog negativt till totalavkastningen med -0,2 procent-
enheter.

Bland fondens dvriga investeringar genererade delportféljen héllbarhet
38,3 procent. Delportfoljen omfattar investeringar som tar sérskilda
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hinsyn till miljo, etik och dgarstyrning. Delportfoljen fastigheter bidrog
mest till totalavkastningen med 1,4 procentenheter.

Vid utgangen av 2013 uppmiittes sharpekvoten for Fjarde AP-fondens
likvida portfolj till 2,5 (1,7 éret innan). Den likvida portfoljen bestar av
fondens placeringstillgangar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och
hégavkastande rantebarande.

Fjdrde AP-fondens portfolj

Vid utgangen av 2013 uppgick Fjiarde AP-fondens interna forvaltning till
187 miljarder kronor, vilket motsvarar 72 procent av AP-fondens totala
kapital (78 procent &ret innan). Andelen externt forvaltade medel 6kade
saledes fran 22 procent 2012 till 28 procent 2013.

Tabell 4.13 Fjarde AP-fondens portfélj (mdkr respektive procent)

2013 2012

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 30,7 119 34,9 15,7
Utléndska aktier 88,4 34,3 84,8 37,2
Summa taktiskt forvaltade aktier 119,1 46,2 119,7 52,9
Réntebarande instrument inom 83,0 32,0 823 36,1
taktisk férvaltning
Fastigheter 14,9 517 11,8 52
Svenska strategiska aktier 18,3 7,1 6,1 2,6
Hallbarhet 8,4 3.2 - -
Ovriga strategiska positioner 14,7 5,6 1,2 3,1
Implementering av strategisk portfdlj 1,5 0,1 2,7 0,1
Summa strategiskt firvaltade 57,8 21,7 27,8 11,0
tillgangar
Fondkapital 259,9 100 2291 100

Not. Beloppen avser innehav medan procentuell fordelning avser exponering, inklusive
derivat. Fjarde AP-fonden inforde 2013 nya definitioner (bendmningar och innehall) av
tillgangskategorierna. For narmare information se Fjarde AP-fondens arsredovisning 2013.

Fjarde AP-fonden minskade under 2013 andelen rantebarande tillgangar i
portfoljen till 32,0 procent av fondkapitalet (se tabell 4.13). Déremot har
andelen fastigheter och Gvriga strategiska tillgdngar okat fran samman-
taget 11,0 till 21,7 procent av fondkapitalet. Andelen svenska strategiska
aktier okade till 7,1 procent nér ett nytt strategiskt mandat bestdende av
svenska foretag sammanfordes med det tidigare mandatet smé och
medelstora bolag. Sammantaget har andelen aktier i Fjarde AP-fondens
portfolj 6kat under 2013.

Marknadsvérdet pd Fjarde AP-fondens investeringar i fastigheter,
uppgick i slutet av 2013 till 14,9 miljarder kronor, vilket motsvarade
5,7 procent av AP-fondens totala tillgdngar. Fjarde AP-fonden har under
de senaste dren expanderat inom tillgdngskategorin fastigheter. Fonden
ager fastighetsbolaget Vasakronan tillsammans med Forsta—Tredje AP-
fonderna. Dérutdver saméger Fjarde AP-fonden med AMF fastighets-
bolaget Rikshem till lika stora delar och 15 procent av fastighetsbolaget
Hemfosa.

Posten Gvriga strategiska positioner utgjorde 5,6 procent av Fjarde AP-
fondens kapital i slutet av 2013 (3,1 procent aret innan). I posten ingér



absolutavkastande, riskkapitalfonder, hogavkastande rintebdrande och
tillvixtmarknad. Tillgdngarna i riskkapitalfonder utgjorde 1,1 procent av
Fjarde AP-fondens kapital vid utgangen av 2013 (1,2 procent aret innan),
vilket motsvarade 2,9 miljarder kronor (samma belopp som 2012).

4.2 Sjatte AP-fondens redovisade resultat

Sjétte AP-fondens verksamhet styrs i lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden. Fonden har i uppdrag att, inom ramen for vad som ér till nytta
for inkomstpensionssystemet, investera fondmedlen pa
riskkapitalmarknaden. Fonden har fokus pa riskkapitalmarknaderna i
Sverige och i Gvriga Norden. Sjitte AP-fonden skiljer sig fran 6vriga
buffertfonder dven i det att fonden har mojlighet att investera bade
indirekt (via fonder) och direkt i onoterade foretag. Dartill ar Sjdtte AP-
fonden stingd, dvs. inga medel fors till eller fran pensionssystemet.
Kapitalet i Sjitte AP-fonden har i sin helhet genererats fran de
10,4 miljarder kronor som tillskdts i samband med att dévarande Sjitte
fondstyrelsen bildades den 1 juli 1996.

Resultat, avkastning och mdluppfyllelse

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 1,9 miljarder kronor 2013
(1,7 miljarder kronor aret innan), vilket motsvarar en nominell
avkastning pd 9,2 procent (9,2 procent aret innan). Fondkapitalet 6kade
till 22,1 miljarder kronor under aret. Sedan fonden bildades 1996 har
fondkapitalet vuxit med 11,7 miljarder kronor, vilket motsvarar en
genomsnittlig nominell avkastning pa 4,5 procent per ar (fran start till
2012 var motsvarande avkastning 4,2 procent per ar).

Sjatte AP-fonden infoérde fr.o.m. 2012 en ny strategi och ett nytt mal
for fonden. Strategin dr att fortsdtta vara en langsiktig investerare i
onoterade bolag genom bade direktinvesteringar i foretag och indirekta
investeringar genom fonder. AP-fondens direktinvesteringar har ett tyd-
ligare fokus pa mogna foretag medan investeringar i nystartade svenska
foretag (venture capital) sker genom fonder. Avsikten &r att fond-
investeringarna ska ha ett bredare fokus &n foretagsinvesteringar, bade
vad giller foretagens utvecklingsfas och geografi. Syftet dr att uppna god
riskspridning och genom en kombination av foretags- och fond-
investeringar skapa affdrsmdjligheter, konkurrensfordelar och flexibilitet.
Framtida direktinvesteringar i foretag ska framst goras tillsammans med
andra industriella och finansiella investerare.

Sjatte AP-fondens mal, som baseras pé strategin och branschpraxis, &r
att uppnd en nominell avkastning som Over lingre tidsperioder (som
innefattar en normal konjunkturcykel) motsvarar avkastningen pa den
nordiska aktiemarknaden métt med ett brett aktieindex, SIX Nordic 200
Cap GI med tilligg av en riskpremie for onoterade bolag om
2,5 procentenheter. Riskpremien har justerats for att Sjatte AP-fonden &r
en stingd fond, vilket medfor ett behov av intern likviditetshantering.
Sjitte AP-fondens nominella avkastningsmal giller fr.o.m. 2012. For
tiodrsperioden 2004-2013 uppgick malet till 14,0 procent per ar, vilket
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Sjatte AP-fonden inte uppnidde, eftersom avkastningen for perioden i
genomsnitt var 5,6 procent per ar (tabell 4.14).

Tabell 4.14 Sjitte AP-fondens redovisade nominella avkastning efter
kostnader (procent per ar)

2013 2012 2004-2013  1997-2013

Total avkastning efter kostnader 9,2 9,2 5,6 45
Avkastningsmal fr.o.m. 2012 30,0 202 14,0 11,9
Differens -20,8 -11,0 -84 -3.4

Mot bakgrund av att Sjitte AP-fonden ar en stingd fond har en
uppdelning gjorts mellan AP-fondens karnverksamhet (investerings-
verksamheten) och fondens likviditetshantering (likviditetsforvaltningen,).
Syftet med likviditetsreserven &r att uppratthilla en god betalnings-
beredskap. Investeringsverksamheten utgdrs av direkta och indirekta
(genom fonder) investeringar i foretag. Vid utgangen av 2013 vérderades
tillgdngarna 1 investeringsverksamheten till 14,9 miljarder kronor
(13,7 miljarder kronor aret innan), vilket motsvarar drygt 67 procent av
Sjatte AP-fondens kapital. Darutdver uppgick fondens investerings-
ataganden till 6,1 miljarder kronor (3,4 miljarder kronor &ret innan).

Avkastning och mdl i investeringsverksamheten

Sjatte AP-fonden investerar i sma och medelstora foretag, huvudsakligen
pa marknaderna i Sverige och i 6vriga Norden. Investeringarna &r
uppdelade pé tvd segment: mogna bolag och expansionsbolag. Invester-
ingar i1 noterade smabolag ingér i Sjitte AP-fondens likviditetsforvalt-
ning. Investeringarna sker bade direkt, genom hel- eller deldgande, och
indirekt, genom investeringar i riskkapitalfonder och investmentbolag.

De direkta investeringarna (foretagsinvesteringar) utgor 61 procent av
investeringsverksamheten medan 39 procent utgors av indirekta invester-
ingar (fondinvesteringar). Foretagsinvesteringar sker foretrddesvis gen-
om saminvesteringar med andra finansiella och industriella partners, men
dven egna investeringar gors. Fondinvesteringar avser forvarv av andelar
i fonder som investerar i mogna bolag (buyout capital) och expansions-
bolag (venture capital) i Sverige eller 6vriga Norden. Investeringar gors
huvudsakligen i priméra fonder, men Sjdtte AP-fonden &r dven aktiv pa
marknaden dér andelar i existerande fonder Overlats. Samtliga fondens
investeringar pa marknaden avser mogna bolag.

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

Mal

2004-2013 2004-2013

Mogna bolag 14,0 14,0
Expansionsholag -11,7 14,0
Totalt investeringsverksamheten 6,2 14,0
Totalt likviditetsfarvaltningen - -
Total avkastning efter kostnader 5,6 14,0

Not. Avkastning per segment redovisas fore kostnader.



Det storsta bidraget till Sjatte AP-fondens resultat 2013 kom fran invest-
eringar i mogna bolag (998 miljoner kronor) som haft en genomsnittlig
nominell avkastning pa 14,0 procent per ar under perioden 2004-2013
(tabell 4.15). Fondens investeringar i expansionsbolag uppvisade under
2013 ett positivt resultat pad 176 miljoner kronor, men med en genom-
snittlig arlig nominell avkastning pé -11,7 procent per ar sedan 2004. For
den uppmiitta tioarsperioden har negativ avkastning uppvisats under sju
av aren, vilket aterspeglas i en negativ genomsnittlig arlig nominell
avkastning for hela perioden.

Tabell 4.16 Sjatte AP-fondens avkastning och exponering (procent per ar
respektive mnkr)

Avkastning fore kostnader Marknadsvérderat kapital

2009-2013 Mnkr %
Foretagsinvesteringar 0,9 9036 40,9
Fondinvesteringar 10,3 5 884 26,6
Likviditetsforvaltning - 7119 32,2
Gemensamt kapital - 70 0,32
Totalt 6,2 22109 100

Néarmare 41 procent av Sjatte AP-fondens medel har investerats direkt i
foretag (tabell 4.16). Affarsomradet foretagsinvesteringar rymmer dels
mogna bolag, dels expansionsbolag. Vid utgangen av 2013 uppgick det
sammantagna resultatet for foretagsinvesteringar till 418 miljoner kronor
fore kostnader 2013. Under den senaste femarsperioden (2009-2013)
uppgér den genomsnittliga nominella avkastningen fore kostnader till
0,9 procent per ar. Under 2013 har Sjitte AP-fonden avyttrat ett tiotal
foretag som i flertalet fall avser bolag som AP-fonden beddmer inte
passar in i den framtida portféljen. De tva storsta forséljningarna under
aret var Gnotec och Panopticon. Gnotec avyttrades till en vinst om totalt
223 miljoner kronor, varav 54 miljoner kronor har péverkat 2013 é&rs
resultat. Panopticon saldes till Datawatch som &r noterat pd Nasdaq-
borsen och kopeskillingen utgjordes av aktier i Datawatch. Inkluderat
kursuppgangen 1 Datawatch-aktien resulterade fOrsdljningen av
Panopticon i en vinst om totalt 105 miljoner kronor, vilket i sin helhet
har paverkat arets resultat.

Inom affarsomradet fondinvesteringar sker investeringar i fonder med
inriktning mot onoterade foretag i expansionsfas och mogen fas. Vid
utgangen av 2013 uppgick marknadsvérdet for fondinvesteringarna till
5,9 miljarder kronor. Affarsomradet uppvisade under 2013 ett resultat pa
763 miljoner kronor fore kostnader. Omradet &r uppdelat i de tre
segmenten expansionsbolag (venture capital), mogna foretag (buyout
capital) och forvirv av fondandelar fran tidigare dgare. Storst resultat
genererade fondinvesteringar i mogna bolag (637 miljoner kronor), foljt
av expansionsbolag (125 miljoner kronor). Under 2013 gjordes
utféstelser pa totalt 1,9 miljarder kronor, varav 1,7 miljarder kronor inom
mogna och 0,2 miljarder kronor inom expansionsbolag. Utfdstelserna
gjordes till savil befintliga samarbeten (Nordic Capital, EQT, Cubera
och Creandum) som till nya (FSN, Triton och Northzone).
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Avkastning och mdl i likviditetsférvaltningen

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som Sjitte AP-fonden har for
att genomfora ny- och tilldggsinvesteringar samt for att ticka andra
kapitalbehov i befintliga foretag. Behovet uppstar till f6ljd av att Sjitte
AP-fonden ér en stingd fond. Investeringar av internbankens medel gors
frimst 1 rintebédrande tillgingar med lag risk, men &ven i noterade
smébolagsfonder. Mélséttningen for forvaltningen av ridntebirande
vardepapper dr att uppné en avkastning i linje med OMRX Treasury bill.
Internbanken har ocksa i uppgift att hantera de finansiella risker som
uppstér i verksamheten samt att vid behov lana upp kapital. Fonden har
en kreditfacilitet for kortsiktigt finansieringsbehov om 2 miljarder
kronor, vilken var outnyttjad vid utgéngen av aret. Sjatte AP-fonden har
ritt att ta upp kredit hos en kreditinrdttning eller hos Forsta—Fjarde
AP-fonderna for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov.

Sedan 2012 ingér Sjitte AP-fondens investeringar i1 noterade
smabolagsfonder i AP-fondens likviditetsforvaltning. Marknadsvérdet
for de noterade smabolagsfonderna var 2,1 miljarder kronor vid utgangen
av 2013 (1,7 miljarder kronor aret innan). Det marknadsvérderade
kapitalet i inom likviditetsforvaltningen uppgick till totalt 7,1 miljarder
kronor (6,2 miljarder kronor &ret innan). Resultatet for likviditetsforvalt-
ningen som helhet uppgick till 745 miljoner kronor (251 miljoner kronor
aret innan).

Sjditte AP-fondens utvirdering

Enligt lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden é&r Sjitte AP-fonden alagd
att utvirdera styrelsens forvaltning av fondmedlen, med utgangspunkt i
de mal som fonden har faststillt for sin placeringsverksamhet. Arets
utvérdering avser resultatet for 2013 samt analys och uppfoljning av
fondens mal 6ver femarsperioden 2009-2013, tioarsperioden 2004-2013
och for perioden sedan fondens start 1996-2013. Utviarderingen utgér
fran de lagstadgade malen for Sjitte AP-fonden och styrelsens tolkning
av uppdraget: att Sjitte AP-fonden ska skapa langsiktigt hog avkastning
och halla en tillfredsstéllande riskspridning genom placeringar pé risk-
kapitalmarknaden.

Under 2013 fortsatte arbetet med att stdlla om Sjétte AP-fondens port-
folj 1 enlighet med den strategi som antogs 2011. Strategin innebér att
fondens investeringar ska fokuseras mot mogna bolag dér marknadens,
liksom AP-fondens, investeringshistorik gor det rimligt att forvénta sig
en god avkastning framover.

Sjatte AP-fondens avkastningsmal ar att f6lja genomsnittsavkastningen
for jamforelseindex (SIX Nordic 200 CAP GI), med paslag for en risk-
premie for onoterade bolag om 2,5 procent, under en rullande femars-
period. Under 2013 upphorde Sjétte AP-fondens tidigare jamforelseindex
att publiceras externt (Handelsbanken Nordix All-Share Portfolio Index
Total Return). Det for 2013 nya jamforelseindex dgs och berdknas direkt
av SIX pa exakt samma sétt som det tidigare jamforelseindexet.

Sjitte AP-fonden har som helhet genererat en genomsnittlig arlig
nominell avkastning pé 4,5 procent sedan starten 1996, vilket understiger
fondens nominella avkastningsmal pa 11,9 procent per &r. For
tiodrsperioden 2004-2013 uppndddes en genomsnittlig arlig nominell



avkastning pa 5,6 procent, vilket &ar ldgre &n det nominella
avkastningsmaélet pa 14,0 procent per &r. Under femarsperioden 2009—
2013 var fondens nominella avkastning 6,2 procent per ar, medan det
nominella avkastningsmalet var 19,2 procent per &ar. Som helhet
understeg dven avkastningen for 2013 maélet for det aret. Avkastningen
uppgick till 9,2 procent, medan malet uppgick till 30,0 procent.

Den nominella avkastningen for direktinvesteringar och for fond-
investeringar var positiva under perioden 2004-2013 och uppgick till
0,9 procent respektive 10,3 procent per ar.

Det av Sjitte AP-fonden faststéllda nominella avkastningsmalet for tio-
arsperioden 2004-2013 wuppgar till 14,0 procent for bade direkt-
investeringar och  fondinvesteringar (i mogna bolag och
expansionsbolag). Den nominella avkastningen for direktinvesteringar i
mogna bolag uppgick till 11,1 procent per é&r, vilket understeg
avkastningsmalet med 2,9 procentenheter. Fondinvesteringar i mogna
bolag genererade en nominell avkastning pa 19,7 procent, vilket 6versteg
mélet med 5,7 procentenheter. Inom affirsomradet expansionsbolag
understeg avkastningen for bade direktinvesteringar och fond-
investeringar det nominellt satta avkastningsmalet. Direktinvesteringar
genererade en avkastning pa -20,4 procent per &r och avkastningen i
fondinvesteringar uppgick till -3,7 procent per éar.

Som matt pa riskspridning anges en portfolj med spridning inom tio
olika branscher. Dessa branscher skiljer sig fran varandra i termer av
storlek, utvecklingsfas, geografi och investeringstillfille. Vid utgdngen
av 2013 utgjorde direkt- och fondinvesteringar 41 procent respektive
27 procent av Sjitte AP-fondens kapital. Likviditetsforvaltningen
utgjorde 32 procent av kapitalet. Direktinvesteringar omfattar ett 30-tal
bolag medan fondinvesteringar omfattar 300 bolag. De storsta direkt-
investeringarna ar Norrporten (59 procent) och Volvofinans (15 procent).
De storsta fondinvesteringarna var Nordic Capital (22 procent) och EQT
(21 procent). Investeringsverksamheten var till 84 procent av kapitalet
placerat i mogna bolag.

Malet for likviditetsforvaltningen ar att den normalt ska uppga till 5—
10 procent av fondkapitalet. Vid utgangen av 2013 utgjorde likviditeten
32 procent av fondkapitalet, vilket visar att Sjitte AP-fonden har en
relativt stor Gverlikviditet. Sjatte AP-fonden avser sysselsitta kapitalet
genom en fortsatt uppbyggnad av investeringsportfoljen.

4.3 Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas
kostnader och personal

Detta avsnitt tar upp buffertfondernas interna och externa forvaltnings-
kostnader samt antalet anstillda. De interna kostnaderna bestar av
personalkostnader och &vriga administrationskostnader. De externa for-
valtningskostnaderna utgdrs av kostnader for den forvaltning buffert-
fonderna kdper in och som tas upp i resultatrdkningen.
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Interna forvaltningskostnader 2007-2013

De interna forvaltningskostnaderna redovisas som rorelsens kostnader i
respektive buffertfonds resultatrdkning. De interna kostnaderna for
buffertkapitalets forvaltning uppgick till sammanlagt 797 miljoner kronor
2013 (se tabell 4.17). I jamforelse med foregdende ar har forvaltnings-
kostnaderna sammantaget minskat. De interna kostnaderna har okat i
Andra och Fjarde AP-fonderna, medan de har minskat i Forsta, Tredje
och Sjitte AP-fonderna. De interna forvaltningskostnaderna reducerar
utestdende pensionsbehéllningar men inte utgdende inkomstpensioner.

Tabell 4.17 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader enligt
pensionssystemets arsredovisning (mnkr)

2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Forsta AP-fonden 161 177 155 163 191 180 164
Andra AP-fonden 178 169 159 160 150 159 133
Tredje AP-fonden 173 183 155 154 147 137 137
Fjarde AP-fonden 187 179 179 176 174 157 139
Sjatte AP-fonden 98 116 120 145 130 127 145
Avvecklingsfonderna - - - - - 1 1
Summa 191 824 166 798 192 161 719

Not. I forvaltningskostnader ingér interna kostnader.
Kallor: Respektive AP-fonds arsredovisning.

Genom en fordndring av Sjitte AP-fondens redovisningsprinciper &r
kostnaderna for Sjitte AP-fondens forvaltning inte jimforbar fore och
efter 2008. De fordndrade redovisningsprinciperna innebér att forvalt-
ningskostnaderna for onoterade innehav inte ldngre redovisas som
externa kostnader i Sjitte AP-fonden. Daremot ingér kvarvarande externa
forvaltningskostnader i redovisningen.

Interna och externa kostnader for 2013

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

Som framgér av tabell 4.18 har de sammanlagda kostnaderna for intern
och extern forvaltning okat till 1 500 miljoner kronor vid utgangen av
2013. De sammanlagda kostnaderna har i kronor okat i Forsta—Fjérde
AP-fonderna, vilket forklaras frimst av oOkade externa fOrvaltnings-
kostnader. De sammanlagda forvaltingskostnaderna har minskat i Sjatte
AP-fonden. I jamforelse med foregéende ar dr de totala kostnaderna som
andel av det sammanlagda buffertkapitalet ofordndrad vid 0,14 procent.



Tabell 4.18 Buffertfondernas interna och externa férvaltningskostnader

(mnkr)
2013 2012

Interna  Externa Totalt Interna  Externa Totalt
Forsta AP-fonden 161 189 350 177 145 322
Andra AP-fonden 178 245 423 169 203 372
Tredje AP-fonden 173 155 328 183 119 302
Fjarde AP-fonden 187 90 277 179 39 218
Sjatte AP-fonden 98 24 122 116 21 137
Summa 7917 703 1500 824 521 1351
Andel av fondkapital 0,14% 0,14%

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

Kallor: Respektive AP-fonds arsredovisning 2013.

Tabell 4.19 visar att under 2013 har Forsta, Tredje, Fjarde och Sjitte AP-
fonderna minskat de interna och externa forvaltningskostnaderna som
andel av fondkapitalet, i jimforelse med foregdende ar. Déremot har
Andra och Fjarde AP-fonderna okat motsvarande kostnadsandel, i
jé@mforelse med aret innan.

Tabell 4.19 Buffertfondernas férvaltningskostnadsandel (procent)

Kostnadsandel Kostnadsandel

2013 (procent) 2012 (procent)
Forsta AP-fonden 0,14 0,15
Andra AP-fonden 0,17 0,16
Tredje AP-fonden 0,13 0,14
Fjarde AP-fonden 0,11 0,10
Sjatte AP-fonden 0,57 0,68

Kaéllor: Resp. AP-fonds arsredovisning 2013 samt egna berdkningar for Sjatte AP-fonden.

Posten kostnaderna for extern forvaltning ar inte heltickande. 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 ingér i de externa forvalt-
ningskostnaderna.

Resultatberoende provisionsavgifter utbetalas under forutsdttning att
den externa fOrvaltningen Overtriffat uppstdllda mal. Avgifterna
reducerar nettoresultatet for respektive tillgdngskategori. Under 2013
okade de resultatberoende forvaltningsarvodena till sammanlagt
871 miljoner kronor i buffertfonderna (715 miljoner kronor aret innan),
se tabell 4.20. De resultatberoende arvodena kan delas in i avgifter for
noterade respektive 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 anskaffningsvédrde och redovisas dérfor inte i
resultatrakningen.
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Tabell 4.20 Resultatberoende férvaltningsarvode for noterade och
onoterade tillgangar (mnkr)

2013 2012
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 tillgéngar arvode tillgéngar tillgéngar arvode
Forsta AP-fonden 46 87 133 25 37 62
Andra AP-fonden 74 157 231 60 145 205
Tredje AP-fonden 124 119 243 114 129 243
Fjérde AP-fonden 69 56 125 10 53 63
Sjétte AP-fonden 2 137 139 0 142 142
Summa 315 556 871 209 506 115

Not: For Sjétte AP-fonden ér de externa forvaltningskostnaderna hanforliga till innehav i
onoterade fonder och foretag uppgick till 130 miljoner kronor (119 miljoner kronor aret
innan) respektive 7 miljoner kronor (23 miljoner kronor aret innan) 2013. Dessa kostnader
aktiveras 1opande som en del av anskaffningskostnaden for respektive fond. Vid utgdngen
av aret nedvérderas samtliga aktiverade forvaltningskostnader till noll kronor.
Nedvirderingen ingér i det orealiserade resultatet.

Buffertfonderna har under &ren fordndrat redovisningen av avgifter till
riskkapitalforetag eller fonder som huvudsakligen placerar i onoterade
aktier (riskkapitalfonder). Fran och med 2005 redovisas avgifterna som
en del av tillgangens anskaffningsvérde. Detta sker under forutséttning
att avtalen med dessa fonder innehaller en klausul som foreskriver att
aterbetalning av inbetalda forvaltningsavgifter ska forega eventuell vinst-
delning och att vinstdelningen kan beddmas vara sannolik i varje enskilt
fall. Frén och med 2008 redovisar &dven Sjitte AP-fonden forvaltnings-
kostnader for onoterade innehav pa detta sitt, men med den skillnaden att
Sjatte AP-fonden virderar samtliga forvaltningsavgifter for onoterade
innehav i fonderna till noll.

Personal

Personalkostnaderna utgér huvuddelen av de interna forvaltnings-
kostnaderna. I slutet av 2013 hade Forsta—Fjarde AP-fonderna mellan
52-59 anstillda och Sjatte AP-fonden 31 anstéllda. Cirka en tredjedel av
de anstillda i Forsta—Fjirde AP-fonderna var kvinnor, medan
motsvarande andel i Sjitte AP-fonden uppgick till 48 procent.

Som framgar av tabell 4.21 hade Andra—Fjirde AP-fonderna rorliga
ersdttningsprogram for sina anstéllda. Styrelsen, verkstéllande direktoren
och Ovriga i ledningsgruppen omfattades inte av programmen. Forsta och
Sjatte AP-fonderna hade inte nagra erséttningsprogram.



Tabell 4.21 Antal anstallda i buffertfonderna och rorlig ersattning

Anstéllda Andelen kvinnor  Rorlig erséttning

(antal) (procent) (mnkr)
Forsta AP-fonden 52 27 Nej
Andra AP-fonden 59 37 45
Tredje AP-fonden 53 32 Ja
Fjarde AP-fonden 55 36 47
Sjatte AP-fonden 31 48 Nej

Not. Uppgifterna per 31 dec 2013. Forsta och Sjatte AP-fonderna har inga incitaments-
program. Programmen i 6vriga buffertfonder omfattar inte styrelse, VD och ledningsgrupp.
Rorlig ersdttning for anstdllda i Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna dr exkl. sociala
avgifter.

Kaillor: Respektive AP-fonds arsredovisning 2013.

4.4 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden ar den av AP-fonderna som verkar inom premie-
pensionssystemet. Fonden erbjuder systemets forvalsalternativ som ocksé
ar det enskilt storsta placeringsalternativet for premiepensionsspararna.
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). AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond
ersatte de tva tidigare fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden.
Premiesparfonden var det tidigare forvalsalternativet, medan Premievals-
fonden var det statliga alternativet pa Pensionsmyndighetens fondtorg.

AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond &r valbara pa fondtorget. Baserat
pa dessa tva fonder erbjuder Sjunde AP-fonden ytterligare fyra
produkter, vilka &r valbara vid sidan av fondtorget. Forvalsalternativet —
AP7 Safa — &r i praktiken en s.k. generationsfond, dvs. risknivan &r
relativt hog for yngre pensionssparare men den avtar successivt ju dldre
spararen blir. For sparare upp till 55 ar bestar Safa av enbart aktiefonden.
Direfter minskar andelen aktiefond med ca tre procentenheter per ar for
att erséttas av rédntefonden. Fran det att spararen dr 75 ar bestar Séfa till
en tredjedel av aktiefonden och till tva tredjedelar réntefonden. For
Sjunde AP-fondens tre fondportfoljer &r proportionerna av AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond fasta 6ver tid, AP7 Offensiv (75 procent
aktiefond), AP7 Balanserad (50 procent aktiefond) och AP7 Forsiktig (33
procent aktiefond).

AP7 Séfa

Vid utgangen av 2013 hade drygt 3 miljoner premiepensionssparare
forvalsalternativet Sé&fa (Statens &rskullsforvaltningsalternativ), vilket
utgdr ca 45 procent av spararna i premiepensionssystemet. Malet, som
faststillts av fondens styrelse, &r att Sdfa ska uppna en avkastning som &r
minst lika bra som genomsnittet av de privata fonderna i premiepensions-
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systemet. For vilken tidsperiod malet ska utvirderas framgér inte i ars-
redovisningen och inte i McKinseys rapport, men resultatet redovisas for
det senaste aret, fran maj 2010 (d& Safa startade) och for forvals-
alternativet sammantaget (Séfa och foregangaren Premiesparfonden)
sedan hosten 2000 dd premiepensionssystemet tradde ikraft. For det
tidigare forvalsalternativet Premiesparfonden var mélet dven, till foljd av
tidigare lagkrav, en lagre risk @n den genomsnittliga risknivén i dvriga
fonder i premiepensionssystemet.

Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet baseras pa
avkastningen matt enligt NAV-kursmodellen (dvs. pa grundval av fond-
kurser som berdknats 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 forvaltningsbolaget, i
detta fall Sjunde AP-fonden. Vid utvérdering av den operativa
forvaltningen i forhallande till jimforelseindex berdknas déremot en
avkastning enligt stdngningskursmodellen (fondernas innehav av
viardepapper virderas vid tidpunkten for stingning av respektive
marknad, fore avdrag av forvaltningsavgift). Genom denna modell
erhalls konsistenta jimforelser med valt jamforelseindex.

Avkastningen i Séfa dr en sammanvigning av resultatet for de
ingdende byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond enligt
den faktiska fordelningen mellan fonderna i Safa totalt. Under 2013
uppgick avkastning i Safa till 32,0 procent (17,4 procent aret innan) métt
enligt NAV-kursmodellen (tabell 4.22). For de privata fonderna pa
Pensionsmyndighetens fondtorg uppgick avkastningen i genomsnitt till
15,7 procent (10,5 procent aret innan).

For perioden sedan starten 2000 till utgdngen av 2013 var den
genomsnittliga avkastningen for forvalsalternativet (beréknat over tolv ar
och tvd manader) 3,5 procent per ar. Den genomsnittliga avkastningen i
fonderna pa Pensionsmyndighetens fondtorg var 1,5 procent per ar.

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

20013 2012 2011 2010 2009  2000-2013

Forvalsalternativet, Séfa 32,0 17,4 -10,5 14,8 351 3,5
Privata fonder 15,7 105  -104 10,3 35,0 1,5
Differens 14,3 6,9 -0,1 45 0,1 2,0

Not. Forvalsalternativet avser AP7 Safa fran och med den 24 maj 2010, dessférinnan
Premiesparfonden. Privata fonder avser genomsnittliga avkastningen i de privata fonderna i
premiepensionssystemet. Avkastningen for 2000-2013 redovisas i arsredovisningen som
total avkastning och genomsnittlig avkastning baserat pa en period av tolv ar och tva
manader (skattning av den tidsperiod sedan forvaltningen inom premiepensionssystemet
startade hosten 2000). P& grund av avrundning summerar inte differensen.

AP7 Aktiefond

Vid utgéngen av 2013 uppgick det forvaltade kapitalet i AP7 Aktiefond
till 173,5 miljarder kronor (123,3 miljarder kronor aret innan). Avkast-
ningen under aret uppgick till 34,0 procent enligt NAV-kursmodellen.
For AP7 Aktiefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststdllt malet att
fonden, vid den valda risknivan, ska uppna en langsiktigt hog avkastning
som Overtraffar avkastningen for AP7 Aktiefonds jaimfGrelseindex. Pa
den grunden har styrelsen beslutat om AP7 Aktiefonds strategiska



inriktning. Strategin ar att (i) investera fondkapitalet globalt i aktier och
aktierelaterade finansiella instrument med branschmissig spridning
(basportfoljen), (ii)) oka mojligheterna till hog avkastning och dérmed
risken genom att anvdnda hdvstang i portfoljen och (iii) ytterliga oka
mojligheterna till hog avkastning genom aktiv forvaltning pa vissa
utvalda marknader. Basportfoljen bestar av 97 procent globala aktier
(svenska aktier ingar i globala aktier) och tre procent riskkapital-
investeringar. Basportfoljen forvaltas i huvudsak passivt genom externa
forvaltare. Del av exponeringen mot tillvixtmarknader skapas med hjélp
av strukturerade produkter (s.k. notes) som bestar av en kombination av
derivat och obligation. Derivaten &r kopplade till index pa aktie-
marknaderna i ett antal tillvixtlainder. Denna konstruktion avslutades i
maj 2013, vilket innebér att all exponering mot tillvixtmarknader dér-
efter har skett via passiv forvaltning.

Tillimpning av havsting i forvaltningen gor att placeringsutrymmet ar
storre &n fondkapitalet. Riktmérket for hdvstangen ar att den normalt ska
motsvara 50 procent av fondkapitalet. Vid utgangen av 2013 motsvarade
hévstangen 48,3 procent av fondkapitalet (84,0 miljarder kronor).

AP7 Aktiefonds jamforelseindex baseras pa ett globalt aktieindex,
MSCI ALL Country World Index, multiplicerat med 1,5 (normalniva for
aktieexponeringen) minus kostnaden for hdvstangen. Jamforelseindex
justeras ocksa sd att de bolag i vilka Sjunde AP-fonden inte investerar
enligt sin etik- och miljopolicy exkluderas.

Maitt enligt stdngningskursmodellen uppgick avkastningen i AP7
Aktiefond under 2013 till 34,0 procent (tabell 4.23). Avkastningen i
fondens jamforelseindex uppgick till 35,3 procent.

Sjunde AP-fonden forklarar den positiva utvecklingen i AP7 Aktiefond
med uppgéngen pa den globala aktiemarknaden under 2013, vilken for-
stirktes genom anvéndning av hévstdng. Underavkastningen i for-
héllande till jaimforelseindex, differens pa -1,3 procentenheter, forklarar
Sjunde AP-fonden bl.a. med den taktiska allokeringen och den aktiva
alfaférvaltningen bidrog negativt med 224 miljoner kronor respektive
20 miljoner kronor. Dirutdver utvecklades inte Sjunde AP-fondens
placeringar i rikskapitalbolag lika positivt som jamforelseindex.

Tabell 4.23 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader
(stangningskurser, procent per ar)

2013 2012
AP7 Aktiefond 34,0 20,0
Jamforelseindex 353 18,8
Differens -1,3 1,2
AP7 Rantefond 1,8 2,9
Jamforelseindex 1,9 3,0
Differens -0,1 -0,1

Not. Pé grund av avrundning summerar inte differensen.

AP7 Rdntefond

Vid utgangen av 2013 uppgick det forvaltade kapitalet i AP7 Réantefond
till 12,7 miljarder kronor (8,9 miljarder kronor aret innan). Avkastningen
vid utgangen av aret uppgick till 1,8 procent enligt NAV-kursmodellen,
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vilket var 0,1 procentenheter ldgre &n avkastningen i fondens
jamforelseindex (tabell 4.20).

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststéllt mélet att
rantefondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jimforelse-
index, Handelsbankens ranteindex HMT74. Pa den grunden har Sjunde
AP-fondens styrelse beslutat om rédntefondens strategiska inriktning.
Strategin &r att placera fondkapitalet i frimst svenska rénterelaterade
finansiella instrument med lag kreditrisk och att den genomsnittliga
rantebindningstiden i normalldget ska vara hogst tre ar. Rantefonden for-
valtas internt och passivt, med avvikelser som f6ljer av géllande
placeringsregler for investeringsfonder. Vid utgangen av 2013 bestod
portféljen i huvudsak av svenska statsobligationer och sdkerstéllda
obligationer.

Resultat for myndigheten

Under 2013 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
210,9 miljoner kronor (172,8 miljoner kronor aret innan). Kostnaderna,
inklusive réntenetto, uppgick till 147 miljoner kronor (108 miljoner
kronor aret innan). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev
63,3 miljoner kronor (64,0 miljoner kronor aret innan). Det balanserade
resultatet vid arets slut var -0,1 miljoner kronor (-63,4 miljoner kronor
aret innan). Det innebér att det initiala ldn som upptogs nér Sjunde AP-
fondens verksamhet startades i princip &r aterbetalt. Lanet syftade till att
finansiera uppbyggnaden av Sjunde AP-fonden nér det forvaltade
kapitalet var litet.

Kostnader och personal

Forvaltningskostnaderna som andel av genomsnittligt fondkapital upp-
gick 2013 till 0,19 procent for AP7 Aktiefond och 0,08 procent for
AP7 Rintefond (0,25 procent respektive 0,09 procent dret innan).®

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond uppgick
till 0,14 procent respektive 0,08 procent av forvaltat kapital. Pensions-
sparare med placeringar i produkterna betalar avgifterna till forvaltaren
Sjunde AP-fonden. Avgiftsuttaget for Sjunde AP-fondens produkter kan
jamforas med den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de 850
fonderna pa Pensionsmyndighetens fondtorg som uppgick till
0,31 procent.

I Sjunde AP-fonden férekommer ingen rorlig erséttning till anstéillda.
Vid utgéngen av 2013 hade fonden 19 anstillda, varav sju kvinnor.

¢ 1 forvaltningskostnader ingar courtage och dvriga transaktionsrelaterade avgifter,
definierat som totalkostnadsandel (TKA).
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5.1 Buffertfonderna i inkomstpensionssystemet

Regeringens bedomning: Buffertfonderna gjorde ett samlat resultat pa
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 uppgar till i genomsnitt 4,7 procent per ar for perioden 2001-2013.
Resultatet overstiger vdl dkningen i inkomstindex, det index som ligger
till grund for uppridkningen av skulden i inkomstpensionssystemet.
Fonderna har didrmed 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
till formogenhetsbildningen i inkomstpensionssystemet sdsom avsags nar
nuvarande AP-fondssystem infordes 2001.

AP-fonderna, liksom andra pensionsforvaltare, tenderar att vara
overviktade i tillgdngar pa hemmamarknaden jamfort med placeringar i
utldndska tillgdngar. Fonderna bor tydligare redovisa grunderna for detta
forhallande, de dvervdganden som gors i termer av forvintad avkastning
och risk samt hur detta ar till nytta for det svenska pensionssystemet.

Regeringens bedomning i foregiaende ars skrivelse: Det &r positivt
att buffertkapitalets avkastning verstiger 6kningen i inkomstindex sedan
starten 2001, vilket innebér att buffertkapitalet har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets finansiering under denna period. Till foljd av
en hog avkastning under 2012 har buffertfondernas langsiktiga bidrag
forbattrats, vilket dock inte har kunnat hindra ett underskott i
inkomstpensionssystemet 2012. Det beror pa att buffertkapitalet endast
utgor en mindre del av tillgangarna i systemet.

Det finns en betydande variation i resultatet dver tid. Det beror pa att
en hog andel av fondkapitalet dr investerat i aktier, i kombination med
utvecklingen pa  aktiemarknaderna.  Slutsatsen  kvarstar  att
buffertkapitalets utveckling sedan 2001 illustrerar nyttan av riskspridning
och behovet av langsiktig utvérdering.

McKinsey: Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje
ar (balanstalet Oversteg 1,0). Skulderna i systemet véxte mer &n
avgiftstillgdngarna 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
1 systemet vixte 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
fordrojningen pé tva ar. Aren 2010 och 2011 balanserade systemet igen
(balanstalet &versteg 1,0) framforallt drivet av att avgiftstillgangarna
vaxte till fo6ljd av 6kad sysselséttning och att pensionsskulden skrevs ner.

Under 2012 balanserade inte systemet, trots buffertfondernas starka
utveckling, drivet av en betydande uppskrivning av pensionsskulden.
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Under 2013 balanserade systemet aterigen (balanstalet dversteg 1,0).
Utveckling 2013 leder till att inkomstpensionen 2015 kommer att skrivas
upp med 1,5 procent. Detta tydliggér vdl dynamiken i systemet dér
buffertfonderna endast utgér en mindre del av tillgdngssidan, medan
forandringar 1 pensionsskulden och avgiftstillgdngarna har en betydligt
storre paverkan pé systemet som helhet.

Sammantaget for hela perioden 2001-2013 har buffertfonderna
bidragit positivt till balansen i systemet genom att generera en avkastning
som Overstiger inkomstindex.

Skiilen for regeringens bedomning
Buffertfonderna bidrog till pensionssystemets finansiering

Forsta—Fjarde och Sjiatte AP-fonderna avkastade sammantaget
128 miljarder kronor, vilket innebér att buffertkapitalet — efter 6verforing
av 28 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet — uppgick till
1 058 miljarder kronor i slutet av 2013. Den ackumulerade avkastningen
sedan 1 januari 2001 &r 499 miljarder kronor, vilket motsvarar en
genomsnittlig avkastning pa 4,7 procent per &r. Som jamforelse har
inkomstindex under motsvarande period i genomsnitt stigit med 3,3
procent per ar. Den langsiktiga avkastningen for buffertfonderna ligger
dérmed betydligt 6ver det index som ligger till grund for upprakningen
av skulden i inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna har foljaktligen
bidragit positivt till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.

Tabell 5.1 Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas utveckling 2001-2013
(mdkr och procent)

Ack. forandring

och arlig

2013 2012 2011 2010 2009 avkastning 2001—

2013

Totalt fondkapital (mdkn)! 1058 958 873 895 827 504

Avkastning (mdkr) 128 101 -17 84 136 499

Avkastning (%) 135 116 -1,9 102 194 47
Nettoinflode pensions- -

systemet (mdkr) 213 -162 58 17,2 16,5 11

Inkomstindex (%) 37 49 19 03 6,2 33

Not 1: Totalt utgaende fondkapital per 31 december resp. ar. For perioden 2001-2013 visas
kapitalfordndring fran 1 jan 2001.
Kalla: McKinsey, bilaga 9.

De senaste tva aren har buffertfonderna presterat starka resultat. Det
forklaras av fondernas strategiska allokering att ha runt hélften av
tillgdngarna placerade i aktier i kombination med att aktiemarknaderna
utvecklats mycket védl 2012 och 2013. AP-fonderna é&r dartill
overviktande i inhemska aktier och har darfor dragit nytta av att svenska
aktier presterat relativt vil jaimfort med utldndska aktier. Forsta—Fjérde
AP-fonderna har d&ven minskat sina réntebédrande tillgangar ned mot den i
lag bestimda miniminivan 30 procent, vilket inneburit att fonderna
kunnat reducera kursforluster till foljd av stigande réntor 2013.



Sammantaget bedoms de strategiska allokeringarna ha bidragit till den
hoga avkastningen de senaste aren.

Buffertfonderna bidrar till riskspridning

Buffertfondernas avkastning har uppvisat betydande variationer over
aren. Detta visas i figur 5.1 nedan dér de stora borsnedgangarna 2001—
2002, 2008 och 2011 avtecknar sig tydligt. Forsta—Fjarde AP-fonderna
borjade placera sina tillgdngar 2001 (mitt i den s.k. it-borskraschen),
vilket innebar att den ackumulerade avkastningen jamfort med
inkomstindex var ligre intill 2004. Ar 2005-2007 var bidraget fran
fonderna positiv, bara for att i samband med att finanskrisen mer akuta
skede 2008 ater bli ldgre dn utvecklingen i inkomstindex. Forst 2010 och
framat Overstiger Dbuffertfondernas langsiktiga avkastning ater
inkomstindex. Ar 2013 &verstiger buffertkapitalet upprikningen i
inkomstindex med 6ver 180 miljarder kronor.

Figur 5.1 Buffertfondernas avkastning (fondkapitalets forandring) i
jamforelse med inkomstindex (mdkr)
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Not. Fondkapitalet vid utgangen av respektive ar.
Kailla: Egna berdkningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att
fondkapitalet vaxer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och érliga nettofloden.

Buffertfondernas strdvan till riskspridning 1 den &vergripande
tillgédngsallokeringen har dock bidragit till att dimpa svéngningarna i
fondkapitalet. I forhallande till utvecklingen pa aktiemarknaden bidrog
Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringar i rantebarande tillgangar med
hog avkastning till fondkapitalets utveckling 2001-2011. Det ar en
konsekvens av att svenska och utlindska rantebdrande papper hade hogre
genomsnittlig avkastning &n aktier fram t.o.m. 2011. Buffertfondernas
har sedan dess fortsatt att sprida riskerna genom att de senaste aren
allokera kapital till andra tillgdngar, framst s.k. alternativa tillgdngar.
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Figur 5.2 Faktisk tillgangsallokering Férsta till Fjarde AP-fonderna (procent
av fondernas faktiska portfdlj, 100 procent = SEK mdkr)
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Kalla: McKinsey och AP-fonderna.

Buffertfonderna och den automatiska balanseringen i pensionssystemet

Tabell 5.2 nedan visar en analys av buffertfondernas bidrag till
inkomstpensionssystemets finansiering. Kolumn 1 och 2 visar det
verkliga utfallet i buffertfondernas resultat i1 forhallande till det
(simulerade) resultat som skulle ha uppkommit om buffertkapitalet i
stillet hade f6ljt utvecklingen i inkomstindex. Kolumn 3 visar skillnaden
mellan det verkliga utfallet och det simulerade resultatet. Kolumn 4 visar
den ackumulerade skillnaden i kolumn 3 6ver tid. Den ackumulerade
differensen kan sdttas 1 relation till det ackumulerade Over- eller
underskottet i inkomstpensionssystemet (se kolumn 5).

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



Tabell 5.2 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering

(mdkr)

Resultat Simulerade _ Ackumulerad Netto
buffertfonder _ rgsultat Differens differens pensions-
(utfall) (inkomstindex) systemet

K1 K2 K3 K4 K5

2001 -26 8 -34 -34

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

Not. Simulerade resultat baseras pa antagandet att kapitalet i buffertfonderna véxer over tid
med arliga nettofloden och darutéver med en avkastning som motsvarar inkomstindex.
Kalla: McKinsey (bilaga 9) och egna berdkningar.

Buffertfondernas negativa resultat 2008 pa 195 miljarder kronor bidrog
dock till att den automatiska balanseringen i inkomstpensionssystemet
aktiverades. Man bor dock notera att pafrestningarna i pensionssystemet
var s& 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
iterigen positiv med visst bidrag fran buffertfonderna. Ar 2012 bidrog
fonderna positivt, men eftersom pensionsskulden skrevs upp rejilt
(inkomstindex var 4,9 procent 2012) sa blev nettot i pensionssystemet
negativt och den automatiska balanseringen aktiverades. Ar 2013 gjorde
buffertfondernas starka resultat (128 miljarder kronor) att balanseringen
inte utlostes.

Sammantaget dr slutsatsen att buffertfonderna visserligen utgdr en
mindre del av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet (13 % 2013), men
har wvid ett flertal tillfillen visat sig avgorande for om
inkomstpensionerna ska raknas upp med inkomstindex eller inte. Sedan
starten 2001 har avkastningen i buffertfonderna uppgatt till i genomsnitt
4,7 procent per ar, vilket &r 1,4 procentenheter hogre an inkomstindex for
perioden. Det ackumulerade Overskottet i fonderna Overstiger
upprakningen enligt inkomstindex med 184 miljarder kronor.

Regeringen kan dven konstatera att trots en mycket krdvande
utveckling péd de finansiella marknaderna under 2000-talet, borjar
buffertfonderna nu bidra till férmdgenhetsbildningen 1 inkomst-
pensionssystemet sdsom avsags da nuvarande AP-fondssystem infordes
2001.
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Internationell jimforelse

Buffertfonderna kan jimforas med utldndska pensionsfonder som har
liknande uppdrag i respektive lands pensionssystem. En direkt jamforelse
ar dock svart att gora da organisation, placeringsregler, investerings-
inriktning och valutaeffekter etc. minskar jadmforbarheten mellan
objekten i fraga. Det finns darfor skél att inte dra for stora véxlar pa en
sddan jamforelse utan snarare betrakta den som en indikation pa
buffertfondernas prestation.

Med dessa forbehall indikerar jaimforelsen att buffertfonderna klarat
sig bra. Under 2013 och femarsperioden placerar sig buffertfonderna
samlat pa tredje plats (se figur 5.3). Perioden 2004-2013 avkastade
buffertfonderna 7,1 procent — 6vertrdffad enbart av ATP i Danmark som
avkastade 8,7 procent. ATP har gynnats av att man haft en stor andel
rantetillgdngar 1 portféljen och dédrmed dels gynnats av trendmaéssig
fallande réntor fram till 2013, dels i mindre utstrdckning drabbats av de
stora borsfallen 2008 och 2011. A andra sidan uppvisade ATP:s portfol]
negativ avkastning 2013 da réntorna steg.

De svenska buffertfonderna har for samtliga tidsperioder overtréffat
genomsnittet av de valda utlindska pensionsfonderna. En forklaring &r
att fondernas portfoljer har haft en 6vervikt av svenska aktier och att den
svenska aktiemarknaden haft en stark utveckling jamfort med manga
storre aktiemarknader (se avsnitt 3).

Figur 5.3 Buffertfondernas avkastning jamfort med valda utldndska
pensionsfonder
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Not 1 och 2: Per den 31 december 2013 respektive den 31 december 2012.

Not 3: Forsta-Fjarde AP-fonden och Sjétte AP-fonden.

Not 4: Morkblatt= aktier, gratt=réntor, vitt=alternativa tillgdngar (inkluderar bl.a. Private

Equity, fastigheter, infrastruktur och derivat).

Kallor: McKinsey (grunddata fran arsredovisningar och Oanda).
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Pensionsfonders tendens till 6vervikt pa hemmamarknader

Regeringen noterar att pensionsfonder har en tendens till att vara
overviktade 1 tillgdngar pa hemmamarknaden jamfort med placeringar i
utldndska tillgdngar (s.k. home bias). Forsta—Fjarde AP-fonderna har ca
14 procent av sina tillgdngar allokerade till svenska aktier. Det &r
visserligen i linje med de utléndska pensionsbolagen ovan (som har 10—
20 procent av portfoljen i respektive hemmamarknad), men visentligt
mer #n vad svensk aktieandel enligt ett virldsindex motiverar.” En
svensk investerare skulle didrmed i teorin kunna uppnad en bittre
diversifiering (ldgre risk) med bibehéllen avkastning genom att minska
overvikten mot hemmamarknaden.

Mot detta kan man resa argument om att svensk aktiemarknad i ett
svenskt perspektiv (SEK) oOver léngre tidsperioder uppnatt hogre
nominell avkastning &n de flesta andra storre borser. Till exempel
avkastade den svenska borsen (SIX RX) 8 procent perioden 2001-2013
jimfort med globala aktier (MSCI World i SEK) 1,6 procent. Aven
amerikanska och europeiska aktieindex avkastade nominellt sémre &n
svensk aktiemarknad.

Bilden 4r mindre entydig om man studerar avkastningen pa
aktiemarknader i riskjusterade termer. En enkel analys visar att svenska
aktier (MSCI Sweden) 6ver langa tidshorisonter, t.ex. 20-30 ar, haft en
riskjusterad avkastning grovt sett i nivd med amerikanskt (MSCI USA)
och globalt (MSCI World) index (se figur 5.4).°

Figur 5.4 Riskjusterad avkastning (MSCI) for Sverige, Globalt, USA,
Europa och tillvaxtmarknader, (fran 30 till 5-arsperiod, kvot)
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Killa: Datastream.

" McKinsey, bilaga 9.

8 Uppgifter fran Datastream. Riskjusterad arlig avkastning ir avkastningen dividerad med
standardavvikelsen, indexerad i svenska kronor. T.ex. var den riskjusterade svenska
avkastningen 9 procent per dr och en standardavvikelse pa 36 procent 1995-2013, dvs. en
riskjusterad avkastning (kvot) pa 0,25. Amerikanska aktier hade samtidigt en avkastning pa
6,7 procent och en standardavvikelse pa 27 procent, dvs. en kvot pa 0,25.

Skr. 2013/14:130

47



Skr. 2013/14:130

48

De senaste tio aren, fran 2004 och framat, har dock svensk marknad
uppvisat en hdogre riskjusterad avkastning 4n de andra studerade
marknaderna. Visserligen dr risken (standardavvikelsen) hogre pa den
svenska marknaden, men & andra sidan dr avkastningen desto hogre.
Generellt kan man sédga att svensk hemmamarknad, efter it-kraschen i
borjan av 2000-talet, gett god arlig avkastning dver tid — vilket dven visat
sig i riskjusterade termer. Till detta kan laggas kvalitativa argument om
att lokala forvaltare ofta har battre kunskap om hemmamarknaden och
diarmed battre mojligheter till att fatta vidlinformerade beslut och att
upptrida som aktiva dgare.

Regeringen kan sammantaget konstatera att slutsatserna om vilka
effekter tendenser till "home bias™ har i termer av avkastning och risk
inte &r sjdlvklara. Analysen ovan visar bla. att valet av
utvérderingsperiod ar viktig for hur utfallet i riskjusterade termer blir.
Utfallet paverkas dven av vilken valuta som anvinds — svenska kronor
eller lokal valuta. I lokal valuta (som &r rimligt att anvidnda om
kapitalforvaltningen i stor utstrdckning sker i frimmande valutor och
utan valutasékring) pekar ovanstiende analys t.ex. mot att svenska
aktiers 16nsamhet i riskjusterade termer forsdmras ver samtliga 16ptider
som studerats.

Regeringen anser att det ur ett svenskt perspektiv vore intressant att
utrona hur AP-fondernas tendenser till overvikt pd den svenska
hemmamarknaden (home bias) relaterar till det uppdrag som fonderna
har och vilken nytta detta medfor for det svenska pensionssystemet.
Fonderna bor darfor i forekommande fall tydligare redovisa grunderna
for detta forhallande, de dvervidganden som gors i termer av forvéntad
avkastning och risk samt hur detta &r till nytta for det svenska
pensionssystemet.

5.2 Utviardering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

5.2.1 Strategisk forvaltning

Regeringens bedomning: Efter en genomgéende stark utveckling pa
aktiemarknaderna Overstiger Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga
avkastning fondernas interna mal &ver tiodrsperioden 2004-2013.
Fondernas overgripande tillgdngsallokering med en hog andel aktier
bidrog till de goda resultaten 2012 och 2013.

Det dr positivt att Forsta—Fjarde AP-fonderna alltmer kommit att
fokusera pa de mer langsiktiga strategiska besluten. Fonderna bor dock
tydligare redovisa de Overviganden som ligger till grund for de
strategiska allokeringsbeslut som tas. Av sérskilt intresse &r hur
forhéllanden och fordndringar pa finansmarknaderna péverkar synen pa
avkastning och risk i de strategiska besluten.

Aven Forsta-Fjirde AP-fondernas fortsatta diversifiering av
forvaltningsmodeller och investeringsstrategier ar positiv och bedéms
bidra till riskspridning och mdjligheter till en mer robust avkastning dver
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 allmidnna pensions-
medel, dr det angeldget att fondernas redovisning sa ldngt mojligt ar
jamforbara i termer av avkastning och risk. Det &r positivt att fonderna
under éret fortsatt utveckla gemensamma nyckeltal for detta.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Efter en
genomgéende stark utveckling pa aktiemarknaderna Overstiger Forsta—
Fjarde AP fondernas langsiktiga avkastning fondernas interna mal over
tioarsperioden 2003—2012, men inte 6ver den ldngre perioden sedan 2001
nir nuvarande regelverk togs i bruk. Det ar positivt att den langsiktiga
avkastningen forbéttras, till nytta for pensionssystemet. Det &r dven
positivt att Forsta—Fjarde AP-fonderna har tagit steg for att forbattra den
interna uppfoljningen av fondernas resultat. Det finns fortfarande
utrymme att forbéttra uppfoljningen genom att utvirdera resultaten mot
en ldmplig referensportfolj. Eftersom fonderna forvaltar allménna
pensionsmedel framstdr det som angeldget att fonderna i tillricklig
utstrickning offentliggor resultatet av den interna uppfoljningen. I nagra
fall finns fortfarande utrymme att vidareutveckla metoder och forbittra
Oppenheten.

I likhet med foregdende ar kan konstateras att jimforbarheten mellan
fondernas redovisning av avkastning och risk kan stirkas. Regeringen
anser fortfarande att det &r angeldget att Forsta—Fjdrde AP-fonderna
utvecklar jamforbara och #dndamalsenliga redovisningar av risken i
fondernas investeringar.

McKinsey: En utvdrdering av Forsta—Fjirde AP-fondernas
genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader gentemot deras
langsiktiga nominella avkastningsmal ger olika utfall beroende péd for
vilken tidsperiod utvdrderingen gors. Samtliga fonder har uppnatt sina
langsiktiga avkastningsmal under den senaste femarsperioden och under
den senaste tioarsperioden, men ingen av fonderna har uppnétt dem
sedan starten 2001.

Skiilen for regeringens bedomning: I utvirderingen av Forsta—Fjarde
AP-fonderna dr det viktigt att komma ihdg att det dr de strategiska
besluten, dvs. den overgripande allokeringen till tillgangsklasser (aktier,
riantor etc.), som har storst paverkan vad géller avkastning och risk i
forvaltningen. Ovriga beslutsvariabler, t.ex. om forvaltningen bedrivs
passivt eller aktivt, har i sammanhanget mindre betydelse.

Forsta—Fjdrde AP-fonderna har natt sina avkastningsmdl

Styrelserna for respektive Forsta—Fjarde AP-fonderna sitter det
overgripande maélet for verksamheten. Malen skiljer sig at mellan
fonderna, liksom tidshorisonterna for uppfoljning. Forsta AP-fonden har
som mal att nd en nominell avkastning pa 5,5 procent per &r. Andra—
Fjarde AP-fonderna har déremot reala avkastningsmal vid nivéer pa 5,0,
4,0 respektive 4,5 procent.

Den starka utvecklingen pé aktiemarknaderna de senaste aren, i
synnerhet den svenska, innebér att Forsta—Fjdrde AP-fonderna uppnér

Skr. 2013/14:130

49



Skr. 2013/14:130

50

sina respektive avkastningsmal pa de lidngre fem- och tiodrsperioderna.
Fonderna nér inte sina mal nér hela perioden sedan start 2001 betraktas,
vilket beror pa den svaga utvecklingen péa aktiemarknaden 2001-2002 i
samband med fondernas verksamhetsstart 2001. Observera att AP-
fondernas mal i figur 5.5 nedan i forekommande fall riknats om i
nominella termer med antagande om i1 genomsnitt 2 procents inflation
(Riksbankens inflationsmal).

Figur 5.5 Avkastning och mal Forsta—Fjarde AP-fonden (procent)
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Not: AP-fondernas mal i nominella termer med antagande om i genomsnitt 2 % inflation.
Killa: McKinsey, bilaga 9.

Figuren ovan visar att spridningen i avkastning mellan Forsta—Fjarde AP-
fonderna har tenderat att minska med tidshorisonten. Under de lidngre
tidsperioderna  dr spridningen mellan fonderna begrinsad. P&
femarssikten stiger den till 2,3 procentenheter for att under 2013 stiga till
hela 5,2 procentenheter (fran Forsta AP-fondens 11,2 procent till Fjarde
AP-fondens 16,4 procent). Som jamforelse var spridningen 2012 2,6
procentenheter.

Det dr i och for sig naturligt att spridningen i avkastning blir mindre ju
langre tidsperiod som betraktas. I viss utstrickning beror dock de senaste
arens Okade spridning i avkastning dven pa fondernas fortlopande arbete
med att utveckla sina forvaltningsmodeller och investeringsstrategier.
Sedan 2008 har fonderna genomfort viktiga férdandringar, t.ex. vad géller
arbetssitt och okat fokus pa medelfristiga strategiska allokeringsbeslut i
forhallande till kortsiktig aktiv forvaltning och 6kat mandat for VD att
fatta strategiska investeringsbeslut.’

Inom ramen for den samlade forskjutningen i tillgdngsallokering —
minskad andel réntetillgangar till forman for investeringar i alternativa
tillgadngar — s& har fonderna alltmer divergerat i hur tillgdngarna fordelas
mellan olika tillgdngsslag. Till exempel har Fjairde AP-fonden 59 procent
aktier 1 portfoljen (varav 19 procent svenska aktier) medan forsta AP-

° McKinsey, bilaga 9.



fonden har 47 procent. Forsta AP-fonden har 22 procent alternativa
tillgéngar i portfoljen — Fjairde AP-fonden har 9 procent. Andra AP-
fonden 6kade sina alternativa tillgdngar pa bekostnad av andelen rintor
medan Tredje AP-fonden, som resonerar i termer av riskklasser istéllet
for tillgdngsslag, har lag andel rdntebdrande tillgangar. Effekten har
blivit en 6kad spridning i tillgdngsallokeringen mellan fonderna.

Sammantaget hjdlper 0©kat strategiskt fokus och strategiska
allokeringsfordndringar till att forklara utfall och spridning i avkastning
de senaste aren. Regeringen ser positiv pa forhéllandet att Forsta—Fjéarde
AP-fonderna alltmer kommit att fokuserar pd de mer langsiktiga
strategiska besluten i forhéllande till de kortfristiga perspektiven. Det &r i
grunden det strategiska perspektivet och den Overgripande
tillgdngsallokeringen som bestammer hur avkastning och risk utvecklas i
den samlade kapitalforvaltningen. Regeringen anser dock att det bor ske
en tydligare redovisning av de dverviganden som ligger till grund for de
strategiska allokeringsbeslut som tas. Sddana beslut kan tas pa basis av
olika forhallanden, t.ex. pa grundval av uppfattningar om fundamental
véirdering av finansiella marknader (bl.a. virderingen av aktie- eller
obligationsmarknaden)  eller den  framtida  makroekonomiska
utvecklingen. Av sérskilt intresse dr hur forhallanden och forandringar pa
fondernas investeringsmarknader paverkar synen pé avkastning och risk i
de strategiska allokeringsbesluten.

Regeringen ser dven positivt pa diversifieringen av Forsta—Fjarde AP-
fondernas forvaltningsmodeller vilket bedoms bidrar till dkad
riskspridning i forvaltnings- och allokeringstermer.

Férsta AP-fonden

Forsta AP-fondens fondkapital uppgick till 253 miljarder kronor vid
utgangen av 2013. Fondens genomsnittliga avkastning for tiodrsperioden
20042013 uppgick till 6,5 procent per ar (efter kostnader), vilket
oversteg fondens langsiktiga mél pa nominellt 5,5 procent per ar. Forsta
AP-fondens styrelse beslutade att férldnga perioden for malet till rullande
tiodrsperioder (tidigare var perioden for malet rullande femarsperioder).

Forsta AP-fonden har under 2013 minskat andelen tillgangar placerade
i rantebdrande papper, fran 37 procent till 30 procent, medan fonden har
okat andelen alternativa tillgangar, frén 16 procent till 22 procent.
Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i hedgefonder,
fastigheter, riskkapitalbolag och den s.k. riskparitetsportfoljen. Den
sistndmnde inférdes 2013 och stod for huvuddelen av andels6kningen i
investeringsklassen (3,8 procentenheter av fondens totala portf6l)).
Riskparitetsportfoljen dr konstruerad sa att varje delkomponent bidrar
med lika delar risk till portf6ljens totala risk.

Andelen aktier uppgick till 47 procent i slutet av 2013, vilket i stort var
oforandrat jamfort med 2012.

Forsta AP-fonden implementerade 2013 de investeringsstrategier i
aktieportfoljen som lades fast 2012, i syfte att skapa en mer robust
aktieportfolj och att bli en mer selektiv och engagerad &dgare:

e Traditionell forvaltning (50 procent) relativt index for mogna marknader.
o Fokuserade portfoljer (30 procent) i Sverige och 6vriga mogna marknader.
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e Lagvolatilitets strategi (20 procent) i aktier med lag volatilitet pA mogna
marknader (ej Sverige och tillvixtmarknader).

Figur 5.6 Forsta AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2013 (procent av
totala tillgangar, 100 % = SEK miljarder)*: 2
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Not 1: 1 juli 2001
Not 2: Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar
Kalla: Forsta AP-fonden och McKinsey (bilaga 9).

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 265 miljarder kronor vid
utgangen av 2013. Fondens genomsnittliga avkastning for tiodrsperioden
2004-2013 uppgick realt till 5,8 procent per ar (efter kostnader), vilket
oversteg fondens langsiktiga reala mal vid 5,0 procent per ar for aktuell
tiodrsperiod. Malet &r ocksa att 4,5 procentenheter ska komma fran den
strategiska portfoljen och 0,5 procentenheter ska komma fran aktiv
avkastning (se avsnitt 5.2.2).

Andra AP-fonden har under 2013 minskat andelen rintebdrande
tillgdngar i portfoljen till 31 procent (33 procent aret innan) och okat
andelen aktier till 50 procent (48 procent aret innan). Det var framst
andelen utldndska aktier som 6kade.

Fonden har dven okat vikten av alternativa tillgdngar i den faktiska
portféljen och i den langsiktiga strategiska portfoljen. Storst andelar
utgor fondinvesteringar i fastighetsbolag, inklusive skogs- och jordbruks-
fastigheter, och riskkapitalfonder. Fonden har &ven bla. gjort
investeringar i kinesiska A-aktier under 2013 till ett virde motsvarande
0,5 procent av fondkapitalet vid utgéngen av é&ret. redovisas under
alternativa investeringar.



Figur 5.7 Andra AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2013 (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: Andra AP-fonden och McKinsey (bilaga 9).

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens fondkapital uppgick till 258 miljarder kronor vid
utgéngen av 2013. Fondens genomsnittliga avkastning for tiodrsperioden
2004-2013 uppgick realt till 5,2 procent per ar (efter kostnader), vilket
oversteg fondens langsiktiga mal vid 4,0 procent per &r.

Tredje AP-fondens styrelse beslutar om fondens strategiska portfolj
utifran sju riskklasser (aktier, rdntor, kredit, inflation, valuta och &vrig
exponering). Fonden har dirmed ett koncept som skiljer sig at mot dvriga
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Fondens VD ges mandat att implementera
strategin inom ramen for vissa exponeringsintervall mot en riskklass.

I termer av riskklasser hade Tredje AP-fonden en fordelning pa 54
procent aktier och 25 procent ridntebdrande tillgangar. Riksklassen
inflation (alternativa tillgdngar) stod for 20 procent utgdrs av
realrédnteobligationer samt investeringar i skog, jordbruk, infrastruktur
och fastigheter. En procent &r &vrig exponering (bl.a. upparbetade
resultat fran volatilitet, riskpremier och makrostrategier).

En omvandlad, mer traditionell, tillgangsklassificering ser ut enligt
nedan. Aktier star da for 49 procent, rintor for 34 procent och alternativa
tillgangar for 17 procent.
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Figur 5.8 Tredje AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2013 (procent av
totala tillgangar, 100 % = SEK miljarder)!
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Not 1: Avser frén 1 juli 2001. Den faktiska allokeringen &r per den 31 december varje ar.
Killa: Tredje AP-fonden och McKinsey (bilaga 9).

Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens fondkapital uppgick till 260 miljarder kronor vid
utgéngen av 2013. Fondens genomsnittliga avkastning for tioarsperioden
2004-2013 uppgick realt till 5,9 procent per &r (efter kostnader), vilket
oversteg fondens langsiktiga (40 &r) mal 4,5 procent per ar for
normalportfoljen. Fonden ska inom ramen for detta mal uppna en
genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5 procent per ar for den aktivt
forvaltade likvida portféljen 6ver en rullande tredrsperiod.

Fjarde AP-fonden inforde under 2012 en ny forvaltningsstruktur som
implementerades fullt ut froom. 2013 med syfte att tillvarata
affirsmgjligheter med langre placeringshorisonter dn tre ar. Det nya
inslaget ar en breddad och utokad strategisk forvaltning.

Fonden arbetar pa lang sikt med normalportféljen med en tidshorisont
pa 40 &r. Normalportfoljen baseras pa en ALM-analys och beslutas av
styrelsen en gang per &r. Normalportféljen kompletteras med en
strategisk forvaltning med en horisont pa 3—15 ars sikt. Den strategiska
forvaltningen utgér frén normalportf6ljen och dr baserad pa medelfristig
marknadsanalys och portfoljanalys. Den taktiska forvaltningen har en
tidshorisont pa 3 &r och har malet att i genomsnitt skapa 0,5
procentenheters avkastning per ar utover den strategiska portfoljen. Den
taktiska forvaltningen utvérderas i avsnitt 5.2.2 (aktiv forvaltning).

Fjarde AP-fonden 6kade andelen globala aktier (fran 32 till 36 procent)
och minskade rantebérande tillgangar (frén 36 till 32 procent). Samman-
taget, med den svenska aktieandelen pd 19 procentenheter, uppgick
andelen aktier i Fjarde AP-fondens portf6lj till 59 procent. Andelen
alternativa investeringar var i stort oférandrad. Fonden 6kade under aret
sina strategiska investeringar fran 11 till 22 procent av fondens totala
tillgangar.



Figur 5.9 Fjarde AP-fondens tillgangsallokering 2001 till 2013 (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: Fjarde AP-fonden och McKinsey (bilaga 9).

Forsta till Fjdrde AP-fondernas finansiella risk

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

Tabell 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas riskjusterade avkastning
(sharpekvot totalportfolj)! 2013, femarsperiod 2009-2013,
tioarsperiod 2004-2013 och juli 2001 till 2013 (procent)

2013 2012 2009-2013 2004-2013 2001-2013
AP1 19 12 1,2 0,6 04
AP2 2,1 12 1,2 0,6 04
AP3 2,6 0,9 12 0,7 04
AP4 2,1 1,0 13 0,6 04

Not 1: Sharpekvot pa Forsta—Fjarde AP-fondernas totalportfolj. Liknande monster kan
utldsas av sharpekvoten péa fondernas likvidportfoljer.

Not 2: Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, med svensk 12 man
skuldvéxel 2001-2010 och 2-arig statsobligation 2011-2013 samt 260 handelsdagar per ar.
Kalla: McKinsey, bilaga 9.

Spridningen i termer av sharpekvot steg kraftigt 2013 och blev hogre &n
for alla andra enskilda &r sedan 2001. Forklaringen &r det starka
utvecklingen pa aktiemarknaden under 2013 och att fonderna fétt battre
betalt for de risker de tog under aret. Tredje och Fjiarde AP-fonderna
nadde hogst avkastning givet risken i respektive forvaltningen. En
slutsats &r att observerade skillnader mellan fondernas avkastning i allt
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vasentligt kan hénforas till portfoljernas finansiella risk. Annars é&r
skillnaden mellan fondernas genomsnittliga riskjusterade avkastning Gver
langre utvirderingsperioder sma.

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 gora under en viss tidsperiod. Skillnaderna mellan
Forsta—Fjarde AP-fonderna pé fem- och tioarshorisonten &r relativt sma,
men Andra och Fjarde AP-fonden skiljer ut sig genom en négot hogre
risk i termer av VaR. Deras relativt hogre avkastning pa ldngre
tidsperioder (se figur 5.10) har ddrmed skapats genom att ta hogre risk.
Man kan ocksd notera att samtliga fonder fatt en betydligt hogre
avkastning i forhallande till risk den senaste femérsperioden jamfort med
tioarsperioden 2004-2013.

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

Figur 5.10 Value-at Risk for Férsta—Fjarde AP-fondernas likvidportfdljer
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Not 1: Value at Risk (VaR) ér ett riskmatt som med 95 procents sannolikhet anger en
portfoljs maximala forlust under en specifik tidsperiod.

Not 2: Jamforelse visar ungefdr samma monster for totalportfoljen.

Killa: McKinsey, bilaga 9.

Jamforelser mellan Férsta—Fjdrde AP-fondernas berdkningsmetoder

Regeringen har tidigare efterlyst mer enhetliga metoder och nyckeltal for
att Oka jdmforbarheten och transparensen mellan Forsta—Fjarde AP-
fonderna. Under 2013 har AP-fonderna fortsatt arbetet med att ta fram
mer enhetliga riskmatt. Vad géller sharpekvoten har definitioner och
metoder m.m. i vissa delar skiljt sig & mellan fonderna men pa senare ar
har en konvergering skett. Aven vad giller jimforelsematt som Value-at-
Risk sd har en dkad sammanstdmmighet uppnatts. Hiar kvarstar dock
skillnader i antaganden och berdkningsmetoder m.m.

Regeringen ser positivt pa arbetet med att 6ka jamforbarheten i AP-
fondernas olika nyckeltal men betonar vikten av att AP-fondernas
samarbete 1 dessa delar fortsitter.



Faktaruta 5.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvéinds vissa riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgdngspunkt i statistiska spridningsmatt som beskriver hur tillgdngs-
priser eller rantor varierar omkring ett medelvirde. Ett sddant ofta anvint
spridningsmaétt dr standardavvikelse, som mits i procent.

Ett vanligt matt pa riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som é&r
erhédllen avkastning utover riskfria rantan dividerad med avkastningens
risk, dvs. standardavvikelse. Man kan alternativt uttrycka det som att
Sharpekvoten méter erhéllen riskpremie per riskenhet.

Ett riskmatt som dr viktigt for forvaltare &r aktiv risk. Den aktiva
risken visar 1 hur hog grad en forvaltare avviker fran jimforelseindex.
Den aktiva risken méts med standardavvikelsen avseende forvaltarens
avkastning i1 forhallande till jamforelseindex. Ett matt pa riskjusterad
avkastning som utgir fran graden av avvikelse fran jaimforelseindex &r
informationskvoten som jamfor dveravkastning (s.k. aktiv avkastning) i
forhallande till jamforelseindex med aktiv risk. Didrmed uttrycker
informationskvoten forhallandet mellan aktiv avkastning och aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalvigd
avkastning i form av en internrdnta (internal rate of return, IRR).
Déarmed beaktas inte bara ingdende och utgéende fondkapital utan ocksa
effekterna av alla floden till och frén den aggregerade buffertfonden.
Dessa floden, som 1 normalfallet bestir av inbetalning av
pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt administrations-
kostnader, administreras av Pensionsmyndigheten. Den kapitalvigda
avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella avkastning som
har kommit pensionssystemet till del, justerad for flodeseffekter, och kan
dérfor jamforas med inflationen eller med andra forvaltares resultat.
Alternativet ar att berdkna en tidsvigd avkastning, som bortser fran
konsekvenserna av floden. Den tidsvdgda avkastningen maéter den
hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det inte
forekommit nagra floden alls. Detta senare matt anses vara relevant vid
utvdrdering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rar Gver andelsdgarnas
beslut att kopa och sdlja fondandelar. AP-fonderna rapporterar en
tidsvdgd avkastning, eftersom de inte har inflytande Over in- och
utbetalningar av pensionsavgifter och pensioner.

5.2.2 Aktiv forvaltning

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva
forvaltning brister i jamforbarhet over tid och det &r svart att dra
langtgdende slutsatser. Betydelsen av aktiv forvaltning bor inte
Overdrivas, eftersom resultaten utgdr en begrinsad del av fondernas
samlade resultat. Ar 2013 utgjorde andelen drygt 2 procent av resultatet.
Det &dr 1 stéllet de strategiska besluten och den &vergripande
tillgangsallokeringen som dominerar utvecklingen av resultat och risk i
fondernas kapitalférvaltning. Forsta—Fjarde AP-fondernas strdvan att i
okad utstrackning fokusera pa medelfristiga strategiska allokeringsbeslut
i forhallande till kortsiktig aktiv forvaltning vilkomnas.
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Utfallen for Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva forvaltning har
forbattrats de senaste aren, bade de arliga utfallen och pa femarssikten.
Andra och Fjiarde AP-fonderna, som dven redovisar riskjusterade maétt,
har natt sina mél och en dveravkastning i férhéllande till tagna risker.

I 6vrigt &r det viktigt, i den utstrdckning aktiv forvaltning faktiskt
bedrivs, att fonderna ar transparenta i redovisningen av resultaten.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Genomgaende
goda resultat under 2012 har bidragit till att Forsta—Fjarde AP fondernas
genomsnittliga aktiva avkastning under femarsperioden 2008-2012
uppnar eller ligger néra realistiska mal i tre fall av fyra, vilket framstar
som positivt 1 jamforelse med tidigare erfarenhet. Behovet av offentlig
redovisning av resultaten av verksamhet som fonderna faktiskt bedriver
kvarstar.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar idag pa olika sétt med
aktiv  forvaltning, vilket forsvarar jamforelser mellan fonderna.
Fordndringar i fondernas forvaltningsmodell innebdr ocksa att
definitionen pé& aktiv forvaltning fordndrats Over tid och foérsvarar
historiska jamforelser. Generellt har fonderna under de senaste aren
minskat fokus pa traditionell aktiv forvaltning relativt strategisk och
taktisk tillgdngsallokering. Under 2013 samt under den senaste
femarsperioden genererade samtliga fonder en positiv avkastning fran sin
aktiva forvaltning efter kostnader.

Skilen for regeringens bedomning: Aktiv forvaltning i skrivelsen
definieras i linje med McKinseys grundldggande utvirdering, dvs. aktiv
forvaltning avser avvikelser mot jimforelseindex i syfte att tjdina pengar.
McKinsey noterar att Forsta—Fjdrde AP-fonderna har olika mal och
jobbar med aktiv forvaltning pé& olika sétt. Dértill har fondernas
definitioner dndrats vid flera tillféllen, vilket forsvarar jamforelse mellan
fonderna och dver tid.

Andra och Fjirde AP-fonderna har explicita mal for sin aktiva
forvaltning som uppgér till 0,5 procent aktiv avkastning.10 Béada
fonderna genererade aktiv avkastning definierad pa detta sitt pa 0,5
procentenheter, vilket innebar att de nddde sina mal for aret. Detsamma
giller pa femarssikten da den aktiva avkastningen for Andra och Fjérde
AP-fonderna var 0,7 respektive 0,8 procentenheter.

Forsta och Tredje AP-fonderna sdger sig inte bedriva aktiv forvaltning
i traditionell mening sedan 2010, men det bor noteras att McKinsey dnda
redovisar uppgifter for dessa fonder i de fall dir forvaltningssegment
passar in i definitionen ovan. I det hdr sammanhanget ingar t.ex.
resultatet av Tredje AP-fondens absolutavkastande strategier och
avvikelsen fran jaimforelseindex for betaforvaltningen.

' Andra AP-fonden avser aktiv forvaltning inom tillgdngsslag (exkl. alternativa inv.) och
avkastning fran overlay-mandat. Fjirde AP-fonden avser forvaltning inom tillgdngsslag
med investeringshorisont 0-3 &r och overlay-mandat (den s.k. taktiska forvaltningen).



Tabell 5.4 Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva avkastning 2009-2013

(procentenheter)
2013 2012 2011 2010 2009 2009-2013
AP1 0,2 1,2 -0,2 11 0,8 0,6
AP2 0,5 1,2 -0,2 0,8 1,2 0,7
AP3 0,4 0,9 0 0,4 2,2 0,8
AP4 0,5 1,0 0,2 0,8 14 0,8

Kailla: McKinsey, bilaga 9.

Fondernas aktiva forvaltning gav enligt McKinseys redovisning ett
resultatintervall pa 0,2-0,5 procent for 2013. Resultaten for
feméarsperioden steg betydligt, framst for att de negativa resultaten fran
2008 foll ur utvidrderingsperioden, men dven for att resultaten for 2013
utfoll positivt. Resultatutfallen stricker sig mellan 0,6-0,8 procent per ar
for perioden 2009-2013. Samtliga fonder visar positiv avkastning for
2013 och femarsperioden.

Riskjusterad avkastning i aktiv férvaltning

Ett mer d&ndamaélsenligt sitt att utvérdera den aktiva forvaltningen &r att
sitta resultatet i forhallande till risken. Informationskvoten anger
Overavkastning (s.k. aktiv avkastning) per enhet risk dar mattet anger i
hur hog grad en forvaltare avviker fran ett jamforelseindex (se faktaruta
5.1). En hog informationskvot for en fond indikerar hog &veravkastning i
forhallande till avvikelserna fran jimforelseindex. Det &r positivt att
Andra och Fjarde AP-fonderna publicerar detta méatt, mot bakgrund av
den genomlysning av fondernas resultat som detta ger. Andra och Fjérde
AP-fondernas informationskvot uppgick till 1,7-1,8 2009-2013. For
2013 var utfallet 2,0 och 1,6.

Tabell 5.5 Informationskvot avseende Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva
forvaltning 2009-2013 och 2004-2013

2013 2012 2011 2010 2009 2009-2013 2004-2013

AP1 - - - 1,9 11 - -
AP2 1,6 42  -10 2,7 13 18 0,6
AP3 - - - - 3,5 - -
AP4 2,0 2,3 0,5 2,6 3,0 1,7 0,2

Not. Underlag saknas for att berdikna genomsnittlig informationskvot for Forsta och Tredje
AP-fonderna.
Kalla: McKinsey, bilaga 9.

Regeringen har under en foljd av &r varit tveksam till Forsta—Fjarde AP-
fondernas aktiva forvaltning, till den del forvaltningen syftar till att
overtraffa marknadens genomsnittliga avkastning (s.k. aktiv forvaltning).

Regeringen noterar dock att utfallen for den aktiva forvaltningen har
forbattrats de senaste aren — bade de arliga utfallen och pa femarssikten.
Samtliga fonder tacker, enligt den utvirdering som McKinsey redovisar,
mer dn vil kostnaderna for aktiv (och &vrig) forvaltning Gver den senaste
femarsperioden. Andra och Fjarde AP-fonderna, som &ven redovisar
tydliga riskjusterade mal och matt, har natt sina avkastningsmal och en
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Overavkastning 1 forhallande till de risker de tagit (i termer av
informationskvot). Det bor ocksd 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 tva saker; dels dr det svart att dra
nagra langtgéende slutsatser om utfallen i den aktiva forvaltningen i
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Samtliga fonder har under utvirderings-
perioden dndrat sina definitioner, vilket minskar jamforbarheten over tid.
Dessutom skiljer sig definitionerna at mellan fonderna.'' En slutsats ér
att fondernas metoder och redovisning behdver utvecklas framover om
mer kvalificerade beddmningar om resultatbidraget frén den aktiva
forvaltningen ska kunna goras.

Betydelsen av den aktiva forvaltningen for Forsta—Fjairde AP-
fondernas resultatutveckling bor heller inte 6verdrivas. Enligt McKinseys
uppgifter uppgér resultaten i Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva
forvaltning till drygt 3 miljarder kronor 2013, vilket endast utgor drygt 2
procent av fondernas samlade resultat for aret. Det &r istéllet de
strategiska besluten och den overgripande tillgdngsallokeringen som
dominerar vad géller hur avkastning och risk utvecklas i den samlade
kapitalforvaltningen. Det dr ocksa tydligt att Forsta—Fjarde AP-fonderna
de senaste dren allt mer kommit att fokusera pad de medelfristiga
strategiska allokeringsbesluten i forhéllande till de mer kortfristiga
perspektiven — vilket regeringen vélkomnar.

Regeringen har i tidigare utvdrderingar noterat att utfallen for den
aktiva forvaltningen under de flesta ar sedan 2001 i stort speglar
utvecklingen pé aktiemarknaderna. S& dven for 2013. Det framstér
ddrmed som att den aktiva fOrvaltningen tenderar samvariera med
respektive fonds totala avkastning. Dérigenom riskerar fondernas aktiva
forvaltning 1 viss man motverkat ambitioner att skapa mer robusta
portfoljer. Som konstaterats ovan dr paverkan av aktiv forvaltning pa
Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade resultat begriansad. Paverkan pa
robustheten i fondernas portfoljer torde ddrmed vara smé. Regeringen ser
dock ett utrymme for forbattringar i funktionaliteten av den aktiva
forvaltningen sd att den i storre utstrickning bidrar kontracykliskt till
portfoljresultatet under ar dd marknaderna utvecklas svagt.

5.3 Utvérdering av Sjétte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens avkastning péd 9,2 procent
2013 bidrog till att lyfta resultaten pa langre 16ptider, men resultatet &r
fortsatt vdsentligt lagre dn det nya ambitiosa mél som fondens styrelse
faststéllde 2012.

Den nya investeringsstrategi som tog form 2011 mot mogna onoterade
foretag har vilkomnats av regeringen. Det &r dock fortsatt stor variation i
resultatet mellan olika delar av investeringsverksamheten; investeringar i
mogna fOretag presterar bra, men investeringar i expansionsbolag

"' McKinsey, bilaga 9.
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tendenser till forbattrad 16nsamhet kan skonjas.

Aven om Sjitte AP-fondens avkastning inte nir upp till malet for
verksamheten sd Overstiger den utvecklingen i inkomstindex — vilket
innebédr att fonden bidragit till den léngsiktiga finansieringen av
tillgdngarna i inkomstpensionssystemet.

Regeringens bedomning i foregaende ars skrivelse: Till foljd av
fordndringar i Sjitte AP-fondens strategi under dren saknas ett relevant
mal for utvirdering av fondens langsiktiga resultat. Fondens langsiktiga
avkastning har stiarkts under 2012 men avkastningen bade under perioden
sedan start och under den senaste tioarsperioden 2003-2012 &r ldgre dn
fondens tidigare méal och det nya mal som géller fr.o.m. 2012. Sjatte AP-
fondens nya mal, som for den historiska perioden varit vésentligt hogre
an fondens tidigare mal, bor kunna ldggas till grund for utvirdering.

I likhet med tidigare &r finns det en stor variation i resultat mellan olika
delar i fondens investeringsverksamhet, vilket speglas i fondens strategi
frdn 2011 att fokusera pa investeringar i mogna bolag. Fondens
investeringar i bolag i tidig utvecklingsfas (expansionsbolag) har fortsatt
att minska under 2012. Den renodling av portfljen som fortgar bedéms
vara motiverad.

Under 2012 har regeringen latit genomfora en fordjupad granskning av
Sjitte AP-fondens nedskrivningar av innehav i expansionsbolag under
2011. Granskningen visar att fondens nedskrivningar var motiverade och
i stort sett korrekta i sin omfattning. Nedskrivningarna var ett resultat av
det arbete Sjédtte AP-fondens styrelse inledde under 2011 med att se 6ver
strategi, virderingsprinciper och intern kontroll. Detta arbete &r i linje
med de behov som framkommit i granskningen. Revisorerna har enligt
granskningen inte brustit i sin revision men kritik riktas mot revisorernas
granskning pa nigra omraden.

McKinsey: Sjitte AP-fondens utveckling 1997-2013 motsvarar en
avkastning pa 4,5 procent per ar, 2004—2013 5,6 procent per ar samt
2009-2013 6,2 procent per ar efter kostnader. Avkastningen under 2013
var 9,2 procent eller 1,9 miljarder kronor. Det hér innebér att fonden inte
har natt upp till styrelsens nya avkastningsmal under négon av dessa
tidsperioder. Sjitte AP-fondens uppdrag och portféljsammanséttning
samt forhéllandet att fonden ar stingd forsvarar en direkt jaimforelse av
fondens avkastning med externa benchmark. Som referens har dock
fondens avkastning under den senaste tiodrsperioden 2004-2013 varit
lagre &n index for noterade svenska smabolag (MSCI Swedish Small
Cap) och svenska mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid Cap), men
hogre dn inkomstindex.

Skilen for regeringens bedomning: Sjatte AP-fonden 4r en av de fem
buffertfonderna i det svenska inkomstpensionssystemet, men skiljer sig
fran de andra fyra i flera avseenden. Sjitte AP-fondens uppdrag é&r, enligt
styrelsens tolkning, att uppnd langsiktigt hog avkastning med
tillfredstéllande riskspridning genom att investera i riskkapital framst i
privata bolag i Norden. Sjitte AP-fonden dr en stingd fond, vilket
innebér att fonden inte har ndgra in- eller utfléden via pensionssystemet.
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Sjditte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens verksamhet har sedan starten 1996 genomgétt flera
fordndringar. Fram till 2003 bestod kapitalférvaltningen framst i att
investera 1 noterade aktier. Efter 2006 inriktades verksamheten alltmer
mot onoterade investeringar. Ar 2011 genomfdrdes omfattande for-
dndringar i styrelsen, ledning och organisationsstrukturen och
verksamheten fick en tydligare strategisk inriktning. Strategin innebér att
AP-fondens investeringar fokuseras pé det s.k. buyout-segmentet (mogna
bolag) dér marknadens, liksom AP-fondens, investeringshistorik gor det
rimligt att forvdnta sig en god avkastning framdver. Fokuseringen
fortsatte under 2013.

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran 10,4 till 22,1 miljarder kronor
under perioden 1996-2013. Portfoljen har som helhet genererat en arlig
avkastning pé 4,5 procent sedan start. Avkastning for 2013 uppgick till
9,2 procent, samma som for 2012. Sjitte AP-fondens avkastningsmal
sedan 2011 é&r att folja genomsnittsavkastningen for ett nordiskt
jamforelseindex (SIX Nordic 200 CAP GI), med paslag for en riskpremie
for onoterade bolag om 2,5 procent (rullande femérsperiod). Jamfort med
avkastningsmalet har Sjitte AP-fonden underpresterat over samtliga
utvérderingsperioder (se figur 5.11). Jamfort med Sjitte AP-fondens
tidigare, mindre ambitidsa, avkastningsmal var avkastningen for de olika
tidsperioderna grovt sett i nivd med malen.

Figur 5.11 Sjitte AP-fondens totala portfélj. Genomsnittlig arliga
avkastning efter kostnader [procent]

2013 2000-2013 2004-2013 1997-2013

APs 0.2 6.2 5.6 45

Avkasinings-
malt
Avkastnings-
mal enl.
fidigare mal-
sattning?

Inkomst-
index :|3.? :|3.4 :|3.3 :|3.1

Moterade
Externa | venska
index | mellan- 188

30,0 18,2 14,0 1.8

5,5 56 6.4 4.5

210 12,5 10,7

stora bolag®
Moterade
svanska sma-
bolag®

39,5 ‘25.9 15,3 :|n-':1

Not 1: Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamla SHB Nordix All-
Share) + riskpremie om 2,5 % baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering

Not 2: Baserat pa malet 2003—11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malet ett borsindex.
Not 3: Total avkastning f6r MSCI Swedish Mid cap (f6r 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 Gvertriaffat inkomstindex — det index som utgdér benchmark for
buffertfonderna i forhéllande till inkomstpensionssystemet. Sjédtte AP-
fonden har didrmed bidragit till den langsiktiga finansieringen av
tillgdngssidan i inkomstpensionssystemet, dven om fonden &r sluten och



for nérvarande inte ombesorjer in- och utfloden till inkomstpensions-
systemet i Gvrigt.

Det bor dven péapekas att fondens uppdrag och portfoljsammanséttning
samt forhéallandet att fonden ar stingd forsvérar en direkt jaimforelse av
fondens avkastning med andra externa referenspunkter. Skilet ar att
Sjétte AP-fonden behdver halla en stor reserv for likviditet (uppgéende
till ca en tredjedel av kapitalet 2013, 7 miljarder kronor) eftersom man
inte har tillgang till infléden av kapital.

Sjdtte AP-fondens investeringsverksamhet

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett lonsamhetsperspektiv
en splittrad bild. Det mogna marknadssegmentet har generellt presterat
bra, t.ex. runt 15-16 procent for perioden 1997-2013 och grovt sett lika
mycket pa tiodrssikten. For femarsperioden 2009-2013 var siffror 10-12
procent och for 2013 var de 5-15 procent. Generellt har fondinvester-
ingar genererat en hogre avkastning &n foretagsinvesteringar.

I affarsomradet venture capital (expansionsbolag) har utvecklingen
varit negativ. For foretagsinvesteringar var avkastningen visserligen
positiv (6 procent) 2013, men i dvriga perioder kraftigt negativ (sémre &n
-20 procent per ar). Fondinvesteringar i expansionsbolagen klarar sig
generellt béttre, men dr negativ for de langre utvarderingsperioderna.

Figur 5.12 Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet (procent)

O Foretagsinvesteringar

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet' g rognvesienngar
IRR (efter externa kostnader); Procent B Total fond- och féretagsinvesteringar

3> Andel av den fotalainvesterings-
verksamheten 2013

2013 2009-2013 2004-2013 1997-2013
49 10,1 11 16.2
Buyout
15,0 12,1 19,7 14,8
@ 6,0 236 204 205
Venture
10,1 ]4 6 37 40
5,0 0,8 41 42
Total investerings-
verksamhet 13.9 103 9,0 7.1
85 42 6,2 55
Avkastningsmal? 30,0 19,2 14,0 11,9

= Den totalair ar &j & & avkastningsmalet under nagon tidsperiod
= Fondinvesteringar har totalt sett gatt banre an foretagsinvesteringar under alla tidsperioder

Not 1: Fran och med 2012 inkluderas endast investeringar i foretag och fond (ej noterade
smabolag) i investeringsverksamheten. Den historiska analysen utgér 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 Sjitte AP-fonden.

Sammantaget for investeringsverksamheten, liksom for totalportfoljen, ar
resultaten visentligen under styrelsen nuvarande avkastningsmal.
Omriktningen av verksamheten 2011 framstar som vélgrundad eftersom
det mogna marknadssegmentet genomgéaende uppvisat positiva siffror
samtidigt som investeringarna i tidig utvecklingsfas (expansionsbolag)
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presterat déligt. Regeringen har véilkomnat de fordndringar och arbete
som gjorts sedan 2011. Detsamma giller det interna utvecklingsarbetet,
bl.a. med interna processer och dgarstyrningsfragor, som gjordes 2013.

Det finns dven skél att se positivt pa den framtida utvecklingen i Sjétte
AP-fonden. Efterhand som verksamheten koncentrerats till allt férre
bolag — en minskning fran 75 till farre &n 30 fran 2011 — har dven
tendensen till viindning i resultaten blivit alltmer tydlig. Ar 2013 var
utfallen totalt for investeringsverksamheten sammantaget 8,5 procent
jamfort med 4,2 procent for femarsperioden 2009-2013. Utvecklingen
gar ddarmed &t ritt hall. Man ska vara medveten om att de fulla effekterna
av den nya strategin inriktat mot det mogna marknadssegmentet kommer
att ta ndgra ar att utveckla sin fulla potential.

Faktaruta 5.2 Virdering av onoterade aktier

Enligt lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden ska fondens
placeringstillgdngar marknadsviarderas. Sjitte AP-fondens redovisning,
och regeringens utvérdering av fondens onoterade portfolj, baseras pa
IPEV:s riktlinjer (International Private Equity & Venture Capital
Valuation Board). Principiellt géller att virderingen ska avspegla verkligt
vérde. Det finns olika metoder for att faststdlla verkligt virde beroende
pa vilken information som finns tillgdnglig. Om det under det senaste
aret har genomforts 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 nedvérdering gors en
mer detaljerad analys. Nedvirdering sker om forsok att fa in en extern
part har misslyckats eller om intresset for bolaget pd marknaden &r
mycket litet. I bada fallen justeras virderingen med hénsyn till hindelser
mellan tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfillet. Vardering
sker ocksa baserat pa framtida kassaflode som nuvérdesberdknas med en
riskjusterad rdnta. En tredje metod baseras pa virdering av foretagets
nettotillgdngar. Andra metoder utgar fran att anvdnda vérderingsmatt
baserade pa finansiella nyckeltal (s.k. multipelvirdering) eller specifika
jamforelser inom en viss bransch (s.k. industriella benchmarks). De tva
sistndmnda metoderna anvinds endast som komplement till varderingar
baserade pa ndgon annan metod.

Sjatte AP-fonden genomfor dven kinslighetsanalyser. Om vérderingen
av ett innehav visar stor variation i olika scenario gor fonden en mer
restriktiv vardering.

For investeringar 1 bolag i tidig utvecklingsfas kan det vara svart att
tillimpa nagon enskild virderingsmetod. Vérdering sker da framst
baserat pa bolagets utveckling i forhallande till ursprunglig dgarplan. En
nedskrivning ska genomforas i det fall en stadigvarande och visentlig
minskning av vérdet pa investeringen bedoms ha dgt rum (t.ex. konkurs).

Enligt branschpraxis berdknas avkastning avseende onoterade aktier
med hjélp av en internrédnta, dvs. en kapitalvdgd avkastning, eftersom
forvaltaren bestdmmer 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 bedomning: Avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ (AP7 Safa) uppgick till 32 procent 2013, vilket var
dubbelt sa 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 Séfas stora aktieexponering, forstirkt med en s.k.
strategisk hdvstang, ger bra utdelning i tider av kraftig uppgang pa
aktiemarknaderna. Man ska dock vara medveten om att hdvstangen dven
verkar vid nedgéng pa aktiemarknaden, vilket innebdr att AP7 Safa
riskerar gd sdmre 4n index nir aktiemarknaden utvecklas svagt.

Mot bakgrund av att Sjunde AP-fonden &r den enskilt storsta aktoren i
premiepensionssystemet, finns det skdl att ange andra externa
referenspunkter. Sedan start 2001 har den genomsnittliga avkastningen i
Sjunde AP-fondens forvalsalternativ vil Overtrdffat utvecklingen i
inkomstindex, vilket innebdr att pensionssparande 1 statens
forvalsalternativ utvecklats battre dn den genomsnittliga inkomst-
utvecklingen i samhdllet.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Den langsiktiga
avkastningen for forvalsalternativet (AP7 Séfa, tidigare Premie-
sparfonden) Overtrdffar den genomsnittliga avkastningen for privata
fonder i premiepensionssystemet dver alla undersdkta horisonter. Det
innebér att premiepensionssparare som har avstatt fran att vdlja nagon
annan fond har fatt en ndgot hogre avkastning &n genomsnittet av andra
pensionssparare, vilket dr positivt. Det dr ockséd positivt att Sjunde AP-
fonden har vidtagit Aatgdrder for att forbéttra informationen till
allménheten om forvalsalternativets inriktning och riskniva.

McKinsey: Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2013
30,2 procent av totala premiepensionssystemets kapital. Under perioden
24 maj 2010 till 31 december 2013 genererade forvalsalternativet AP7
Safa i genomsnitt en avkastning pa 13,3 procent per ar, medan
premiepensionsindex hade en genomsnittlig avkastning pa 6,6 procent
per ar. For 2013 var avkastningen for Safa 32,0 procent, jamfort med
15,7 procent for premiepensionsindex. Under hela perioden 2001-2013
har forvalsalternativet i genomsnitt avkastat 1,5 procentenheter (justerat
for rabatter) mer dn premiepensionsindex per ar.

Skiilen for regeringens bedéomning: I maj 2010 fornyade Sjunde AP-
fonden pa riksdagens uppdrag det statliga erbjudandet i premie-
pensionssystemet med maélséttningen 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 Rintefond. Sex nya produkter lanserades
(kombinationer av de tva byggstensfonderna), varav AP7 Safa (Statens
Arskullsforvaltningsalternativ) #r forvalsalternativet for dem som inte
aktivt vdljer en annan f6rvaltare i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fonden forvaltade i slutet av 2013 drygt 186 miljarder
kronor (drygt 30 procent av medlen i premiepensionssystemet) for drygt
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3 miljoner pensionssparare (ca 45 procent av alla sparare systemet).
Mélet for forvalsalternativet &r att avkastningen ska vara minst lika bra
som den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna pa
Pensionsmyndighetens fondtorg.

Vid utgangen av 2013 var avkastningen for AP7 Safa 32,0 procent
(efter kostnader), medan genomsnittet for de privata fonderna pa
Pensionsmyndighetens fondtorg var 15,7 procent.”” Om perioden fran
inforandet av ny forvaltningsmodell i maj 2010 t.o.m. 2013 betraktas &r
avkastningen i AP7 Safa 13,3 procent per ar, jimfort med de privata
fondernas avkastning pé 6,6 procent per ar (se tabell 5.6). Avkastningen i
det statliga forvalsalternativet var dirmed dubbelt sd hog jamfort med de
privata alternativen.

Tabell 5.6 Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell maj
2010-2013 och 2001-2013 (procent)

2013 Maj 2010 - 2013°  2001-2013  2001-2013*

(%) (%) (%) "”s;f)’a"
AP7 (PSF och SAFA)! 32,0 13,3 41 43
Premiepensionsindex2 15,7 6,6 2.3 2.8

Not 1: Utgérs av PSF (Premissparfonden) jan 2001— maj 2010 och SAFA maj 2010- dec.
2013. SAFA bestod den 30 dec. 2013 av 93,2% AP7 Aktiefond och 6,8% AP7 Rintefond.
Not 2: I SEK men ej valutasdkrad. 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.
Kailla: Pensionsmyndigheten, AP7 Arsredovisning, McKinsey-analys

Sedan start har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ genererat en arlig
avkastning pa 4,3 procent (justerat for rabatter)" for perioden 2001-2013
samtidigt som genomsnittet for fondtorget avkastat 2,8 procent per ar
(justerat for rabatter)."* Aven i det lingre perspektivet framstir dirmed
forvalsalternativet som formanligt genom att &vertrdffa snittet pa
fondtorget med 1,5 procentenheter per ar for perioden 2001-2013.

Regeringens anser det positivt att Sjunde AP-fonden nar sitt
avkastningsméal for forvalsalternativet Over samtliga undersokta
tidshorisonter, sérskilt med beaktande av att fondens forvaltning under
perioden 2001 fram till maj 2010 styrdes av regler som angav att risken
skulle vara lagre &n for genomsnittet av de privata fonderna (vilket, allt
annat lika, begrinsar mojligheterna till hdgre avkastning). Regeringen
noterar ocksa att avkastningen sedan maj 2010 tydligt har forbattrats,
bade i absoluta termer och relativt jamforelseindex, vilket indikerar att
ambitionen i forvaltningsmodellen fran 2010 gett resultat.

'2 Genomsnittet méts genom premiepensionsindex, som tas fram av Pensionsmyndigheten.
¥ Avgiften for Premiesparfonden var 0,5 procent under perioden jan 2001 till och med
forsta kvartalet 2007, samtidigt som den genomsnittliga rabatten var 64,7 procent per ar.
Fran och andra kvartalet 2007 har avgiften for forvalsalternativet varit 0,15 procent, vilket
ar under grinsen for ndr rabatt ska ges till pensionsspararna.

' Avkastning for Premiesparfonden 2001-maj 2010 och for AP7 Séfa fr.o.m. 24 maj 2010.



Det bor noteras att resultatet for AP7 Séfa bygger pé att Sjunde AP- Skr. 2013/14:130

fonden skapar en hog aktierisk genom en hog aktieexponering och en
strategisk havstang. AP7 Séfa bestod vid arsskiftet 2013/2014 till drygt
93 procent av AP7 Aktiefond (och resten AP7 Réintefond) som har nira
100 procent globala aktier i portfdljen och en hévstang pa normalt 50
procent av virdet pd portféljen. Detta ger sammantaget AP7 Séafa en
mycket hog exponering mot aktiemarknaden och en hog avkastning nér
marknaden utvecklas vil (sdsom 2013). A andra sidan verkar hivstdngen
dven at andra hallet, dvs. i nedatgdende marknader presterar AP7 Séfa
sannolikt simre &n motsvarande aktieportfoljer utan hévstang.

Mot bakgrund av att statens forvalsalternativ utgdr drygt 30 procent av
kapitalet i premiepensionssystemet 2013 och att Sjunde AP-fonden &r
den enskilt storsta aktdren inom systemet, kan andra jimforelsenormer
vara vérda att beakta — tex. utvecklingen inom ramen for
inkomstpensionssystemet. Vid sddana jamforelser &r det lampligt att
anvinda en kapitalviktad avkastning som jamforelsematt, i stéillet for den
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 fléden av kapital
eller storleken pa det kapital som genererar avkastning (se dven faktaruta
5.1). Kapitalviktad avkastning beaktar & sin sida bade kapitalfléden till
och frén ett konto och flodenas tidpunkt. Kapitalviktad avkastning
bendmns dven internrdnta (IRR. Internal Rate of Return) och kan
jémforas med den rénta som berdknas for ett bankkonto.

Mitt som kapitalviktad avkastning har premiepensionsindex avkastat
5,1 procent under perioden december 2000 till 2013, jamfort med 2.4
procent for inkomst/balansindex.'> Samtidigt har virdeutvecklingen i det
statliga forvalsalternativet for samtliga intradesér under perioden 1995—
2013 overtrdffat utvecklingen for en premiepensionssparare med egen
portfolj.'® T.ex. var virdeutvecklingen for en pensionssparare med
intrddesar 2001 i genomsnitt ca 8 procent for forvalsalternativet och
knappt 6 procent for en egenvald portf6lj. Virdeutvecklingen i det
statliga forvalsalternativet har dérmed Overtriffat genomsnittet i
premiepensionssystemet som i sin tur Overtriffat utvecklingen i
inkomstindex. Slutsaten blir att Sjunde AP-fondens forvaltning av det
statliga forvalsalternativet i termer av kapitalviktad avkastning utfaller
forménligt — i synnerhet jamfort med inkomstindex (jamforelsenormen
for buffertfonderna inom ramen for inkomstpensionssystemet). Under
perioden var inflationen 1,4 procent, vilket forstarker slutsatsen ovan.

Regeringen har i tidigare ars utvirderingar tryckt pa behovet av
information till allmdnheten om fGrvalsalternativets inriktning och
riskniva. Under 2013 har Sjunde AP-fonden anstéllt en kommunikations-
ansvarig och lanserat en webbguide med information om AP7 Séfa
anpassad for pensionsspararare. Det kan ocksd ndmnas att Sjunde AP-
fonden har bidragit genom samrdd i Pensionsmyndighetens svar till
regleringsbrevsuppdraget angdende information om inriktning och
riskniva i AP7 Safa.

'* Pensionsmyndigheten, Orange rapport — Pensionssystemets arsredovisning 2013.
' Pensionsmyndigheten — Pensionsspararna och pensionirerna 2013.
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Déarutéver har Sjunde AP-fonden under 2013 beslutat om en
avgiftsinkning med 0,02 procentenheter till 0,12 procent for AP7
Aktiefond och med 0,03 procentheter till 0,05 procent for AP7
Réntefond. Avgifterna sénks fr.o.m. 2014, vilket &r positivt for
pensionsspararna.

5.4.2 Aktiv forvaltning

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fondens aktiva forvaltning 2013
har, jamfort med valda jimforelseindex, inte lyckats prestera positiva
resultat. Aven om den taktiska allokeringen inte fullt ut #r mogen for
utvirdering sé ligger utfallen langt fran uppsatt mal.

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

Regeringens bedéomning i foregiaende ars skrivelse: Sjunde AP-
fondens forvaltning av AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond har &nnu inte
bedrivits under tillrdackligt lang tid for att ndgra definitiva slutsatser ska
kunna dras.

McKinsey: Den aktiva avkastningen 2013 for Sjunde AP-fondens
aktiefond respektive rintefond var -66 respektive 3 baspunkter. For
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2013 var den aktiva avkastingen
for aktiefonden och rintefonden -26 respektive -46 baspunkter per ar.

Skiilen for regeringens bedomning: Sjunde AP-fondens produkter &r
till 6verviagande del passivt forvaltade, men ca 18 procent av kapitalet
uppges vara aktivt forvaltat. Den aktiva avkastningen for AP7 Aktiefond
och AP7 Réntefond var -0,6 respektive 0 procent 2013. For perioden maj
20102013 var motsvarande siffror -0,3 respektive -0,5 procent per ar.

Tabell 5.7 Sjunde AP-fondens avkastning (fore kostnader) i férhallande till
jamforelseindex 2013 och maj 2010-2013 (procent)

AP7 Benchmark Skillnad
(procent) (procent) (procentenhet)
AP7 Aktiefond
2013 34,2 34,8 -0,6
Maj 2010-2013 (%/ar) 14,3 14,6 -0,3
AP7 Réntefond
2013 1,9 1,9 0,0
Maj 2010-2013 (%/ar) 2,2 2,7 -0,5

Not 1: AP7:s benchmark for AP7 Aktiefond kommer ett normalar besta av 1 x MSCI
ACWI (i SEK) + 0,5 x MSCI ACWI (i USD) samt justering for finansiering av hivstang.
For 2010 &r benchmark anpassat for hdvstangens successiva uppbyggnad under aret. Fér
rantefonden dr benchmark HMSC13 f6r 2010 och HMT74 for 2011;

Kalla: McKinsey, bilaga 9.

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




Den taktisk allokering ska generera 500 miljoner kronor per ar 6ver en Skr. 2013/14:130

rullande femaéarsperiod. Med taktisk allokering avses avsteg fran
hévstangens normalniva pa 50 procent med ett tillatet avvikelseintervall
inom 38-62 procent. I slutet av 2013 motsvarade hévstingen 48,3
procent av kapitalet i AP7 Aktiefond. Den taktiska allokeringen
genererade -224 miljoner kronor for 2013 men gav ddremot en positiv
arlig avkastning pa 152 miljoner kronor for 2012 och 2013. Aven om det
ar for tidigt att fullt ut bedoma resultatet i den taktiska allokeringen sa &r
utfallet relativt 1angt ifrén det mal som satts upp for verksamheten.

For Alfaforvaltning dr malet att ge en avkastning pa 275 miljoner
kronor per &r. Utfallet blev -20 miljoner kronor, vilket innebar att
forvaltningen klart understeg mélet 2013.

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

Regeringen konstaterar att Sjunde AP-fondens aktiva foérvaltning 2013,
jamfort med valda benchmark, inte lyckats prestera positiva resultat.
Aven om den taktiska allokeringen inte fullt ut &r mogen for utvirdering
sd ligger utfallen langt ifran uppsatt mal. Regeringens anser 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 alfaférvaltning och forvaltning av
onoterade aktier).
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6 Héllbarhet och ovriga forvaltningsfrégor

6.1 Hallbarhet, dgarstyrning, och erséttningar

Regeringens bedomning: Hallbarhetsfragor ar centralt for AP-fondernas
verksamhet. Integration av hallbarhet ar strategiskt viktigt for att uppna
langsiktigt uthallig hog avkastning och en god riskhantering. Det senare
ar av sérskild betydelse for allminhetens fortroende for AP-fonderna och
for pensionssystemet. Arets granskning visar att AP-fonderna fortsatt
utvecklingsarbetet med att integrera héllbarhet i respektive fonds
verksamhet. Fonderna kommer vil ut i en internationell jaimforelse med
andra pensionsfonder som &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
nir det giller arbetet med att integrera hallbarhet i forvaltningen.
Fonderna bor se Over mojligheterna for utveckling utifran de
rekommendationer som ldmnas av McKinsey och revisorerna.

AP-fondernas vél utarbetade riktlinjer for d4gande och dgarrapportering
vérdesitts. Fonderna kan dock bli tydligare i att lyfta fram vilka
huvudfragor 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 ersattningsfragor. Stickprov samt en uppfoljning av
kostnader for ersittningar, personalforméner, representation och
tjénsteresor 1 revisionen 2013 visar att AP-fonderna foljer sina interna
riktlinjer. Detsamma giller &ven for erséttningar till ledande
befattningshavare inom fonderna. Det dr angeldget att AP-fonderna
fortsatt har starkt fokus pa erséttningar, eftersom det ar av stor betydelse
for allmédnhetens fortroende for AP-fonderna.

AP-fonderna kan bli tydligare i redovisningen av hur de agerar
géllande erséttningar till ledande befattningshavare i portfoljbolagen,
t.ex. varfor de i vissa fall fullt ut foljer regeringens riktlinjer, men i andra
fall viljer att avvika. AP-fonderna bor &ven redogora for skilen till
avvikelserna.

Regeringens bedomning i foregiaende ars skrivelse: AP-fonderna
fortsitter att utveckla arbetet med riktlinjer for etik och milj6. I likhet
med Etik- och miljoutredningen anser regeringen att arbetet bast hanteras
genom att etik- och miljéfragorna integreras i den 16pande analysen och
forvaltningen. AP-fonderna har under 2012 vidareutvecklat metod och
processer for en 0kad integration, vilket &r positivt.

Regeringen ldgger stor vikt vid ersittningsfragor, personalférmaner,
representation och tjénsteresor, eftersom dessa har betydelse for
allmidnhetens  fortroende for AP-fonderna och  ytterst  for
pensionssystemet. Regeringen har beslutat om riktlinjer for fondernas
styrelser nér det giller anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare.
AP-fonderna har en process for att folja regeringens riktlinjer for
anstéllda i fonderna och redovisar underlag respektive en bedéomning av
hur ersdttningarna forhéller sig till regeringens riktlinjer, vilket &r




positivt. En utforligare redovisning av underlaget skulle emellertid
vilkomnas, i1 syfte att stirka genomlysningen pa detta omrade. Sjitte
AP-fonden presenterar en siadan redovisning, som skulle kunna utgdra
forebild for 6vriga fonder.

Regeringen  anser  att  erséttningsvillkor,  personalférmaner,
representation och tjdnsteresor bor vara rimliga och préiglade av
mattfullhet, tydlighet och transparens. AP-fonderna bor ha riktlinjer i
dessa avseenden som motsvarar vad som giller for andra statliga
myndigheter. P& regeringens initiativ tog AP-fonderna under 2012 fram
en gemensam och Overgripande policy for ersittningsvillkor,
personalférmaner, representation och tjénsteresor. Samtliga AP-fonder
har ocksé sett over och fordndrat de interna riktlinjerna, men i varierande
omfattning och grad. En granskning av AP-fondernas interna riktlinjer
genomford av AP-fondernas revisorer, pd uppdrag av regeringen, visar
att det fortfarande forekommer mer generdsa forméner i AP-fonderna én
i jamforda myndigheter. Regeringen noterar dven att stickproven visar
exempel pa generds representation. Det &r darfor angeldget att
AP-fondernas styrelser fortsitter arbetet med tillimpningen av de interna
riktlinjerna och de kostnader som blir resultatet. Regeringen kommer
fortsdtta att folja upp fragan.

Ernst & Young: Inom ramen for revisionen for verksamhetséaret 2013
genomfordes en granskning av etik och héllbarhet i kapitalférvaltningen
inom AP-fonderna. Analysen fokuserar pa fondernas ledningssystem for
att ta tillvara etik och hallbarhet 1 kapitalférvaltningen.
Ledningssystemen bygger i denna analys pa sex analyspunkter; atagande,
analys, definiering, implementering, mitning och uppfoljning samt
kommunikation. Den hér analysen fangar inte upp ambitionsnivdn inom
etik och hallbarhet i kapitalférvaltningen. Eftersom fonderna skiljer sig at
vasentligt ndr det giller fordelning mellan tillgdngsslag och
forvaltningsstrategier s& har revisorerna valt att avgransa analysen till tre
kategorier, internt forvaltat kapital, externt forvaltat kapital och Gvriga
tillgangsslag.

Revisorerna har som ett resultat av granskningen redovisat ett antal
rekommendationer till respektive fond nir det géller det fortsatta arbetet
inom etik och hallbarhet. En generell slutsats &r att fonderna skiljer sig
at, sdvél ndr det géller mognad i de interna systemens effektivitet som
ambitionsnivd. Granskningen visar dock att de fonder som har ett mer
ambitiost dtagande ocksa dr de som har de bidsta systemen pa plats for att
uppfylla dtagandet. En annan slutsats 4r att de fonder som har en starkare
forankring i toppen av fondstyrelse och ledning, ocksa &r de som har ett
mer ambitidst atagande. En stark forankring visar sig dven ha béring pa
bade implementerings och uppfoéljningsfasen, vilka &r de steg inom den
analysmodell som revisorerna anvéinder, diar det mesta av det faktiska
arbetet i kapitalforvaltningen utfors.

McKinsey: Regeringen gav McKinsey ett uppdrag att, férutom den
arliga utvdrderingen av AP-fondernas forvaltning, genomféra en
fordjupad analys avseende AP-fondernas integration av hallbarhet i
forvaltningen med en sdrskild djupdykning i fondernas aktiva
dgarstyrning i innehav med betydande inflytande. McKinsey konstaterar
att fonderna redan tagit manga steg mot en 6kad integration under de
senaste aren. I rapporten konstateras att det finns manga likheter mellan
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hur fonderna arbetar, men det konstateras samtidigt att mandatet frén
styrelserna hur fonden bor arbeta med hallbarhet varierar och huruvida
fonderna har mél for arbetet med integration eller inte. Andra och Sjunde
AP-fonderna har t.ex. satt explicita mal for processen att integrera
hallbarhet, vilket 6vriga AP-fonder inte har gjort.

Det finns olika mekanismer eller arbetssétt som kan appliceras i arbetet
med héllbarhet. McKinsey konstaterar att alla fonderna arbetar med bade
s.k. negativ screening (uteslutning baserad pa hallbarhetsrisker) och
positiv  screening (inkludering av finansiella konsekvenser av
hallbarhetskvalitet i analys). Omfattningen varierar dock - framfor allt i
anvéndandet av den senare metoden. Nivdn beror dels pd hur viktig
héllbarhet anses vara (som en faktor att i det korta perspektivet beakta i
investeringsprocessen), dels i vilken man fonden arbetar med kvantitativa
investeringsprocesser. I dessa dr det i vissa fall svdrare att anvénda
positiv screening som metod. Alla fonderna inkluderar héllbarhet i
fundamental analys, men dnnu sa ldnge dr den systematiska integrationen
i analys relativt begrinsad. Slutligen s& har fonderna i viss utstrickning
borjat investera delar av det forvaltade kapitalet 1 sk
hallbarhetsstrategier, men omfattningen varierar dven hdr. Fjarde AP-
fonden har t.ex. allokerat 2 procent av forvaltat kapital till riktade
hallbarhetsstrategier, medan Forsta AP-fonden inte gor nédgra riktade
hallbarhetsinvesteringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna engagerar sig
proaktivt nér det géller hallbarhet 1 de fastighetsinvesteringar dir de har
ett betydande dgande och dirmed inflytande. Nér det géller hur AP-
fonderna har valt att organisera héllbarhetsspecialister inom fonderna sa
skiljer det sig at, men i allt storre utstrickning arbetar specialisterna som
en integrerad del av forvaltningsteamet. Dessutom ansvarar forvaltarna i
AP-fonderna for att ta hinsyn till hallbarhet i bade analys och
investeringsbeslut. Andra AP-fonden har ett formellt utbildningsprogram
for att utveckla forvaltarnas kompetens.

McKinsey konstaterar i studien att Sjatte AP-fonden, som investerar i
onoterade tillgangar, har de senaste aren gjort framsteg nér det géller att
integrera hallbarhet i forvaltningsverksamheten. Fonden har varit mycket
aktiv i att driva hallbarhetsfrdgor i samband med direktinvesteringar men
dven vid fondinvesteringar. Fonden har arbetat fram en systematisk
process for att integrera héllbarhet i den utvérdering som sker infor
forvarv av andelar i direktdgda bolag.

McKinsey kommer i rapporten fram till att Forsta—Fjarde AP-fonderna,
har kommit ldngre inom vissa omréden 4n de forvaltare som McKinsey
har valt att jaimfora med. Det forsta omradet dr héllbarhetsinvesteringar,
t.ex. grona obligationer som Andra och Tredje AP-fonderna investerat i
och den koldioxidreducerade portfolj som Fjarde AP-fonden investerat i.
Det andra omradet ar att fonderna kommit langt vad géller nationellt och
internationellt samarbete — framfor allt ndr det giller att utarbeta
hallbarhetsstandarder och principer. Det sista omradet ar i arbetet med att
stdlla krav pa externa forvaltare nar det géller hallbarhet.

McKinsey lyfter dock fram omraden dir de anser att Forsta—Fjérde
AP-fonderna  kan  utvecklas: 1)  investeringsmandatet,  2)
investeringsfilosofi och strategi, 3) verktyg och processer, 4) resurser och
organisation, 5) uppf6ljning och 6) extern rapportering.
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Kalla: McKinsey, bilaga 9.

I de rekommendationer som McKinsey har formulerat som ett resultat av
den fordjupade analysen papekas framst att Forsta—Fjarde AP-fonderna
samt Sjunde AP-fonden i sitt fortsatta arbete med att integrera hallbarhet,
bor se Over mojligheten att sitta tydligare mal,
fokusomraden och att utveckla systematiska processer for integration.
McKinsey anser dven att fonderna bor se Over mojligheterna att
ytterligare 6ka samarbetet for att stirka resurserna och kompetensen
inom hallbarhet, dd McKinsey konstaterar att fonderna relativt de flesta
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Figur 6.2 Jamfoérelser av ESG-resurser
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Anm: I alla fonder ansvarar varje forvaltare for att inkorporera ESG-faktorer i varderingar

och investeringsbeslut.
Kalla: McKinsey, bilaga 9.
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McKinsey uppmanar Forsta—Fjarde AP-fonderna att se over vilka
mdjligheter de har att utdka samarbetet kring hallbarhet via Etikradet.
Dessutom anser McKinsey att fonderna kan vara dnnu mer proaktiva i
den offentliga debatten. Trots att fonderna har kommit relativt langt i
arbetet med hallbarhet i den internationella jamforelsen, s& har den mesta
mediauppmérksamheten varit fokuserad péa brister i arbetet med
hallbarhet.

McKinsey konstaterar i rapporten att nar det géller aktiv dgarstyrning i
innehav med betydande inflytande framstar Forsta—Fjiarde AP-fonderna
som mer ambitidsa dn de andra svenska investerare som McKinsey
jamfort med. AP-fonderna tar ndgot storre &dgarandelar, sitter i fler
styrelser och nomineringskommittéer och bedéms vara mer involverade i
innehaven via direkt rostning, dialoger och engagemang. Forsta—Fjéarde
AP-fonderna har av sina styrelser fatt mandat att vara aktiva engagerade
dgare — i forsta hand i syfte att forsoka paverka foretagen, i sista hand att
avveckla innehav om inget annat hjdlper. Dessutom lyfter McKinsey
fram att fonderna har mer detaljerade och utforligare dgarpolicyer och
storre transparens kring rostningshistorik och stillningstagande vid
enskilda omrostningar &n de andra svenska investerare som McKinsey
jamfort med.

Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden har alla ett antal
definierade teman som fonderna primért engagerar sig i nér det géller
agarstyrning. Forsta—Fjarde AP-fonderna véljer vilka foretag de ska
engagera sig i utifran storleken pé innehavet, vilken andel som fonden
dger av rosterna i bolaget, vilken forméaga som fonderna anser sig ha att
paverka eller om det dr en friga av principiell natur. I Sverige &r
dgarstyrningsarbetet for Forsta—Fjirde AP-fonderna mer omfattande &n
for innehav i internationella portfoljforetag. Forsta—Fjarde AP-fonderna
rostar pa stimmor i 40-50 bolag per ar, har ofta dialoger kring olika
frégestillningar med portfoljbolag infor bolagsstimmor, och for
frekventa dialoger med andra institutionella dgare i principiellt viktiga
fragor. Forsta—Fjarde AP-fonderna sitter dessutom 1 ett antal
valberedningar i svenska bolag och har som princip inte tacka nej till ett
uppdrag i en valberedning. Forsta—Fjarde AP-fonderna &r aktiva nér det
giller engagemang i utldndska innehav framst via Etikradet, fondernas
gemensamma plattform for hallbarhetsarbete. Sjunde AP-fonden far inte
rosta i sina svenska innehav. Diremot dr fonden, liksom Forsta—Fjarde
AP-fonderna, aktiv i internationella innehav via rostning med fullmakt.
Fonderna rostar i runt 500 bolag per ar. Sjunde AP-fonden har ett mer
begrinsad engagemang i sin dgarstyrning &n Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Engagemanget baseras pd om det dr en principfraga eller om fonden
anser sig ha mojlighet att paverka.

Aktiv dgarstyrning och engagemang i alla innehav utgor kdrnan i Sjétte
AP-fondens investeringsstrategi, eftersom dess storre dgarandelar innebar
storre inflytande och mdjlighet att péverka vardeskapandet. Fondens
strategi bygger i stor utrdckning pa att vara en aktiv dgare vilket innebér
att fonden arbetar med att 1) utveckla en dgarplan, 2) hélla fortlopande
dialoger med bolagsledning, 3) utse styrelseledaméter, 4) kommunicera
forvantningar och krav, 5) vara delaktig i styrelser samt 6) f6lja upp och
rapportera.  Sjitte AP-fonden har styrelserepresentation 1 alla



direktinvesteringar genom 22 egna styrelseledaméter och i 31 innehav
genom oberoende representanter i styrelsen.

Skilen for regeringens bedomning
Utveckling av integration av hallbarhetsfrdgor

AP-fondernas arbete med riktlinjer for miljo och etik &r ett prioriterat

omrade i regeringens utvdrdering av AP-fondernas verksamhet. Syftet ar

att f6lja upp utvecklingen i fonderna, med Etik- och miljéutredningen

(SOU 2008:107) som grund. Metoden har utvecklats pa uppmaning av

riksdagen.

Modellen for utvérdering bygger pa foljande huvudsakliga moment:

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

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

3. I forekommande fall uppméirksammas exempel pa tillfillen eller
héndelser som har utgjort risker for allménhetens fortroende, med
utgangspunkt i den utvérdering som foreligger.

4. T tillagg till processen ovan kan avgrdnsade uppdrag vid lampliga
tillfallen 1dmnas till den konsultfirma som har uppdrag att limna
underlag till regeringens utvérdering.

AP-fonderna fortsdtter att arbeta inom de omrdden déir Etik- och

miljoutredningen ldmnade rekommendationer, vilket ar ett tecken pa att

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

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

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

— miljo och etik hanteras bédst genom att integreras i den l6pande
analysen och forvaltningen,

— miljo och etik kan integreras med fondernas dgarpolicyer,

— séadana dgarpolicyer bor overvigas for alla typer av tillgéngar, inte
enbart borsnoterade aktier,

— extern utvirdering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

— det bor avsittas tillrackliga resurser for att sdkerstdlla kvalitet i
arbetet med miljo och etik,

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

— principerna for bolagens erséttningsvillkor har viktiga fortroende-
dimensioner och &r dérfor en viktig uppgift for fonderna och

— fondernas arbete med milj6 och etik bor utvarderas regelbundet.
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I tidigare ars utvirderingar har regeringen lyft fram vikten av att
integrera hallbarhetsfragor i den l6pande analysen och forvaltningen.
Regeringen anser, i linje med Etik- och miljéutredningens beddmning, att
detta ar det bésta sdttet att hantera etik- och miljofragor.
Samlingsbegreppet héllbarhet anvands i denna skrivelse i stéllet for etik
och miljo, eftersom detta dr ett bredare och mer aktuellt begrepp.
Hallbarhet innefattar foljande omraden: miljo, ménskliga rattigheter,
arbetsvillkor, antikorruption, afférsetik, jamstilldhet och mangfald.

Hur langt AP-fonderna kommit i integrationen av hallbarhetsfragor har
tidigare ar utvérderats genom enkdter till fonderna (se punkt 2 ovan). Nar
det giller arets utvdrdering har regeringen gett ett uppdrag till
konsultbolaget McKinsey om en fordjupningsstudie kring integration av
hallbarhet med en sérskild djupdykning kring dgarstyrning (i enlighet
med punkt 4 ovan). Dessutom valde revisorerna att inom ramen for
revisionen av verksamhetsaret 2013 genomfora en granskning av etik och
hallbarhet i forvaltningen. McKinsey’s och revisorernas analys och
slutsatser har redovisats ovan.

Regeringen ser positivt pa det utvecklingsarbete AP-fonderna sé langt
har genomf6rt inom hallbarhetsomradet, men konstaterar i likhet med
konsulterna och revisorerna att det finns mdjligheter till fortsatt
utveckling. Det bor vara hog prioritet for fondernas styrelser att fortsitta
arbetet att integrera hallbarhet i forvaltningen. Det konstateras bl.a. av
revisorerna att de fonder som har en starkare forankring i styrelse och
ledning nér det géller arbetet med integration av hallbarhet, har ett mer
ambitiost dtagande nér det géller detta. Det visar pé vikten av engagerade
och drivande styrelser i AP-fonderna.

Regeringen anser liksom McKinsey att Forsta—Fjiarde och Sjunde AP-
fonderna bor fortsdtta sitt utvecklingsarbete nir det géller hallbarhet.
McKinsey ndmner bl.a. mgjligheterna att sitta tydligare mal for arbetet
med hallbarhet och att utveckla sina systematiska processer for
integration av hallbarhet. Det kan ockséa finnas skil for fonderna att i
Okad utstrackning prioritera vissa atgidrder for att pa s sitt fa bista
mdjliga resultat. Genom att rikta in sig pa ett antal fokusomraden skulle
AP-fonderna kunna anvdnda tillgdngliga hallbarhetsresurser mer
effektivt. Det kan dven finnas skil for Forsta—Fjarde AP-fonderna att se
over mojligheterna till utokat samarbetet i Etikradet i syfte att stirka den
overgripande kompetensen i fragan.

Regeringen konstaterar dven att kommunikation &r viktigt, sérskilt den
externa kommunikationen i hallbarhetsfrdgor. Regeringen instimmer i
McKinseys rekommendation att fonderna proaktivt bor lyfta fram sitt
arbete inom héllbarhet, speciellt med tanke pa att fonderna enligt
McKinseys analys har kommit relativt langt i integrationen av hallbarhet.

McKinsey konstaterar att Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna
agarpolicyer och Forsta—Fjarde AP-fondernas &garrapporter ar mer
detaljerade och omfattande, &n de svenska fonder som McKinsey jamfort
med. Fonderna lyfter upp ett stort antal prioriterade fragor som de driver
i relation till portféljbolagen och i dgarraporterna redovisas exempel pa
hur respektive fond har agerat i olika fragor i portf6ljbolagen. Tredje AP-
fondens dgarrapport dr mer detaljerad dn de dvriga och fonden redovisar
hur och varfér den har rostat pa ett visst sétt i olika fragor i
portfoljbolagen under Dbolagsstimmosdsongen. Detaljnivin  okar



transparensen, och det dr i linje med regeringens onskan om god
transparens nir det géller dgarstyrning.

Figur 6.3 Oversikt dver verktyg for att aktivt paverka innehav
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Det dr dock inte helt l4tt att utifrdn fondernas omfattande publicerade
material sdsom dgarpolicy och dgarrapport fa en enkel 6vergripande bild
av dgarstyrningsarbetet, hur strategiskt forankrad processen ér i styrelsen,
vilka fragor som prioriteras under en viss bolagsstimmosédsong och vad
resultatet av arbetet har blivit. Regeringen anser att det &r viktigt att
dgarstyrningen &r transparent, framfor allt did en stor del av
dgarstyrningsarbetet i innehav med betydande inflytande sker i form av
muntliga dialoger mellan respektive fond och portféljbolagen.

Nér det giller Sjitte AP-fonden sa dr aktiv dgarstyrning och
engagemang 1 alla innehav kirnan 1 Sjitte AP-fondens
investeringsstrategi, eftersom deras &dgarandelar i allménhet innebér
storre inflytande. Detta innebédr att fonden arbetar pa ett annat sétt med
dgarstyrning &n Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna.

Kostnader for ersdttningar, personalférmdner, representation och
tjdnsteresor

Regeringen anser att kostnader for ersittningar, personalférmaner,
representation, och tjansteresor har stor vikt for allménhetens fortroende
for AP-fondernas verksamhet. Fondernas interna riktlinjer bor déarfor
vara praglade av méttfullhet, vara vil avvdgda samt bidra till god etik
och organisationskultur. AP-fonderna bor ha riktlinjer som motsvarar vad
som géller for andra statliga myndigheter. Vidare &r 6ppenhet och
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transparens kring riktlinjerna och tillimpningen av dem av stor betydelse
for att upprétthalla allménhetens fortroende for AP-fonderna och ytterst
for pensionssystemet.

En gemensam policy for AP-fonderna faststilldes av samtliga AP-
fonders styrelser under 2012 nir det giller ersdttningar. Policyn &r
overgripande och forutsitter att respektive AP-fond kompletterar den
med mer detaljerade interna riktlinjer och instruktioner. Samtliga AP-
fonder sdg over och reviderade de interna riktlinjerna under 2012 och
2013. I januari 2013 overlimnade AP-fonderna en gemensam policy
avseende dessa fragor till Finansdepartementet. Fordndringarna som
genomfordes varierar i omfattning och grad. Det ror sig bla. om
fortydligande av géllande riktlinjer, inforande av nya riktlinjer samt
avveckling av vissa formaner.

Revisorerna har for verksamhetséret 2013 gjort en uppfoljning av den
sirskilda granskning som revisorerna genomforde under véren 2013. I
uppféljningen har ett antal stickprov tagits och de visar att fondernas
hantering av ersdttningar, personalformaner, representation och
tjénsteresor &r i linje med fondernas nya riktlinjer. Daremot har de funnit
att dokumentationen skulle kunna forstirkas sa att tillrdcklig
dokumentation dr samlad direkt med verifikationen for att styrka att
kostnaderna é&r i linje med fondens riktlinjer. I uppdraget till revisorerna
ingick &dven att granska utvecklingen i de totala kostnaderna for
erséittningar, personalférmaner, representation och tjénsteresor for
respektive fond for att folja upp om ett dkat fokus pa ersittningar har fatt
genomslag i kostnaderna. Det kan konstateras att sa ar fallet och med
nagra fa undantag har alla kostnadsposter inom det hiar omréadet fallit
2013 jamfort med 2012.

Regeringen forvéntar sig att AP-fondernas styrelser fortsétter att arbeta
med riktlinjerna nédr det giller erséttningar och deras tillimpning
framéver. Regeringen kommer fortsdtta att folja upp frdgan och
forutsétter att styrelserna 16pande foljer upp och bedomer villkoren nér
det giller ersittningar i forhéllande till regeringens riktlinjer, ”Riktlinjer
for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna (Skr.
2011/12:130, Bilaga 1)”. Underlag och bedémningar bor redovisas dppet.

Anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna

Mot bakgrund av erséttningsvillkorens stora betydelse for allménhetens
fortroende for AP-fondernas verksamhet men dven for pensionssystemet
i allménhet, beslutade regeringen under 2009 om separata riktlinjer for
anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i1 AP-fonderna.
Riktlinjerna utgdér en del av regeringens policy for styrning och
utvirdering av AP-fonderna (se bilaga 1). De riktar sig till AP-fondernas
styrelser som, inom ramen for det uppdrag som lagstiftningen anger, har
att omsitta riktlinjerna pé ett ansvarsfullt satt.

Enligt regeringens riktlinjer bor styrelserna i AP-fonderna besluta om
riktlinjer for erséttningsfragor inom den egna fonden. Av revisorernas
granskning av 2013 framgar att AP-fonderna i allt véasentligt har anpassat
sina ersdttningspolicyer till regeringens riktlinjer. De f& avvikelser som
kvarstar beror fraimst uppsédgningstider som i ett fatal anstéllningsavtal
overskrider det som anges i regeringens riktlinjer. I dessa fall har berérda



fonder beddomt att omforhandling av avtalen skulle innebira Skade
kostnader for fonden utan att nagra forbattringar uppnas.

Regeringen anser att dppenhet dr viktig for att vdrna fortroendet for
AP-fondernas verksamhet. Tidigare ar har regeringen konstaterat att
redovisning av beviljade ersittningar till ledande befattningshavare inte
varit fullstindig. Revisorernas granskning visar dock att fonderna i allt
vasentligt redovisat ersdttningar per ledande befattningshavare i enlighet
med riktlinjerna. 1 vissa fall dr erséttningen redovisad per ledande
befattningshavare per befattning och i vissa fall dr den redovisad per
ledande befattningshavare per namngiven person. Regeringen ser det
som positivt att fonderna arbetar for att fullt ut folja regeringens
riktlinjer.

Ersdttningar till ledande befattningshavare i portfoljbolag

Regeringens riktlinjer nir det giller anstillningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna omfattar dven fondernas dgarstyrning i
foretag dér fonden direkt eller genom andra aktdrer &r deldgare. AP-
fonderna bor darfor i respektive foretag, i dialog med dvriga dgare, verka
for att riktlinjerna tillimpas si ldngt som mdjligt. Aven hir anser
regeringen att dppenhet dr viktig. Som en foljd av regeringens riktlinjer
reviderade fonderna sina egna riktlinjer for bolagsstyrning under 2009.
Revideringen innebar bl.a. att kraven pa ersittningsvillkor delvis stérktes.
Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna redogér i sina respektive
arsredovisningar for hur de hanterar erséttningsfragor i fondens
portféljbolag, men omfattningen pa redogorelserna varierar.

Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna publicerade 2013 en dgarpolicy
och Forsta—Fjarde dven en arlig dgarrapport efter bolagstimmoperioden.
Forsta—Fjarde AP-fonderna redogor i dgarpolicyn detaljerat for sin syn pa
ersittningar till ledande befattningshavare i portfoljbolag. Aven om det
finns viss information i dessa dokument kring hur fonderna avviker i sin
syn fran regeringens riktlinjer sa &r den inte helt tydlig. Det &r heller inte
fullt ut tydligt att Forsta—Fjarde AP-fonderna ser olika pé ersittningar till
ledande befattningshavare i noterade foretag som utgér minoritetsposter
jimfort med direktigda innehav i tex. fastighetsbolag. Aven om AP-
fonderna har rétt att avvika fran regeringens riktlinjer nér det géller
ersittningar till ledande befattningshavare i portfoljbolag sa Onskar
regeringen en tydligare redovisning av de avvikelser som finns och de
huvudsakliga skélen till dessa avvikkelser.

6.2 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedomning: Det ir viktigt att AP-fonderna har en god
intern styrning och kontroll sd att fortroende for fonderna och
pensionssystemet sidkerstills. Darfor ar de granskningar som gors 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
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styrning och kontroll i dag 4r i nivd med vad som géller for privata
fondbolag.

Vad giller den é&rliga revisionen ser regeringen allvarligt pad de
direktupphandlingar som skett i Fjarde AP-fonden 2013 och utgér i fran
att fonden sett Gver rutinerna och sikerstillt att reglerna for upphandling
foljs framover.

Skilen for regeringens bedémning
Riksrevisionens granskning av Sjunde AP-fonden

Riksrevisionen redovisade i en rapport frdn november 2013 Sjunde AP-
fonden — svarar forvaltningen av premiepensionen mot spararnas krav?
(RiR 2013:14) sin granskning av fOrvaltningen av det statliga
forvalsalternativet i premiepensionssystemet. Riksrevisionen riktade i sin
rapport kritik mot Sjunde AP-fondens mél och placeringsinriktning samt
dess interna styrning och kontroll. Sjunde AP-fonden rekommenderas
bla. att komplettera malformuleringen for forvalsalternativet och
sakerstélla den fortsatta utvecklingen av fondens interna styrning och
kontroll.

Regeringen Overlimnade den 27 februari 2014 en skrivelse
(2013/14:109) till riksdagen med regeringens svar pa Riksrevisionens
granskning. Vad géller Sjunde AP-fondens mal sa anforde regeringen att
forarbetena till lagen om allmédnna pensionsfonder pekar pa att
forvaltningen av fondmedelen hos Sjunde AP-fondens ska vara
jamforbara och likvdrdiga med de privata alternativen for
premiepensionen (prop. 1999/2000:46). Regeringen ansig darfor att
malet for Sjunde AP-fonden, att avkastningen ska O&vertriffa den
genomsnittliga avkastningen for privata fonder i premiepensions-
systemet, inte stod i strid med lagens avkastningsmal.

Regeringen delade inte heller den kritik som Riksrevisionen riktade
mot Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll. Regeringen ansag
att fonden bor utvirderas utifran det regelverk som giller for Sjunde AP-
fonden, och inte det regelverk som giller for privata aktdrer i
premiepensionssystemet. Regeringen bedémde dock att fonden tidigare
haft anledning att se dver sin interna styrning och kontroll. Sjunde AP-
fonden har redan vidtagit &tgérder for att fOrstdrka de interna
kontrollfunktionerna savil organisations- som resursmassigt. Utover de
tvingande kraven i lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-
fonder) s& har fonden frivilligt vidtagit atgérder for att hdja nivén pa
intern styrning och kontroll till en nivad som idag i vissa delar dr mer
omfattande 4n nivan hos privata fondbolag.

Regeringen delade Riksrevisionens bedomning att det finns behov av
att se over regelverket for Sjunde AP-fonden. Den 6verenskommelse
som den s.k. Pensionsgruppen ingick den 12 mars i ar innebér att Sjunde
AP-fonden omfattas av Oversynen av AP-fonderna sévitt géller regler
avseende intern styrning och kontroll. Det pagar sdledes redan ett sddant
arbete.



Revisorernas kommentarer i den drliga revisionen

Inom ramen for revisionen, gor revisorerna en bedémning av hur AP-
fondernas interna kontroll fungerar. Generellt sett konstaterar revisorerna
att det inte har framkommit nagot som tyder pa att det skulle foreligga
visentliga brister i fondernas interna kontroll. Revisorerna markerar
inom ett antal omradden om det finns iakttagelser, och hur signifikanta de
ar. Nar det géller signifikanta iakttagelser s& hade revisorerna en sédan
som ror ett forhallande inom Sjunde AP-fonden, avseende utbetalningar
fran fondbolaget. I samband med att Sjunde AP-fonden under 2013 bytte
administratér uppréttades det inte, under en period, manatliga
balanskontoavstdmningar. Foérhallandet upptiacktes och ér nu atgérdat.

Konsulterna hade enbart ett fatal viktiga iakttagelser och bland dem
noterades att Fjairde AP-fonden under 2013 vid négra tillféllen har gjort
direktupphandlingar i strid med lagen om offentlig upphandling (LOU).
Revisorerna har bett fonden att dokumentera anledningen till avstegen
och ta fram en rutin for hantering av upphandling i enlighet med lagen.

Regeringen ser allvarligt pa dessa avsteg och utgar fran att Fjarde AP-
fonden sett ver rutinerna och sékerstillt att regelverket for upphandling
foljs framover.
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Policy for styrning och utvirdering av AP-
fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggéra grunderna for
regeringens drliga utvirderingar som ska balansera detta oberoende.

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

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

utse revisorer,

faststélla fondernas resultat- och balansrékningar, och

arligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

Av ritten att utse revisorer och faststdlla fondernas resultat- och
balansrikningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta
stillning till, och beddéma, fondernas rékenskaper. I detta sammanhang &r
revisorernas granskning sdrskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till
Finansdepartementet efter varje bokslut. Detta bor gilla dven
fortsattningsvis.

Regeringens utvirdering av fondernas verksamhet motiveras av statens
ansvar for det allmidnna pensionssystemet och behovet att balansera
fondernas oberoende. Fonderna har bl.a. stor frihet att vidlja inriktning
och riskniva. Av det foljer en rétt och ett aliggande for regeringen att
avge en opartisk bedomning av fondernas forvaltningsresultat.
Regeringen har dven getts utrymme att fortydliga sin syn pa
pensionssystemets atagandesida och uppdraget i Ovrigt (prop.
1999/2000:46 s. 111 ff.).

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

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgdngspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt 4gda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara lampligt att hdmta inspiration och viss végledning fran



gillande riktlinjer betriffande styrning av statliga bolag och i det
sammanhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av
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 ar
primért inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild frén staten sjdlv, 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 Ovrigt
tillgodoser ett allmént intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksa vara
anvéndbara for icke-kommersiella statsdgda “foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker i bolagsform eller inte
(OECD Guidelines on corporate governance of state-owned enterprises,
OECD 2005, s. 10 f.). Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara
direkt rekommenderar riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och
aktiv dgare, faststiller en tydlig &agarpolicy som tillforsdkrar att
styrningen  dr  transparent och sdkerstdller ansvarsskyldighet
(accountable).

AP-fondernas styrelser &tnjuter operationell autonomi genom att
ensamma bédra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrdder
respektive fond ocksa infor domstol. Styrelserna svarar sjdlva 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
hiamtas dock ur ett fondkapital som tillhér pensionssystemet och som
tilldelas AP-fonderna genom lag. Fondkapitalet har dérfor inte anskaffats
under konkurrens pd& en Oppen marknad. Det innebdr att
avgiftsfinansieringen inte &r en del av fondernas affarsverksamhet.
Fonderna finansieras med offentliga medel, 4ven om beslutanderitten har
delegerats till fondernas styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad
affarsverksamhet nér det géller placeringsverksamheten.

AP-fonderna har definierats som statliga myndigheter, vilket har
implikationer bl.a. genom att regler om offentlig arbetsritt och offentlig
upphandling blir tillimpliga (prop. 1999/2000:46 s. 133 ff.). Enligt
regelverket styrs AP-fonderna inte genom instruktioner, regleringsbrev
och regeringsuppdrag.

Styrelsernas roll

Styrelsernas primdra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Férdelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstillande ledning ska vara
tydlig och ansluta till god praxis pa omradet.

Enligt aktiebolagslagen och god styrelsesed ska en styrelse styra och
kontrollera bolaget i alla aktiedgares intresse. Uppdraget utgér fran
bolagets bésta. God praxis pd omradet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och Svensk kod for bolagsstyrning.
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Eftersom fonderna ar statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargéras vad som mer precist dr foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgér
fran pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
samma utgéngspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal &r det
kapital som styrelsen har fétt 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
kostnadseffektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjidnstepensionsfonder och dr darfor inte tillaimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmiarksamma den dvergripande
principen betrdffande 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 dr 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 ar dérfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvirdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsitta eller entlediga verkstdllande direktdr, medan den
verkstillande direktoren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens Iopande forvaltning. Det &r av avgoérande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthaller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret fér fondernas
lopande forvaltning.

Tillsdttning av styrelser

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

Ledamoterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa
kompetens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund
av styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse 1 samhiéllet.
Ledamdterna ska enligt lag utses pa grundval av sin forméga att fraimja
fondforvaltningen, vilket inte bor tolkas alltfor snévt. Det dr angeldget att
styrelserna &r allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och
erfarenhet. Konsfordelningen ska vara sa jamn som mojligt.



Det har blivit praxis att utse ledamoter for ett ar i taget, vilket &ven Skr. 2013/14:130

overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att Bilaga 1

ledaméter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skil saknas att franga
denna ordning betrdffande AP-fonderna, dven om lagen innehaller en
mojlighet att forordna ledaméter i AP-fondernas styrelser for perioder
upp till tre ar i taget. Daremot bor ndgon typ av begrinsning definieras
for uppdragets sammanlagda ldngd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrisning vid att hélften
av stimmovalda styrelseledamoéter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
beddmning. For statliga myndigheter géller i regel en grins vid nio ér,
vilket dr nagot ldngre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbira allminhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pa ledamoternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende géller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begrdnsningen bor vara nagorlunda tydlig for att
underlétta praktisk tillimpning. En begrinsning vid cirka atta ar ligger
val inom ramarna fér vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att upprétthélla ledamdternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga férvantningar angéende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltradda ledaméter i AP-fondernas styrelser ger huvudmannen
en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbildningen é&r
sdrskilt 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, &ar det
angeldget att AP-fonderna sjélva ger nya ledaméter en introduktion till
fondverksamheten.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och Gvriga ledamdter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens arliga
utvérdering innehéller mycket information vid ett och samma tillfélle.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrdckliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande moten med fondernas ordférande ir en form for
information och meningsutbyte. Dérutdver ska kommunikation
upprétthallas med styrelsernas ledamdter genom styrelseseminarier eller
liknande arrangemang.

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

Regeringens utvirdering

AP-fondernas mdl har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder
sdrskilda utmaningar. Risken att regeringens utvirdering ska baseras pa
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens over
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa frdgor. Det dr
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ldmpligt att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till 6kad sjdlvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och
utvdrderas i tillrdcklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhets-
mdssigt har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

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

Regeringens arliga utvidrdering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgdende frihet att sjidlva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgar bl.a. att utvdrderingen ska avse hur vil de
Overgripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvirderingen ska dven
ta fasta pa i vilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Regeringens
utviardering kan dessutom omfatta fondernas Adgarinflytande i
portfoljbolagen och en bedéomning av fondernas oberoende sinsemellan,
med sérskilt avseende pé placeringsstrategierna, samt fondernas
gemensamma redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svérighet att bedoma vad som utmérker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mal, som i sin tur innehdller ett utrymme for
tolkning, medfér en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller
omedvetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som é&r
avvikande i forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa
fondniva men &r knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Dérfor bor regeringens utvdrdering uppmirksamma fragor
som har samband med fondernas inbdrdes oberoende. Enligt lagens
forarbeten &r det viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte fordelarna
med uppdelningen av organisationen pa fyra parallella forvaltnings-
organisationer forsvinner genom en alltfor stor likriktning av
tillgdngsforvaltningen (prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vigas mot varandra pé objektiva grunder
utan forutsitter ett subjekt som gor avviagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvirdering bl.a. ska granska hur vl styrelserna har
operationaliserat de Overgripande malen far i slutindan regeringens
véardering av avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av
AP-fonderna forutsitter att regeringens utvérdering sé langt som majligt
utmirks av konsistens over tiden. Vérderingen av avkastning och risk bor
inte variera alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor
utvirderingen primart avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning
av utvdrderingen minskar uppméarksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa 6kad
sjdlvstandighet 1 forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for
utvérdering overensstimmer dven med fondernas uppdrag.
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utvdrderingshorisont pad fem ar som tidigare anvints bedomas vara en Bilaga 1

lamplig avvagning mellan 6nskvérdheten av langsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara langre.

Utvéarderingen bor 1 tillrdckligt stor utstrdckning inriktas mot
styrelsernas strategiska beslut som erfarenhetsmissigt har avgdrande
betydelse for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang
horisont for utvédrdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga
uppdrag. Utvdrderingen maste trots det avse en jaimforelsevis begrinsad
period eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att
vidta sadana atgidrder som utvérderingen kan komma att motivera. Det
faktum att styrelseledamdternas uppdrag ér begrinsat i tiden talar ocksa
for en jamforelsevis begriansad 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
sjdlvstindighet maste &ven finansieringen, och den resulterande
medelsanviandningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att
vélja inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pd egen hand
besluta om verksamhetens finansiering. Det bor uppmérksammas att
fonderna inte dr konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sédrskilda
krav pa uppfoljning och utvédrdering. Normalt baseras regeringens
utvdrdering pd de av styrelserna uppsatta mélen. Regeringen har
emellertid forbehallit sig ritten att gora en utvéirdering mot riktmérken
som regeringen sjdlv valt om de riktméirken fonderna faststéllt for sin
portfoljforvaltning  bedoms vara uppenbart oldmpliga  (prop.
1999/2000:46 s. 114). I samband med utvérdering av kostnader &r det
angeldget att det dven sker en provning av fondernas val av
forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar sdvil kostnader som
forvintade resultat dar forvdantade resultat ska vara rimligt
kvalitetssékrade.

Nér det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa
overensstimma med god praxis och mojliggora rittvisande beddmningar.
Det ar angeldget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart sitt. I
kommunikationen med allminheten bor avkastningen redovisas efter
kostnader, dvs. med korrigering for bade interna kostnader och externa
provisionskostnader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa
kostnader sjidlva ingd i den externa rapporteringen, med bevarad
jamforbarhet bakat 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 forbéttras i dialog med fondernas styrelser.
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Riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare 1 AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgdngar utgor statliga medel som i lag har avsatts till
sadan sdrskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen. AP-
fondernas styrelser, som utses av regeringen, ansvarar for AP-fondernas
forvaltning. Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfor krav
pa att AP-fonderna uppbér allmédnhetens fortroende. Regeringen har
sedan 2001 uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i
statliga bolag dven bor vara vigledande for AP-fonderna (skr.
2000/01:131 s. 48). Mot bakgrund av ersdttningsvillkorens stora
betydelse for allménhetens fortroende anser regeringen att sérskilda
riktlinjer bor gélla for AP-fondernas styrelsearbete i fragor som ror
anstéllnings- och erséttningsvillkor.

Det &r viktigt att styrelserna behandlar fragor om ersdttning till de
ledande befattningshavarna pé ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sdtt och att styrelserna forsékrar sig om att den fotala ersdttningen &r
rimlig, praglad av mattfullhet och vél avvagd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

Regeringen kommer att f6lja upp och utvérdera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvérderingen avser att behandla hur AP-fonderna har
tillampat riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas erséttningsprinciper.
Utvirderingen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till
riksdagen med redogdrelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillampningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt d4gande. Genom
riktlinjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for
AP-fondernas del, behovet att hinvisa till regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare i foretag med statligt
dgande. Styrelsen ansvarar for att tidigare ingdngna avtal med ledande
befattningshavare innefattande villkor om rorlig 16n omférhandlas sa att
de oOverensstimmer med dessa riktlinjer. Andra ingdngna avtal som
strider mot dessa riktlinjer bor omforhandlas.

Riktlinjerna utgdér en del av regeringens policy for styrning och
utvirdering av AP-fonderna. 1 foretag dar AP-fonderna direkt eller
genom ett foretag ar deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i
dialog med Ovriga édgare verka for att riktlinjerna tillimpas sa l&ngt som
mojligt.

Styrelsens ansvarsomrdde

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

Av styrelsens riktlinjer ska bland annat framga

— hur styrelsen sikerstiller att ersédttningarna foljer dessa riktlinjer,



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

Det ar hela styrelsens ansvar att faststilla ersdttning till den
verkstéllande direktoren. Styrelsen ska dven sikerstilla att sédvil den
verkstillande direktérens som &vriga ledande befattningshavares
ersdttningar ryms inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sékerstélla att den verkstédllande direktoren tillser att AP-
fondens ersittningar till Gvriga anstillda bygger pa erséttningsprinciperna
enligt nedan.

Ersdttningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
val avvdagd. Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestdmd, och
dndamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur.
Erséttningen ska inte vara loneledande i forhallande till jamforbara
institut utan priglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande
befattningshavare. Med beaktande av dvriga principer i dessa riktlinjer ar
det mojligt att ge rorlig 16n till 6vriga anstillda. Det stills dock sérskilda
krav i dessa fall med hénsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av
statliga pensionsmedel. Som ytterligare forutsdttningar for rorlig 16n
géller déarfor att den ar begrénsad till ett belopp som maximalt motsvarar
tvd ménadsloner, att den totala erséttningen alltid ligger inom ramen for
styrelsens riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av
rorlig 16n som har kommunicerats tydligt.

Pensionsformaner ska vara avgiftsbestimda, sdvida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte Overstiga 30
procent av den fasta 16nen. I de fall AP-fonden avtalar om en
forménsbestimd pensionsforman, ska den saledes folja tillimplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utékningar av den kollektiva
pensionsplanen pa 16nedelar overstigande de inkomstnivaer som tdcks av
planen ska vara avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska
béras under den anstilldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare
pensionskostnader ska betalas av AP-fonden efter att den anstéllde har
gétt i pension. Pensionséldern ska inte understiga 62 ar och bor vara lagst
65 éar.

Vid uppsédgning fran AP-fondens sida ska uppsédgningstiden inte
Overstiga sex manader. Vid uppsdgning fran AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner.
Avgéangsvederlaget ska utbetalas manadsvis och utgoras av enbart den
fasta ménadslonen utan tilligg for formaner. Vid ny anstéllning eller vid
erhdllande av inkomst fran nédringsverksamhet ska erséttningen fran den
uppsédgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppségningslon och avgingsvederlag utgar.
Vid uppsédgning fran den anstélldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre 4n till 65 ars alder.

Redovisning

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

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

Definitioner

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

Med ersdttning avses alla ersittningar och forméner till den anstéllde,
sasom 16n, formaner och avgangsvederlag.

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

Med rorlig lon avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersittning frdn vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande
erséttningar.

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

Med formansbestdmd pension avses att pensionens storlek dr bestamd
som en viss procent av en viss definierad fast 16n.



Placeringsbestimmelser for AP-fondernas
verksamhet 1 sammandrag

Placeringsbestimmelserna for Fosta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas
verksamhet regleras i lagen (2000:192) om allmdnna pensionsfonder
(AP-fonder) medan motsvarande bestimmelser for Sjitte AP-fonden
regleras 1 lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Bilagan ger en
sammanfattning av dessa placeringsbestimmelser.

Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt gillande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta
portfdljer bestiende av framst marknadsnoterade och omsittningsbara
vérdepapper och aktier. Minst 30 procent av det marknadsvérderade
kapitalet ska placeras i rintebarande instrument med 1&g risk.

I relation till den inhemska aktiemarknaden fér var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsviarde som
uppgér till hogst tvd procent av det totala marknadsvérdet av sddana
aktier. I enskilda bolag far en fond dga aktier i bolag som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst 10
procent av rostetalet for aktierna i bolaget.

Maximalt 5 procent av det marknadsvirderade fondkapitalet far
placeras i onoterade virdepapper (max 30 procent av roOstetalet i
onoterade riskkapitalbolag). Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktieplaceringar i fastighetsbolag dr undantagna fran begrénsningarna
avseende marknadsvirde och rostetal. Dessa placeringar begréinsas i
stillet av en generell princip om riskspridning. Hogst 40 procent av
Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvirderade tillgangar far vara
utsatta for valutarisk. Minst 10 procent av fondkapitalet ska forvaltas
externt.

Tabell Férsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

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

Onoterade vardepapper Hogst fem procent av fondkapitalet far vara placerat i
aktier eller andelar i riskkapitalforetag, alternativt
fordringsratter, som inte &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfor
EES. Onoterade aktier far endast agas indirekt via fond
eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).
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Rantebarande instrument ~ Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebdrande védrdepapper med 1&g kredit- och
likviditetsrisk.

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

Krediter Bankinldning och utlaning pa dagslanemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsholag. Repor och
vardepapperslan framst i syfte att effektivisera
forvaltningen.

Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mojlighet till
lan i Riksgéldskontoret vid fondtomning.

Utldndsk valuta Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat
for valutarisk.

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

Svenska aktier Marknadsvardet av en fonds innehav av aktier i
svenska bolag som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige far uppga till hogst tva
procent av vérdet av sddana aktier.

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

Externa Minst tio procent av fondkapitalet ska laggas ut for
forvaltningsuppdrag extern forvaltning.

Sjatte AP-fonden

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

Sjatte AP-fonden har obegriansade méjligheter att investera i onoterade
bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjéatte AP-fonden far 4ga maximalt
30 procent av rostetalet i svenska eller utldndska bolag vars aktier ar
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES. Det finns ddremot ingen begriansning av Sjitte
AP-fondens innehav nédr det giller Ovriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp
till handel pé en reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier).

Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag
ersattes 2007 av en 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 valutarisk
(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 &vriga investeringsfonder é&r
emellertid att Sjunde AP-fonden &r forhindrad att forvdrva mer &n fem
procent av rostetalet i ett svenskt eller utldndskt aktiebolag och ar i
normalfallet forhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag.

Till skillnad frén Forsta—Fjirde AP-fonderna finns inget krav for
Sjunde AP-fonden pa en minsta andel extern forvaltning. I likhet med
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska dock fonden ta hénsyn till miljo och etik
i placeringsverksamheten, utan att gora avkall pa det 6vergripande malet
om hdg avkastning.
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ARET | KORTHET

« Arets resultat uppgick till 25 687 mkr (24170) - Fondens forvaltningskostnader var 350 mkr

efter kostnader. Avkastningen uppgick till (322) vilket motsvarar 0,14 procent (0,14) av
11,2 procent (11,3) efter kostnader. genomsnittligt forvaltat kapital.

- Fondens genomsnittliga avkastning efter « Styrelsen omformulerade fondens mal till en
kostnader den senaste tioarsperioden var avkastning om 5,5 procent efter kostnader
6,5 procent vilket 6verstiger fondens mal over rullande tioarsperioder.
pa 5,5 procent.

- Fondkapitalet 6kade med 18 807 mkr till
252 507 mkr efter att fonden 6verfort
6880 mkr (3 788) till Pensionsmyndigheten.

Avkastning per tillgangsslag 2013, procent

25%
20%
15%
10%
5%
0%
5% &\\»@
&
N
&
Femarsoversikti sammandrag
2012 2011 2010 2009
Avkastning fore kostnader, % 114 =7/ 10,3 204
Forvaltningskostnadsandel, % 0,14 0,12 0,13 0,16
Avkastning efter kostnader, % 113 -19 10,2 20,2
Resultat efter kostnader, mdkr 24,2 4,2 20,5 34,6
Nettofléden, mdkr -3,8 -1,2 -4,0 -39
Fondkapital vid arets slut, mdkr 2337 2133 2188 2023
Exponering, %
Aktier 474 49,2 60,3 58,6
—varav svenska aktier 11,4 12,6 15,7 13,8
Ra arande va n 36,4 40,9 325 34,7
Fastigh 7.7 56 50 34
Hedgefonder 43 0,2 03 0,0
i i | 32 28 20 1.7
Riskparitetsportfolj - - - -
Nya investeringar 07 06 07 0,0
Valuta 274 213 24,0 21,6
Andel extern forvaltning, % 393 41,4 43,7 42,5
 Riskpari tfoljen innehaller 48 procent rantebérande papper, vilket gér att den totala ranteexponeringen uppgar till 31,2 procent.
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RESULTATRAKNING

Mkr Not 2013 2012
Rorelsens intdkter
Rantenetto 1 3063 4893
Erhéllna utdelningar 3451 3126
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 16635 13650
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 4405 1607
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 2171 4529
Nettoresultat, derivatinstrument 1462 -1094
Nettoresultat, valutakursforandringar -811 -2219
Ovriga intakter 3
Provisionskostnader 4 -189 -145
Summa rdrelsens intékter 25848 24347
Personalkostnader 5 -110 -106
Ovriga for i hader 6 -51 -7
Summarrorel k di -161 -177
Resultat 25687 24170
.o
Mkr Not 2013-12-31 2012-12-31
Ti
Aktier och andelar, noterade 7 119599 109403
Aktier och andelar, onoterade 8 45007 27254
Obligati och andra rantebérande tillga 9 82327 92359
Derivat 10 1926 2480
Kassa och bankmedel 2921 1268
Ovriga tillgangar 1 984 551
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 891 1035
Summatillga 253655 234350
Skulder
Derivat 10 241 201
Ovriga skulder 13 868 405
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 39 44
Summa skulder 1148 650
dkanital 15
Ingdende fondkapital 233700 213318
Nettobetalningar till/franpensior -6 880 -3788
Arets resultat 25687 24170
Summa fondkapital 252507 233700
Summa fondk | och skulder 253655 234350
Poster inom linjen 16 12174 9880
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NOTER

Forsta AP-fonden, organisationsnummer
802005-7538, ar en av buffertfonderna inom det
svenska pensionssystemet med sate i Stock-
holm. Arsredovisning for rakenskapsaret 2013
har godkants av styrelsen den 19 februari 2014.
Resultatrakning och balansrakning ska faststal-
las av regeringen.
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REDOVISNINGS-OCH
VARDERINGSPRINCIPER

Enligt lagen (2000:192) om allmiinna pensionsfonder
ska drsredovisningen upprittas med tillimpning av god
redovisningssed, varvid de tillgingar som fondmedlen
placerats i ska upptas till marknadsvirdet. Med denna
utgangspunkt har Forsta till Fjirde AP-fonderna utar-
betat gemensamma redovisnings- och virderingsprinci-
per vilka har tillimpats och sammanfattas nedan. Redo-
visnings- och virderingsprinciperna ir oférindrade mot
foregdende 4r. Betriffande Gversyn av faststillandet av
verkligt virde for onoterade fastighetsaktier se nedan i
avsnittet Onoterade aktier och andelar.

Fondernas redovisnings- och vérderingsprinciper
anpassas successivt till den internationella redovis-
ningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ir under
omfattande omarbetning, har anpassningen hittills
inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS
13. En fullstindig anpassning till IFRS skulle inte
visentligt paverka redovisat resultat och kapital. Mot nu
gillande IFRS ir den enda storre skillnaden att kon-

cernredovisning och kassaflodesanalys ej upprittas.

AFFARSDAGSREDOVISNING

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument pa
penning- och obligationsmarknaden, aktiemarknaden
och valutamarknaden redovisas i balansriikningen per
affirsdagen, det vill siiga vid den tidpunkt d4 de viisent-
liga rittigheterna och dirmed riskerna 6vergir mellan

Forsta AP-fondens arsredovisning 2013

parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affirsdag och likviddag redovisas under 6vriga till-
gingar respektive Gvriga skulder. Ovriga transaktioner,
framfor allt transaktioner avseende onoterade aktier,
redovisas i balansrikningen per likviddagen, vilket dver-
ensstimmer med marknadspraxis.

NETTOREDOVISNING

Nettoredovisning tillimpas for fondlikvider, repor och
derivatinstrument i de fall et finns en legal riitt att
kvitta transaktionerna och om avsikten ér att avveckla
dem samtidigt.

OMRAKNING AV UTLANDSK VALUTA
Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till svenska
kronor med den valutakurs som giller pé transaktions-
dagen. P balansdagen riiknas tillgingar och skulder i
utlindsk valuta om till svenska kronor till balansdagens
valutakurser.

Virdeférindringar pd tillgingar och skulder i
utlindsk valuta uppdelas i en del som ér hinforlig till
virdeférindringen av tillgingen eller skulden i lokal
valuta och en del som ir orsakad av valutakursforind-
ringen. Valutakursresultat som uppstir vid forindring
av valutakurs redovisas i resultatrikningen pd raden
Nettoresultat, valutakursforindringar.
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AKTIER IDOTTERBOLAG/INTRESSEBOLAG

Enligt lagen om allminna pensionsfonder upptas aktier
idotterbolag/intressebolag till verkligt virde. Verkligt
virde bestims enligt samma metoder som tillimpas for
onoterade aktier och andelar. Krav pa att uppritta kon-
cernredovisning foreligger inte.

VARDERING AV FINANSIELLA INSTRUMENT
Fondens samtliga placeringar virderas till verkligt virde
varvid sivl realiserade som orealiserade virdeforind-
ringar redovisas i resultatrikningen. I raderna Nettore-
sultat per tillgingsslag ingir saledes sivil realiserade
som orealiserade resultat. Nedan beskrivs hur verkligt
virde faststills for fondens olika placeringar.

NOTERADE AKTIER OCH ANDELAR

For aktier och andelar som ér upptagna till handel vid
en reglerad marknad eller handelsplattform, bestims
verkligt virde utifrin balansdagens officiella marknads-
notering enligt fondens valda indexleverantér (MSCI,
SIX, Russel), oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingir i index virderas 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 ér upptagna till handel
vid en reglerad marknad eller handelsplattform,
bestims verkligt virde baserat pd virdering erhillen
frin motparten eller annan extern part. Virderingen
uppdateras dé ny virdering erhllits och justeras for
eventuella kassafloden fram till bokslutstillfillet. I de
fall fonden pé goda grunder bedomer att virderingen ér
felaktig sker en justering av erhillen virdering.
Virderingen avseende onoterade andelar foljer
IPEVs (International Private Equity and Venture Capi-
tal Valuation Guidelines) principer eller likvérdiga vér-

deringsprinciper och ska i forsta hand vara baserat pa
transaktioner med tredje part, men iven andra virde-
ringsmetoder kan anvindas.

Virdering avseende onoterade fastighetsaktier base-
ras pi en virdering enligt substansvirdemetoden i den
min aktien inte varit foremil for transaktioner pi en
andrahandsmarknad. En metodutveckling for virdering
avinnehav i onoterade fastighetsbolag har skett i syfte
att siikerstilla virdering till verkligt viirde. Fran och med
2013 virderas dirmed uppskjutna skatteskulder till ett
virde som anvinds vid fastighetstransaktioner vilket
skiljer sig mot den vérdering som sker i redovisningen
hos fastighetsbolagen. Den éindrade metoden for att
berikna verkligt virde har paverkat drets resultat, se
vidare not Nettoresultat Onoterade aktier och andelar.

OBLIGATIONER OCH ANDRA
RANTEBARANDE TILLGANGAR
For obligationer och andra rintebirande tillgingar
bestiims verkligt virde utifrin balansdagens officiella
‘marknadsnotering (oftast kdpkurs) enligt fondens valda
indexleverantor (Barclays, SEB). Innehav som inte
ingdr i index virderas till noterade priser observerbara i
en aktiv marknad. I de fall instrumenten inte handlas pi
en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser inte
finns att tillga virderas instrumentet med hjilp av all-
mint vedertagna virderingsmodeller som innebir att
kassafléden diskonteras till relevant virderingskurva.
Som riinteintikt redovisas rinta beriknad enligt
effektivrintemetoden baserat pi upplupet anskaffnings-
virde. Det upplupna anskaffningsvirdet ir det diskon-
terade nuvirdet av framtida betalningar, déir diskonte-
ringsrintan utgérs av den effektiva rintan vid anskaff-
ningstidpunkten. Detta innebir att forvirvade 6ver-
och undervirden periodiseras under éterstaende 16ptid
eller till nista rintejusteringstillfille och ingér i redovi-
sad ranteintike.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2013



DERIVATINSTRUMENT
For derivatinstrument bestims verkligt virde baserat pi
noteringar vid drets slut. I de fall instrumenten inte
handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga mark-
nadspriser inte finns att tillg, viirderas instrumentet
med hjilp av allmiint vedertagna virderingsmodeller
diir indata utgdrs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per
balansdagen redovisas som tillgingar medan kontrakt
med negativt verkligt virde redovisas som skulder.
Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valu-
taterminer periodiseras linjirt dver terminskontraktets
16ptid och redovisas som riinta.

ATERKOPSTRANSAKTIONER

Vid ikta dterkopstransaktion, si kallad repa, redovisas
sild tillgang fortsatt i balansrikningen och erhillen lik-
vid redovisas som skuld. Det salda virdepappret redovi-
sas som stilld pant inom linjen i balansrikningen. Skill-
naden mellan likvid i avistaledet och terminsledet peri-
odiseras 6ver 16ptiden och redovisas som réinta.

VARDEPAPPERSLAN

Utlanade viirdepapper redovisas i balansrikningen till
verkligt virde medan erhillen ersiittning for utliningen
redovisas som riinteintikt i resultatrikningen. Erhdllna
sikerheter for utlinade virdepapper kan bestd av viirde-
papper och/eller kontanter. I de fall Férsta AP-fonden
har ritt att forfoga 6ver erhallen kontantsiikerhet redo-
visas denna i balansrikningen som en tillging och en
motsvarande skuld. I 6vriga fall redovisas den erhillna
sikerheten inte i balansrikningen utan anges separat
under rubriken "Stillda panter, ansvarsforbindelser och
idtaganden”. Under denna rubrik redovisas dven viirdet
av utlinade virdepapper, samt siikerheter for dessa.

POSTER SOM REDOVISAS DIREKT

MOT FONDKAPITALET

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

Forsta AP-fondens arsredovisning 2013
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PROVISIONSKOSTNADER

Provisionskostnader redovisas i resultatrikningen som
en avdragspost under rérelsens intikter. De utgors av
direkta transaktionskostnader sisom depibanksarvoden
och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgif-
ter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden,
som utgdr nir forvaltare uppndr en avkastning ut6ver
Gverenskommen nivi dir vinstdelning tillimpas, redo-
visas som avgiende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrikningen.

Férvaltararvoden for onoterade aktier och andelar,
for vilka dterbetalning medges fore vinstdelning och dir
iterbetalning beddms som sannolik, redovisas som
anskaffningskostnad och kommer déirmed ingé i det
orealiserade resultatet. I $vriga fall redovisas de som
provisionskostnader.

RORELSENS KOSTNADER

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arv-
oden till externa forvaltare och depébanksarvoden,
redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i
inventarier samt egenutvecklad och forvirvad program-
vara kostnadsfors i normalfallet I5pande.

SKATTER
Forsta AP-fonden ir befriad frin all inkomstskatt vid
placeringar i Sverige.

Skatt pé utdelningar och kupongskatter som péfores
ivissa linder nettoredovisas i resultatrikningen under
respektive intiktsslag.

Fonden ir frin och med 2012 registrerad till mer-
virdesskatt och dirmed skatteskyldig till mervirdes-
skatt for forvirv frin utlandet. Fonden har inte ritt att
dterfa betald mervirdesskatt. Kostnadsford mervirdes-
skatt inkluderas i respektive kostnadspost.
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Belopp i mkr ddr inget annat anges

Not 1 - Rantenetto

Mkr 2013 2012
Obligationer och andra réantebarande vérdepapper 2484 3417
Derivat 733 1693
Ovriga rénteintal 10 14
Summariénteintd 3227 5124
Derivat -164 -231
Ovriga rantekostnader 0 0
Summaril -164 -231

3063 4893

Not 2 - Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2013 2012
Nettoresultat 16696 13712
Avgar courtage -61 -62
Totalt 16635 13650

Not 3 - Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2013 2012
Realisationsresultat 986 29
Orealiserade vérdedndringar 3419 1578
Totalt 4405 1607

En metodutveckling fér vérdering av innehav i onoterade fastighetsbolag har skett i syfte att sékerstalla en vérdering till verkligt
vérde. Frén och med 2013 vérderas darfor uppskjuten skatt till ett vérde som anvands vid fastighetstransaktioner, vilket skiljer sig fran

den vardering som sker i fasti i Den éndrade metoden fér berakning av verkligt véarde har paverkat
arets resultat med 1 175 mkr varav 850 mkr avser tidigare &r.Vardedndringen ar huvudsakligen hanférlig till fondens innehav i Vasa-
kronan.

Not 4 - Provisionskostnader

Mkr 2013 2012
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgdngar -104 -103
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar =70 -29
Ovriga provisior der, inkl depa \ader -15 -13
Totalt -189 -145
| isi ader ingarinte i kostnader. Dessa har under dret uppgatt il 46 mkr (25 mkr) och reducerar netto-

resultatet for den tillgdng som forvaltats.

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgdngar redovisas som provisionskostnad i den man avtalen ej medger aterbetalning
fére vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Under &ret har 87 mkr (37 mkr) redovisats som en del av tillgang-
ens anskaffningsvarde.
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Not 5 - Personal

2013 2012

Antal all Totalt Mén  Kvinnor Totalt Méan Kvinnor
Medelantal anstéllda 49 36 13 46 35 1
Antal anstéllda den 31 december? 52 38 14 47 35 12
Antal personer i ledningsgruppen

den 31 december 6 5 1 6 5 1
1 Vid utgdngen av 2013 var tvé personer projektanstallda.

Loner och Pensions- Varav Sociala

P itkr, 2013 arvoden 6nevixling k d Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 508 154 662
vd 2724 2387 1260 1435 6546
Ledni pp exkl. vd

Chef Strategisk tillgdngsallokering 2494 676 80 948 4118
Chef Kommunikation och dgarstyrning 1607 640 13 660 2907
Chef Affarsstod 1531 1405 252 822 3758
Chef Extern férvaltning och Al 2552 819 302 1001 4372
ChefHR 1320 600 63 560 2480
Ovriga anstillda 46434 17590 2041 18683 82707
Summa 59283 24117 4011 24299 107 699
Ovriga personalkostnader 2065
Summa 109764

Ldner och Pensions- Varav Sociala

P Ik deritkr,2012 arvoden K d I18nevaxli k d Summa
Styrelsens ordférande 113 35 148
Ovriga \Gter (8 pers) 511 148 659
vd 2639 2381 1200 1408 6428
Ledningsgrupp exkl vd

Chef Strategisk tillgangsallokering 2545 539 931 4015
Chef Kommunikation och dgarstyrning 1535 621 12 635 2791
Chef Affarsstod 1502 1214 240 770 3486
Chef Extern forvaltning och Al 2641 757 288 1015 4413
ChefHR 1172 695 180 538 2405
Ovriga anstéllda 44589 17128 1518 17948 79 665
Summa 57247 23335 3438 23428 104010
Ovriga personalkostnader 2442
Summa p: d 106452
2) | sociala kostnader inkluderas &ven kostnad for Ioneskatt.
Forsta AP-fonden fljer regeringens riktlinjer for ersittningar till ledande b ingst och évriga anstillda.
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forts. Not 5 - Personal

LONER OCH OVRIGA FORMANER

Styrelsearvoden faststills av regeringen. I fondstyr-
ningsrapporten redogdrs for arvode och niirvaro per
styrelseledamot. Styrelsen faststiller anstillningsvillko-
ren for vd, efter beredning i ersiittningsutskottet.
Anstillningsvillkoren for fondens ledande befattnings-
havare beslutas av vd efter beredning i ersittningsut-
skottet. Samtliga anstillda har individuella anstill-
ningsavtal. Uppsigningstid, vid uppsigning fran arbets-
givarens sida dr for vd 18 méinader. For ledningsgrupp
och 6vriga anstillda ér den mellan 3 och 12 minader.

RORLIGA ERSATTNINGAR
Sedan 1 januari 2010 har Forsta AP-fonden inget
system for rorlig ersittning.

PENSIONER OCH LIKNANDE FORMANER

IVD:s anstillningsavtal forbinder sig fonden att betala
30 procent i pensionspremie. For den del som giller

Not 6 - Ovriga forvaltningskostnader

allmin pensionsritt reduceras pensionspremien till
11,5 procent. Frsta AP-fonden har frin och med den
1 februari 2013 6vergitt till premiebestimd pensions-
plan, BTP1, for personal som nyanstills. Pensionsavta-
let dr tecknat och 6verenskommet mellan parterna. Det
innebir att fonden har tva planer for tjinstepension,
BTP1 som ér premiebestimd samt BTP2 som ir for-
minsbestimd.

All personal har méjlighet att 16nevixla, bruttolon
mot pensionspremie. Premieinbetalningen uppriknas
di med fem procent vilket motsvarar skillnaden mellan
I6neskatt och sociala avgifter. Premievixlingen ér dirfor
kostnadsneutral for fonden. Fonden har under 2013
fullfoljt arbetet med att anpassa personalférmaner till
att hamoniera med andra statliga myndigheter. Ovriga
formaner dr beskattningsbara och uppgér till mindre
virden.

Tkr 2013 2012
Lokalkostnader” -10559 -10876
Képta tjanster -11439 -29214
Informations- och datakostnader -21914 24162
Ovriga administrativa kostnader -6911 6759
Totalt -50823 -71011
Iangivet belopp fér képta tjdnster ingdr ersdttning till
isi enligt o] i
EY
Revisionsuppdrag -1261 -930
Revisionsverksamhet utanfor revisionsuppdraget -312 -162
Ovriga uppdrag? -584 -941
-2157 -2033
KPMG
Ovriga uppdrag3) -155 -227
1) Férsta AP-fonden hyr av till villkor.
2 Radgivni Ir, fasti hriskkapitalinvesteringar samt skatteradgivning ri
3 Radgivning och hantering av aterbetalning av kallskatt inom EU.
Not 7 - Aktier och andelar, noterade
2013-12-31 2012-12-31
Aktier och andelar, noterade, Mkr Verkligt virde  Verkligt viarde
Svenska aktier 28355 24697
Utlandska aktier 75584 69695
Andelar i svenska fonder - =
Andelar i utldndska fonder 15660 15011
Totalt 119599 109403

Per2013.12.31 hade Férsta AP-fonden utlédnat aktier till ett varde av 363 mkr. Som sakerhet har statsobligationer till ett vérde av 383 mkr
mottagits. Den utldnade positionen och sakerheten marknadsvarderas dagligen. Sakerheten ska uppga till mellan 102 och 105 pro-

cent.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2013



forts. Not 7 Aktier och andelar, noterade

Skr. 2013/14:130
Bilaga 3

Rakenskaper
och noter

Fem storsta svenska aktieinnehaven, Mkr Antal  Verkligt virde
Hennes & MauritzB 12559370 3720
Nordea Bank 34589693 2997
Atlas Copco A+B 12615355 2167
Swedbank 11883469 2151
Volvo B 23478222 1983
Totalt 13018
Fem storsta k h Mkr Antal  Verkligt virde
ABBAG 5504458 936
Samsung Electronics Co 142904 661
Novartis 1180403 607
KDDI 1532600 606
Taiwan Semiconductor 11393118 588
Totalt 3398
En fullstandig forteckning Gver samtliga noterade innehav vid halvars- och helarsskiften finns pa
Forsta AP-fondens webbplats ap1.se
Not 8 - Aktier och andelar, onoterade
2013-12-31 2012-12-31
Aktier och andelar, de, Mkr Verkligt viarde  Verkligt virde
Svenska onoterade aktier och andelar: intresse- och dotterbolag 11010 8201
Utldndska onoterade aktier och andelar: intresse- och dotterbolag 466 410
Ovriga onoterade aktier och andelar 33531 18643
Totalt 45007 27254
Svenska aktier och andelar, intresse- och dotterbolag
Agarandel Verkligt
Mkr Sate Org.nr Antal (kapital/rost") vérde
Vasakronan
Holding AB Stockholm  556650-4196 1000 000 25% 7010
Cityhold Property AB Stockholm  556845-8631 2820342 50% 1406
Willhem AB Goéteborg ~ 556797-1295 100 000 100% 2594
Totalt 11010
Utlandska aktier och andelar, intresse- och dotterbolag
Agarandel Verkligt
Mkr Site Org.nr Antal (kapital/rost") vérde
First Australian Farmland
Pty Ltd Australien 155718013 15000000 100% 197
ASE Holdings S.a.rl Luxemburg B 169327 37780 38% 269
Totalt 466

1 Agarandel delas endast upp i det fall de avviker fran varandra.
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Anskaffnings-

Ovriga onoterade aktier och andelar Sate Org.nr Andel vérde, Mkr
Innkap 3 Partners Sweden KB Goteborg 969673-0333 1 27
Carvel Stockholm 200
Aberdeen Asia Il Property Fund of Funds Luxemburg 38 59
Aberdeen European Secondaries Fund of Funds Luxemburg 49 794
AMP Capital Shopping Centre Fund Sydney 0 514
AQR MRP Offshore Fund L.P. Cayman Oarna 100 628
Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Cayman Oarna 100 9630
Cevian Capital I, Ltd Cayman Oarna 1 369
CITIC Capital China Retail Properties Investment L.P. Cayman Oarna 1 128
EDW Special Opportunities India LLC Mauritius 17 249
First Hedge Investments | L.P Guernsey 100 2263
FIRST Il Private Equity Investments, L.P.Inc Guernsey 100 1034
FIRST Private Equity Invstments, L.P. Inc Guernsey 99 1963
First Stockholm Global Private Equity, L.P USA 100 187
Fourth Stockholm Global Private Equity L.P. Delaware, USA 100 248
Innkap 3 AnnexePartners, L.P Guernsey 11 3
Innkap 4 Partners L.P. Guernsey 11 46
Investa Commercial Property Fund Australien 6 565
Valad Polish Retail Sarl Luxemburg 24 514
Second Stockholm Global Private Equity L.P USA 99 1100
Southern Pastures L.P. Nya Zeeland 99 444
Third Stockholm Global Private Equity L.P USA 99 397
Triangular Fund LP Cayman Oarna 100 8477
Whitepeak Real Estate Il L.P Jersey 26 88
WP North America Private Equity Il L.P USA 929 886
WP North America Private Equity L.P USA 99 1664
Totalt 32477
Totalt verkligt varde dvriga 33531
Not 9 - Obligationer och andra rintebarande tillgangar
2013-12-31 2012-12-31
Mkr Verkligt virde  Verkligt viarde
pa

Svenska Staten 9847 5668
Svenska Kommuner 274
Svenska bostadsinstitut 8220 9126
Ovriga svenska féretag

Finansiella foretag 9705 10917

Icke-finansiella féretag 13285 15747
Utlédndska stater 22818 28380
Ovriga utldndska emittenter 18178 22520
Totalt 82327 92358
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2013-12-31 2012-12-31
Mkr Verkligt virde  Verkligt virde
6 ing pai
a igati 20675 19421
Ovriga obligationer 46369 56204
Statsskuldsvaxlar
Certifikat
Ovriga instrument 15283 16733
Totalt 82327 92358
Not 10 - Derivat
2013-12-31 2012-12-31
Nominellt  Verkligt Nominellt  Verkligt
Derivatinstrument med positiva verkliga virden virde virde virde vérde
niner 71243 1891 90057 2437
Rénteterminer 36557 - 44179 0
Aktieterminer 5967 2 2437 3
Swappar 1 1 39 7
Aktieoptioner
-Innehavda 133 6 187 33
- Innehavda, kop 885 26 - 0
Totalt 114786 1926 136899 2480
varav clearat 43179 46616
Derivatinstrument med negativa verkliga virden
Valutaterminer 13918 161 4732 99
Ranteterminer 1866 - 6710 0
Aktieterminer 1529 - 740 0
Swappar 8 8 1 0
- Utstallda, kop 186 26 501 36
- Utstallda, sélj 1229 46 989 66
Totalt 18736 241 13673 201
varav clearat 3395 7450
Ingen derivatposition med negativt verkligt varde har en I6ptid 6verstigande 12 man.
Not 11 - Ovriga tillgangar
Mkr 2013 2012
Fondlikvider 890 261
Fordran utldndska skattemyndigheter 90 66
Ovrigatillgdngar 4 224
Totalt 984 551
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Not 12 - Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Mkr 2013 2012
Upplupna rénteintékter 802 915
Upplupna utdelningar 80 109
Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna intékter 9 11
Totalt 891 1035
Not 13 - Ovriga skulder

Mkr 2013 2012
Fondlikvider 852 168
Ovriga skulder 16 237
Totalt 868 405
Not 14 - Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Mkr 2013 2012
Upplupen prestationsbaserad avgift 0 0
Upplupna forvaltararvoden 26 27
Ovriga upplupna kostnader 13 17
Totalt 39 44
Not 15 - Fondkapital

Mkr 2013 2012
Ingéende fondkapital 233700 213318
betalning mot,
Inbetalda pensionsavgifter 56839 55441
Utbetalda pensionsmedel —-63 490 -59005
Overflyttning av pensionsrétter till EG -2 -5
Reglering av pensionsratter 3 1
Administrationserséttning till Pensior digt -230 -220
Summa betalning mot -6880 -3788
Aretsresultat 25687 24170
& 252507 233700
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Not 16 - Poster inom linjen

Mkr 2013 2012
Panter och jamférliga sakerheter inga inga
Utlanade vérdepapper mot annan sakerhet” 363 24
Utlamnad sakerhet for terminsaffar 1678 2137
Utldmnad sékerhet fér OTC-transaktioner? 136

Ovriga stilld pant och jamforlig sa 2177 2161
Investerir fen onoterade innehav 9997 7719
A d 9997 7719
Totalt poster inom linjen 12174 9880
1) Erhélina sékerheter for utldnade vardepapper 383 26
2 Erhalina sékerhet for OTC-transaktioner 161

Not 17 - Finansiella instrument, pris- och vérderingshierarki

I denna not limnas upplysningar om hur verkligt virde bestims for de finansiella instrument som fonden anvinder
sig av. Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper foljer den internationella redovisningsstandarden. Syftet ir
att limna information om finansiella tillgangars och skulders verkliga virde samt att siikerstilla transparens och
jamforbarhet mellan olika bolag. Detta innebir att upplysningarna om virderingen av tillgingar och skulder i
balansrikningen tar hinsyn till om handel sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt om noterade priser finns till-
gingliga vid virderingen.

FONDKAPITALETS VARDERING - MARKNADSNOTERADE TILLGANGAR

Den storsta delen av fondens tillgingar dr marknadsnoterade med inneborden att de handlas pé en aktiv marknad
med priser som representerar faktiska och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Fondens marknads-
noterade tillgingar virderas dagligen till noterade marknadspriser och utgors av aktier, obligationer, derivat, fonder
och valutor.

For s kallade OTC-derivat, baseras viirderingen pa antingen teoretisk modellvirdering eller pa virdering frin
extern part. For fondens innehav i valutaterminer baseras virderingen pa en teoretisk modellvirdering, dir model-
lens subjektiva inslag i dagsliget uteslutande iir valet av rintekurvor och metod for beriikning och uppskattning av
framtida virde (interpolering och extrapolering). Samma metodik anviinds for depositer, kortfristiga certifikat och
liknande instrument. For évriga OTC-derivat anvinds uteslutande virdering frin extern part som jimforelse mot
fondens egna virderingar.

I perioder di likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa marknaden, kriivs en 6kad grad av subjektivitet
vid virdering. Marknaden karaktiriseras vid sddana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kép och silj-
kurser, som éven kan skilja markant mellan marknadsaktérer. Fonden har vid sidana tillfillen en konservativ virde-
ringsansats.

FONDKAPITALETS VARDERING - ALTERNATIVA INVESTERINGAR

For tillgiingar som inte virderas pi en aktiv marknad tillimpas olika virderingsmetoder vid bestimning av verkligt
virde. Verkligt virde motsvarar det pris som faststills vid en normal forsiljning mellan tvi oberoende parter. Forsta
AP-fondens onoterade placeringar utgors av investeringar i hedgefonder, riskparitetsfonder, private equity fonder,

fastighetsbolag och fastighetsfonder.

Investeringar i onoterade hedgefonder och riskparitetsfonder virderas vanligtvis med en ménads efterslipning.
Dessa fonder investerar i huvudsak i marknadsnoterade virdepapper. Virdering av fondandelar baseras pa samma
principer som fér marknadsnoterade tillgingar.

Investeringar i private equity fonder virderas enligt IPEV:s rekommendationer (International Private Equity

and Venture Capital Guidelines) eller likvirdiga principer. Enligt IPEV kan viirderingen baseras pi genomférda

transaktioner, marknadsmissiga multipler vid virdering, nettotillgingarnas virde eller en dis} ing av framtida
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kassafléde. Viirderingen av fondens investeringar i private equity fonder baseras pa senaste tillgingliga rapportering.
Di rapporteringen frin private equity fonder erhilles med en tidsmiissig efterslipning, baseras fondens bokslut i all-
minhet pa rapportering per den 30 september 2013 justerad for kassafléden for tiden dérefter och fram till bok-
slutdagen. I ett lige med lansiktigt stigande avkastning pa aktiemarknader innebir detta att fonden har en ligre vir-
dering i bokslutet in den som senare inrapporteras frin private equity forvaltare.

Investeringar i fastighetsbolag virderas enligt IFRS och branschpraxis faststilld i IPD:s rekommendationer. Vir-
deringen bygger pa en diskontering av framtida hyresintikter, driftskostnader och forsiljningspriser med marknads-
missiga avkastningskrav. Vad giller virderingen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag virderas denna till verkligt
virde, det vill siiga en diskontering av framtida skatteffekter med en rinta som ér relevant for det enskilda bolaget.
Investeringar i fastighetsfonder virderas enligt rekommendationer frin branschorgan sisom INREV.

VERKLIGT VARDE
Verkligt viirde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp till vilket en tillging skulle kunna verlatas
cller en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter som ir oberoende av varandra och som har ett intresse av
att transaktionen genomfors. Beroende pé vilken marknadsdata som finns tillginglig vid virderingen av de finan-
siella instrumenten delas dessa in i tre nivier:
Niwvi 1: Ett finansiellt instrument tillhor niva 1 om det finns noterade priser pa aktiva marknader for identiska
tillgdngar och skulder.
Nivi 2: Finansiella instrument som inte tillhor niva 1 tillhér istéllet nivi 2 om det finns noterade priser pa inak-
tiva marknader eller om virdet kan hirledas frin noterade priser.
Nivi 3: Instrumenten tillhor niva 3 om de inte kan hinforas till nivé 1 eller nivé 2. I dessa fall kan inte observer-
bara marknadsdata anvindas for viirderingen. Virderingar baseras pa information med hinsyn till omstindig-
heterna och kan kriva ett betydande mitt av uppskattningar fran fondledningen.

AKTIV MARKNAD
En aktiv marknad definieras av att noterade priser med litthet och regelbundenhet finns tillgingliga pd en bors, hos
en handlare eller dylikt och att prissittning pé transaktionerna skett enligt affirsmissiga villkor. I princip ér det

endast aktier for noterade foretag, valutor samt rintebirande papper som dr utgivna av stat, kommun, banker eller
storre foretag som handlas pé en aktiv marknad och dirmed kan ing i nivé 1. Att finansiella instrument handlas pi
en aktiv marknad ér dock inte tillrickligt for att instrumentet ska riknas till nivi 1. Exempelvis handlas valutaderivat
pi mycket aktiva marknader men riknas till niva 2 eftersom virdet méste hirledas fran priser pd andra instrument.

INAKTIV MARKNAD
En inaktiv marknad kinnetecknas av lig handelsvolym och att handelsaktiviteten dr mycket ligre in pd en aktiv
marknad. Tillgingliga priser varierar kraftigt over tid eller mellan marknadsaktérerna. Priserna ir ofta inaktuella.

illga dende balans 2013-12-31 Niva 1, mkr  Niva2,mkr Niva 3, mkr Totalt

Aktier och andelar, noterade 119599 = = 119599
Aktier och andelar, onoterade = 722 44285 45007
Obligati ochandrara arande tillgé 72527 2472 7328 82327
Derivat = 1926 = 1926
Total summatillga £l detill 192126 5120 51613 248859

skulder

Derivat = 241 = 241
Total summa skulder virderade till = 241 2 -241
i i och skulder 192126 4879 51613 248618
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Fi iellatiliga dende balans 2012-12-31 Niva 1, mkr Nivé 2, mkr Niva 3, mkr Totalt
Aktier och andelar, noterade 109403 0 0 109403
Aktier och andelar, onoterade 0 604 26650 27254
Obligationer och andra réantebarande tillgdngar 83607 1097 7655 92359
Derivat 0 2480 0 2480
Total summati a detill 193010 4181 34305 231496
Fil iella skulder
Derivat 0 -201 0 -201
Total summa skulder vérderade till 0 -201 0 -201
i iella tillga och skulder 193010 3980 34305 231295
Foérandring niva 3, mkr 2013 2012
Aktier och andelar, ' dende balans 26650 10836
kop 14429 15617
salj -424 -255
vérdeédndring 3630 452
Forandring aktier och andelar, 17635 15814
Aktier och andelar, d dende balans 44285 26 650
Obligati ochandrara detillga ingaende balans 7655 6492
kop 440 2033
salj -780 =795
vardedndring 13 -75
Forandring obli ochandrara arandetillga -327 1163
Obligati ochandrara Ll ill dende balans 7328 7655
Sum féréndring niva 3 17308 16977

Av ovan redovisad vardeandring var 99 % (98 %) orealiserat per balansdagen.
Ingen omklassificering mellan nivéer 1,2 och 3 har skett under aret.

Fonden har en 6vervigande andel placeringar i nivé 1 dir virderingen r himtad frin oberoende och vilrenomme-
rade virderingskillor.

RISKPROFILER

Alla placeringar pé finansiella marknader innebir 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. Fondens viktigaste investeringsrisk ir marknadsrisken vilket ér risken
att viirdet pi en tillging forindras. Marknadsrisken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvikelse for avkast-
ningen (volatilitet), value at risk, expected shortfall och andra mitt.

Likviditetsrisken ér risken att omsittningen i ett instrument ir lig, vilket kan leda till en stor skillnad mellan
kop- och siljkurser och dirmed héga transaktionskostnader, eller att det inte éir méjligt att silja instrumentet vid
den tidpunkt som 6nskas. Fondens aktieplaceringar sker pa noterade marknader och har i de flesta fall en hog likvi-
ditet. Alternativa investeringar har lig likviditet. I tabellen nedan redovisas forfallostrukturen for fondens obliga-
tionsportfolj.

Kreditrisk uppstir vid investeringar i obligationer och risken for att emittenten inte kan fullgéra sina skyldig-
heter och i virsta fall betalningsinstillelse. Kreditrisk uppskattas av kreditratinginstitut. For att begriinsa denna risk
investerar fonden endast i liten omfattning i obligationer med simre rating in BBB.

Kreditrisk uppstir éven nir det foreligger en risk att motparter inte fullgor sina dtaganden mot fonden. Mot-
partsrisker uppstér vid handel med viirdepapper och OTC kontrakt. For att begrinsa denna risk limiteras och diver-
sifieras denna handel. Fér motparter med handeli OTC kontrakt krivs hég kreditvirdighet fran ratinginstitut och
tecknade nettingavtal (ISDA avtal).
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KANSLIGHETSANALYS: REDOVISNING AV MARKNADSRISK
PROGNOSTISERAD RISK
Tillgingarnas forvintade marknadsrisk presenteras i kinslighetsanalysen enligt tabell nedan. Berikningarna ér
gjorda utifrin fondens portfoljsammansittning per 31 december 2013 och historiska marknadsavkastningar.
Kinslighetsanalysen ér gjord genom simulering av avkastningsutfall for fondens tillgingar. Det innebir att anta-
ganden om normalférdelning inte behéver goras. Simuleringarna som redovisas i tabellen gors for ett kort riskper-
spektiv. I simuleringen anvinds ett drs datahistorik och risken presenteras for en horisont om en dags virdeforind-
ring. Simuleringen utgdr frin en gemensam standard som Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna enats om.
Simuleringen visas med tva olika men relaterade riskmatt. Value at risk visar det resultat som fonden 6vertriffar
med 95 procents sannolikhet. Mittet expected shortfall estimerar storleken pd den forlust som kan intriffa med 5 pro-
cents sannolikhet. Expected shortfall visar den forvintade forlusten givet att forlusten dr storre dn value at riskmattet.
Fondens risk mitt som prognostiserad volatilitet uppgick till 6,7 procent i arstakt for fondens totala portfolj,
samtliga tillgangar, per 31 december 2013. Tillgangsslaget valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan
Svriga tillgangar i tabellen ér sikrade for valutarisk. Tabellen visar diversifieringsvinsten som kommer av att fonden
placerar i olika tillgingar som tillsammans minskar fondens risk for forlust jamfort med tillgingarnas risk var for sig.

REALISERAD RISK
Beriikningen av genomsnittlig realiserad risk gors utifrin en gemensam standard som Forsta, Andra, Tredje och
Fjirde AP-fonderna enats om frin och med 2013 och som bygger pd principen att riskberikningen ska aterspegla
marknadsvirderingen av fondens samtliga tillgingar. Virderingsfrekvensen ér bestimd till kvartal och perioden for
berikningen bestimd till tio 4r. For totalportfljen har dirfor den realiserade standardavvikelsen for de senaste tio
dren uttryckt i arstakt beriknas utifrin kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk for den senaste tiodrsperioden var 8,7 procent baserat pa
denna berikningsmetod.
Férsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna har éven 6verenskommit att redovisa genomsnittlig realiserad risk
under det senaste dret dels for totalportféljen dels for de tillgingar som marknadsvirderas dagligen. For denna
berikning av standardavvikelse anviinds dagligt noterade marknadsvirden. Den genomsnittliga realiserade risken
under 4ret var 5,0 procent fér totala portféljen respektive 5,8 procent for den dagligt marknadsvirderade delen av
portfolien. Andelen av portfoljen som marknadsvirderas dagligen var vid utgingen av éret 79 procent.

Kénslighetsanalys, Expected Value atrisk Expected
marknadsrisk Volatilitet Value at risk shortfall (95%), shortfall (5%),
Per31dec arstakt, % arstakt, mkr arstakt, mkr endag, mkr endag, mkr

2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Aktier 9,5 12,1 -18481 -22825 -26923 -30249 -1146 -1416 -1670 -1876
Réntebarande 18 16 -2208 -2009 -3074 -2711 -137 =125 -191 -168
Alternativa investeringar 9.7 133  -8792 -7238 -14051 -10145 -545 -449 -871 -629
Valuta 95 83 -10656 -8667 -13273 -11467 661 -538 -823 =711
Bidrag fran diversifiering =37 -40 15005 15597 22018 21101 931 967 1366 1309
Likvidportféljen?) 6,4 - -20656 - -28846 - -1281 - 1789 =
Portféljen totalt 6,0 6,7 -25132 -25141 -35303 -33471 -1558 -1561 -2189 -2075

1) Dagligt marknadsnoterade tillgdngar

Redovisning av obligationers forfallostruktur och kreditrisk visar enbart direkta innehav och inte indirekta innehav
via olika finansiella instrument, exempelvis fonder och ETF. Vidare omfattar redovisningen inte korta fordrings-
bevis pi banker eller lan utgivna till fastighetsbolag som dr dotter- eller intressebolag till fonden.
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Loptid ar, mkr Total balans,
Per31dec <1 1<3 3<5 5<10 >10 mkr

2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Nominellt stat 0 0 1200 462 2303 2155 9244 8833 3509 6781 16256 18231
Nominellt kredit 1773 1855 10451 13080 10406 11506 10940 9117 2473 3366 36043 38924
Realt 155 0 4860 1405 3258 3915 7878 6520 4611 7589 20762 19429
Totalt 1928 1855 16511 14947 15967 17576 28062 24470 10593 17736 73061 76584

REDOVISNING AV FORFALLOSTRUKTUR
Forfallostrukturen for obligationer presenteras i tabellen ovan. Fondens rintebirande tillgingar ger enligt

nuvarande forfallostruktur inbetalningar till fonden som éverstiger de utbetalningar till pensionssystemet som

prognosticeras. Fonden kan dirmed méta de prognosticerade kraven pi utbetalningar till pensionssystemet.

REDOVISNING AV KREDITRISK
Kreditrisken for obligationer uppskattas via indelning i olika ratingklasser. Forsta AP-fonden anviinder rating-

instituten Standard & Poor och Moodys. Ratinginstituten limnar ett omdéme som anger en obligations kreditrisk
diir hogsta kreditrating ir AAA. Fonden har ett begriinsat innehav i obligationer med rating BBB, 9 259 mkr, och
innehav med simre rating, <BBB, i fonder med investeringar i high yield, 6 619 mkr. Den sammantagna bedém-

ningen ir att fondens innehav i obligationer har en lag kreditrisk.

Kreditrisk
Rating, mkr Total balans
AAA AA A BBB <BBB mkr
2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Nominellt stat 6704 14271 7100 3283 0 0 2453 2530 0 0 16256 20084
Nominellt kredit 11151 20958 6350 6637 8651 8065 3272 6132 6619 130 36043 41922
Realt 9243 9549 7985 1717 0 0 3534 3312 0 0 20762 14578
Totalt 27098 44778 21435 11637 8651 8065 9259 11974 6619 130 73061 76584

av rar kreditrisk utifran utgivnaav val ratinginstitut.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2013

111



Skr. 2013/14:130
Bilaga 3

Rakenskaper

SISl STYRELSENS FORSAKRAN

STYRELSENS FORSAKRAN

Hirmed forsikras att, savitt vi kiinner till, drsredovisningen dr upprittad i 6verensstimmelse med god
redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade redovisnings- och virderingsprinci-
perna samt att limnade uppgifter stimmer med faktiska forhillanden och att ingenting av visentlig
betydelse dr utelimnat som skulle kunna péverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.

Stockholm den 19 februari 2014

Urban Karlstrom Annika Sundén
Ordfirand. Vice ordférand.
Géran Arrius Ulf Axelson Anders Knape

Christina Lindenius Eva Redhe Ridderstad Per Nordberg Ola Pettersson

Vir revisionsberiittelse har limnats den 20 februari 2014

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Firordnad av regeringen Firordnad av regeringen
36 Forsta AP-fondens arsredovisning 2013
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Rakenskaper

SNl REVISIONSBERATTELSE

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

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
Vi har utfért en revision av drsredovisningen for Forsta AP-fonden for 2013. Fondens érsredovisning
ingdr i den tryckta versionen av detta dokument pd sidorna 6-36.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS ANSVAR FOR ARSREDOVISNINGEN

Det ir styrelsen och verkstillande direkt6ren 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 direktoren bedémer ir nédvindig for att uppritta en drsredovisning som
inte innehéller viisentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel.

REVISORNS ANSVAR

Virt ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen pa grundval av vir revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder

kriver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppni rimlig sikerhet att
arsredovisningen inte innehiller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgirder inhimta revisionsbevis om belopp och annan infor-
mation i drsredovisningen. Revisorn viljer vilka dtgirder som ska utféras, bland annat genom att
bed6ma riskerna for visentliga felaktigheter i drsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbedomning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som ir rele-
vanta for hur fonden upprittar arsredovisningen for att ge en rittvisande bild i syfte att utforma
damalsenliga med hinsyn till omstindigheterna, men inte i syfte att
gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksi en utvir-
dering av indamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvints och av rimligheten i styrel-
sens och verkstillande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den Gver-
gripande presentationen i drsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhéimtat ir tillréickliga och indamlsenliga som grund fér vira
uttalanden.

granskningsatgirder som ir i

UTTALANDEN
Enligt vir uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med Lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla viisentliga avseenden rittvisande bild av Forsta
AP-fondens finansiella stillning per den 31 december 2013 och av dess finansiella resultat for aret
enligt lagen om allménna pensionsfonder. Forvaltningsberittelsen ér forenlig med drsredovisningens
Gvriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att resultatrikningen och balansrikningen faststilles.

38 Forsta AP-fondens érsredovisning 2013
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kenskaper
och noter

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utéver vir revision av drsredovisningen har vi dven granskat inventeringen av de tillgiingar som Férsta
AP-fonden forvaltar. Vi har ocksd granskat om det finns néigon anmirkning i Gvrigt mot styrelsens
och verkstillande direktérens forvaltning for Forsta AP-fonden for 2013.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS ANSVAR
Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna samt for
forvaltningen av fondens tillgingar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

REVISORNS ANSVAR

Virt ansvar ir att med rimlig sikerhet uttala oss om resultatet av vir granskning och inventeringen av
de tillgingar som fonden forvaltar samt om férvaltningen i 6vrigt pa grundval av vir revision. Vi har
utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for virt uttalande om inventeringen av tillgingarna har vi granskat fondens inne-
havsforteckning samt ett urval av underlagen for denna.

Som underlag for virt uttalande om férvaltningen i 6vrigt har vi ut6ver var revision av arsredovis-
ningen granskat visentliga beslut, atgirder och férhéllanden i fonden fér att kunna bedéma om nigon
styrelseledamot eller verkstillande direktéren har handlat i strid med lagen om allminna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ér tillrickliga och indamalsenliga som grund fér vira
uttalanden.

UTTALANDEN

Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande inventeringen av tillgingarna eller
i 6vrigt avseende forvaltningen.

Stockholm den 20 februari 2014

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
Forsta AP-fondens drsredovisning 2013 39

114



Andra AP-fonden

Aret i korthet

Arets utveckling innebar att Andra AP-fondens avkastning
overtraffar fondens langsiktiga mal om en é&rlig real avkast-
ning pé fem procent. De senaste fem aren har fondens
genomsnittliga arliga reala avkastning uppgatt till 9,8 pro-
cent och de senaste tio aren har avkastningen varit 5,8 pro-
cent. 2013 var ett starkt ar, framst for fondens investeringar i
saval onoterade som noterade aktier. For femte dret i rad var
nettoflodet till pensionssystemet negativt och fonden har nu
totalt betalat ut drygt 19,8 mdkr for att técka det lépande
underskottet i pensionssystemet.

* Fondkapitalet uppgick till 264,7 (241,5) mdkr den

31 december 2013 och belastades av ett nettoutflode
till pensionssystemet pa —6,9 (-3,8) mdkr.

Arets resultat uppgick till 30,1 (28,6) mdkr.
Avkastningen péa den totala portféljen uppgick till
12,8 (13,5) procent, exklusive provisionskostnader och
rorelsens kostnader. Inklusive dessa kostnader avkastade
portfolien 12,7 (13,3) procent

Roérelsens kostnader, uttryckt som férvaltnings-
kostnadsandel, var fortsatt laga och uppgick till

0,07 (0,07) procent.

Den relativa avkastningen for fondens totala portfolj,
exklusive alternativa investeringar och kostnader,
uppagick till 0,4 (1,1) procent.

Avkastningen for alternativa investeringar uppgick

till 13,4 (13,9) procent.

Oversikt sedan start

Skr. 2013/14:130
Bilaga 4

2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 _ 2006 2005 2004 _ 2003 _ 2002 2001
Fondkapital, mnkr 264712 241454 216622 222507 204290 173338 227512 216775 190593 158 120 140350 117090 133493
Arets resultat, mnkr 30138 28620 -4645 22258 34858 55058 8718 24506 29568 16119 20693 21405 5005
Avkastning total

portfolj fore provisions- och

rorelsens kostnader, % 12,8 135 19 112 206 240 42 130 187 16 178 153 37
Relativ avkastning pa noterade

tilgangar, exk. alternativa

investeringar, provisions- och

rérelsekostnader, % * 04 1103 08 07 18 04 02 OPEN=0c WS0s 04 17
Aktiv risk ex post, % 03 03 03 03 06 1,0 07 07 05 05 06 1,0 17
Valutaexponering, % 23 20 16 12 10 12 " 12 " 10 8 7 10
Andel extern forvaltning, % 25 29 29 23 24 22 24 17 28 37 45 38 82

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portflj och dess jamforelse- eller referensindex
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Rékenskaper

Resultatrikning

Belopp i mnkr Not Jan—dec 2013 Jan—dec 2012
Rorelsens intékter

Rantenetto 1 3428 6 647
Erhalina utdelningar 3317 2963
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 24753 15557
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 3679 2657
Nettoresultat, réntebérande tillgdngar -1913 3848
Nettoresultat, derivatinstrument 278 1241
Nettoresultat, valutakursférandringar -2 425 -3921
Provisionskostnader, netto 4 —245 -203
Summa rorelsens intékter 30316 28789
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 112 -101
Ovriga administrationskostnader 6 -66 -68
Summa rorelsens kostnader -178 -169
ARETS RESULTAT 30138 28620

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013



Balansrikning
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Belopp i mnkr Not 2013-12-31 2012-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 129 335 109 747
Onoterade 8 30508 25412
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 91279 92 224
Derivatinstrument 10 9582 10 260
Kassa och bankmedel 2383 2987
Ovriga tillgdngar 1 951 184
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 1656 1740
SUMMA TILLGANGAR 265 694 242 554
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 897 873
Ovriga skulder 13 20 19
Férutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 65 108
Summa skulder 982 1100
Fondkapital 15
Ingéende fondkapital 241 454 216 622
Nettobetalningar mot pensionssystemet -6 880 -3788
Arets resultat 30138 28 620
Summa fondkapital 264 712 241454
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 265 694 242554
Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 16
Ovriga stallda panter och jamforliga sékerheter 1067 1879
Ataganden 8650 8 650

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Redovisnings- och vérderingsprinciper

Redovisnings- och virderingsprinciper

Andra AP-fonden, organisationsnummer
857209-0606, ar en av buffertfonderna inom
det svenska pensionssystemet med séte i
Géteborg. Arsredovisning for rakenskapsaret
2013 har godkants av styrelsen den 5 februari
2014. Resultatrakning och balansrakning ska
faststéllas av regeringen.

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsre-
dovisningen 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-fonden utarbetat gemensamma redovisnings- och vérde-
ringsprinciper, vilka har tillampats och sammanfattas nedan.
Redovisnings- och vérderingsprinciperna ar oférandrade mot
féregdende ar. Betraffande Gversyn av faststéllandet av verkligt
vérde for onoterade fastighetsaktier se nedan i avsnittet Onote-
rade aktier och andelar.

Fondernas redovisnings- och véarderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
Eftersom IFRS &r under omfattande omarbetning, har anpass-
ningen hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och
IFRS 13. En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt
péverka redovisat resultat och kapital. Mot nu géllande IFRS &r
enda storre skillnaden att koncernredovisning och kassaflodes-
analys ej upprattas.

Affarsdagsredovisning

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

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillampas fér fondlikvider, repor och derivat-
instrument i de fall det finns en legal rétt att kvitta transaktio-
nerna och om avsikten &r att avveckla dem samtidigt.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Omrékning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor
med den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balans-
dagen raknas tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till
svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Vérdeforandringar pé tillgdngar och skulder i utlandsk valuta
uppdelas i en del som &r hanforlig till vardeférandringen av till-
géngen eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av
valutakursférandringen. Valutakursresultat som uppstar vid for-
andring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden
Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
bolag/intressebolag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma 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
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
saledes savél realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se sidan 13 i &rsredo-
visningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt vérde 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
ingdr i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. Erlagda courtagekostnader resultatférs under Netto-
resultat, noterade aktier och andelar.

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 vardering erhéllen frdn motparten eller annan extern
part. Véarderingen uppdateras da ny vardering erhallits och jus-
teras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillféllet. | de
fall fonden pé goda grunder bedomer att véarderingen ar felak-
tig sker en justering av erhéllen vardering.

Vérderingen avseende onoterade andelar foljer IPEVs (Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)
principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta



hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men aven
andra varderingsmetoder kan anvandas.

Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien inte
varit foremél for transaktioner pa en andrahandsmarknad. En
metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastig-
hetsbolag har skett i syfte att sékerstélla vardering till verkligt
varde. Fran och med 2013 vérderas darmed uppskjutna skatte-
skulder till ett vérde som anvénds vid fastighetstransaktioner,
vilket skiljer sig mot den véardering som sker i redovisningen hos
fastighetsbolagen. Den dndrade metoden fér att berékna verk-
ligt varde har paverkat arets resultat, se vidare not 3 Nettoresul-
tat, onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra réntebérande tillgangar
For obligationer och andra réntebérande tillgdngar bestams verk-
ligt vérde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte
ingdr i index vérderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga, vérderas instru-
mentet med hjélp av allmant vedertagna varderingsmodeller som
innebér att kassafléden diskonteras till relevant varderingskurva
Som rénteintékt redovisas ranta beréknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av framtida
betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva ran-
tan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade
over- och undervarden periodiseras under aterstdende loptid eller
till nésta rantejusteringstillfélle och ingdr 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 tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
varderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna varde-
ringsmodeller dar indata utgérs av observerbara marknadsdata
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt
vérde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart dver termins-
kontraktets |6ptid och redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald till-
géng fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som
skuld. Det sélda vardepappret redovisas som stélld pant inom lin-
jen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och redovisas som réanta.

Skr. 2013/14:130
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Vérdepapperslan

Utldnade vérdepapper redovisas i balansrékningen till verkligt
varde medan erhéllen ersattning for utldningen redovisas som
ranteintakt i resultatrékningen. Erhalina sakerheter for utldnade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de
fall Andra AP-fonden har rétt att férfoga éver erhéllen kontant-
sakerhet redovisas denna i balansrakningen som en tillgadng och
en motsvarande skuld. | évriga fall redovisas den erhéallna séker-
heten inte i balansrakningen utan anges separat under rubriken
“Stallda panter, ansvarsforbindelser och taganden”. Under
denna rubrik redovisas aven vérdet av utlanade vardepapper
samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrékningen som en
avdragspost under Rorelsens intakter. De utgérs av direkta
transaktionskostnader sasom depé&banksarvoden och fasta arvo-
den till externa forvaltare samt fasta avgifter fér noterade fon-
der. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar férvaltare upp-
nar en avkastning utéver 6verenskommen niva dar vinstdelning
tillampas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for
aktuellt tillgdngsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden foér onoterade aktier och andelar, for vilka
4terbetalning medges fére vinstdelning och dér aterbetalning
bedéms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer darmed ingd i det orealiserade resultatet. | évriga fall
redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under
rorelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutveck-
lad och férvéarvad programvara kostnadsfors i normalfallet
|6pande.

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

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

Fonden é&r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt
och darmed skattskyldig till mervardesskatt for férvérv fran utlan-
det. Fonden har inte rétt att aterfa betald mervardesskatt. Kost-
nadsford mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Noter

Noter till resultat- och balansrikningarna

| Errr— 3 T

Belopp i mnkr Jan-dec 2013 Jan-dec 2012 Belopp i mnkr Jan-dec 2013 Jan-dec 2012
Rénteintakter Realisationsresultat 565 748
Obligationer och andra Orealiserade vardeforandringar* 3114 1909
rantebarande tillgangar 2248 3337 Nettoresultat, onoterade aktier
Derivatinstrument 4458 447 och andelar 3679 2657
Ovriga rénteintdkter 89 60
Summa ranteintakter 6795 7868 * Orealiserade vardeforandringar inkluderar under 2013 aterbetald management fee om
138 (172) mnkr.

Réntekostnader . . "

En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsbolag
Derivatinstrument -3318 -1186 " . .
5 tekostnad © 35 har skett i syfte att sékerstélla vardering till verkligt vérde. Fran och med

Vriga rantekostnader = = 2013 vérderas dérmed uppskjutna skatteskulder til ett virde som anvéinds

Summa réntekostnader -3367 -1221 . . N

vid fastighetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vardering som sker i
Réntenetto 3428 6 647

2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2013 Jan-dec 2012

Resultat noterade aktier och andelar 24 823 15614
avdrag courtage —70 57

Nettoresultat, noterade aktier

och andelar 24753 15557
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redovisningen hos fastighetsbolagen. Den &ndrade metoden fér att
beréakna verkligt varde har paverkat rets resultat med 969 mnkr, varav
766 mnkr beddms hanférligt till tidigare ar. Resultateffekten ar framst
hanférlig till fondens innehav i Vasakronan.

4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan-dec 2013 Jan-dec 2012
Externa férvaltningsarvoden,

noterade tillgdngar 226 189
Externa férvaltningsarvoden,

onoterade tillgdngar 4 4
Ovriga provisionskostnader inklusive

depabankskostnader 15 10
Summa provisionskostnader 245 203

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under aret uppgatt till 74 (60) mnkr och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa forvaltararvoden for
onoterade tillgangar redovisas under provisionskostnader i den man avta-
len ej medger &terbetalning fére vinstdelning i samband med framtida
vinstgivande avyttringar.

Under &ret har totalt 161 (149) mnkr erlagts i férvaltararvoden avse-
ende onoterade tillgangar. Av dessa avser 157 (145) mnkr avtal som med-
ger aterbetalning av erlagda férvaltningsarvoden fére vinstdelning vid
avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvérde.
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Genomsnittligt for- 2013-12-31% %av  Extern forvalt-
Mandat Jamforelseindex valtat kapital 2013 fondkapital
Externa diskretionara férvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
MFS Globala aktier MSCI World 7632 8473
APS Kinesiska aktier MSCI China A 646 646
Cephei Kinesiska aktier MSCI China A 647 647
Summa 8925 9766 4 30
Réntemandat
Aktiv forvaltning
Rogge Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 4718 4694
Pimco Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 4757 5279
Standish Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 4843 5246
Summa 14318 15219 6 3
GTAA-mandat
Aktiv forvaltning
First Quadrant 3
Totalt externa diskretionéra férvaltningsmandat 23243 24 985 10 64
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp. fond 17336 6986
Réntefonder enligt resp. fond 22514 18 236
GTAA-fonder enligt resp. fond 2094 1261
Totalt investeringar i noterade externa fonder 41944 26 483 10 162
i i i skogs- och j 13016 14 039 5 4
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 78 203 65 507 25 230
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, SEW, CSRX, MSCI 117 975
Réntemandat inklusive konvertibler i alternativa investeringar SHB, Barclays, JP Morgan 59 419
Kassa och bankmedel -103
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive forlagslan 21914
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 199 205 75
Bvriga tillga och skulder 0
TOTAL FONDFORMOGENHET 264712 100

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
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2013 2012
Antal anstallda Totalt Man Kvinnor Totalt Man Kvinnor
Medelantal anstallda 60 38 22 59 37 22
Antal anstallda den 31 december* 59 37 22 60 37 23
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 7 5 2 7 5 2
* Vid utgangen av 2013 hade fonden 59 tillsvidareanstallda.
Sociala
kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2013 Loner och arvoden Rorlig ersattning  Pensionskostnader sérskild Ioneskatt Summa
Styrelseordférande 104 - - 34 138
vd 3083 = 1233 1288 5604
Styrelsen exklusive ordférande 609 - - 191 800
Ledningsgruppen exkl. vd
Kapitalforvaltningschef 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 4 466 16 007 18 624 82 395
Summa 58 568 4466 21242 24818 109 094
Ovriga personalkostnader 3283
Summa personalkostnader 112377
Sociala
kostnader inkl.
alkostnader i tkr, 2012 Loner och arvoden Rorlig ersattning sarskild loneskatt Summa
Styrelseordférande 100 - - 32 132
vd 2834 - 1078 1170 5082
Styrelsen exklusive ordférande 305 - - 95 400
Ledningsgruppen exkl. vd
Kapitalforvaltningschef 2601 - 781 1027 4 409
Chef Affarsstod 1261 - 565 549 2375
Chefstrateg 2262 - 716 903 3881
Chefsjurist 1965 - 611 784 3360
Chef Kommunikation & HR 1506 - 646 663 2815
Chef Risk och Avkastningsanalys 1234 - 680 554 2468
Ovriga anstallda 40734 1734 14 647 16732 73 847
Summa 54 802 1734 19724 22509 98 769
Ovriga personalkostnader 2482
Summa personalkostnader 101 251
Styrelse
Arvoden och andra erséttningar till styrelseledaméterna bestéms av reger-  medlemmars arbete i Ersdttningsutskottet. For arbete i Riskutskottet har
ingen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000 kronor for ordféranden, utgatt ersattning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kronor

75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kronor till 6vriga ledaméter. till ledamot. For arbete i Revisionsutskottet har utgétt ersattning med
Regeringen har fattat beslut om att erséttning kan utga med sammanlagt 20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.
100 000 kronor for utskottsarbete. Inga arvoden har utgatt for styrelse-
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I vds anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tjénste-
pensions- och sjukforsakring med pensionsalder 65 med en arlig premie
motsvarande 30 procent av bruttolonen. Vid uppséagning fran fondens sida
ager vd ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsléner utéver l6n
under uppsagningstiden om 6 manader, reducerat med inkomst fran ny
anstallning. Avgangsvederlaget beréknas pa den kontanta manadslonen vid
uppsagningstidens utgang. Erhalina formaner for vd uppgar till 66 (59) tkr.

Ledningsgrupp

Utdver I6n, andra erséttningar och pension har ledningsgruppen erhallit
férmaner enligt foljande sérredovisning: Kapitalférvaltningschef 66 (32) tkr,
Chef for Affarsstod 44 (49) tkr, Chefstrateg 58 (60) tkr, Chefsjurist 58 (58)
tkr, Chef Kommunikation & HR 61 (59) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys
1 (3) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for
prestationsbaserad rorlig ersattning. For ledande befattningshavare galler
pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlin-
jer anger 6 méanaders uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag
for ledande befattningshavare. For ledande befattningshavare pa Andra
AP-fonden anstallda innan regeringens riktlinjers ikrafttradande galler 12
ménaders uppsagningstid utan avgangsvederlag. Dessa har ej omférhand-
lats da detta skulle medféra en hogre kostnad for fonden.

Lonevéxling
Samtliga anstallda ges mojlighet att Isnevéxla I6n mot pension.

Rorlig ersattning

Styrelsen har beslutat om ett program fér rérlig ersattning i linje med
regeringens riktlinjer. Under 2013 innefattade Andra AP-fondens incita-
mentsprogram alla medarbetare utom vd och évriga i fondledningen
Programmet innebar att alla 6vriga medarbetare kunde erhélla maximalt
tva méanadsloner i rorlig ersattning. Programmet ar kopplat till langsiktiga
mal. En forutsattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut ar att
fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning
beskrivs pa fondens hemsida www.ap2.se

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststéller vds I6n och
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

Regeringens riktlinjer
Andra AP-fonden har under flera &r deltagit i Towers Watsons Iéne-och
formansundersokning. Syftet med undersékningen r att redovisa mark-
I6ne-och anstallr for olika befattningar, baserat pa
de deltagande foretagens information. Denna l6nestatistik har Andra AP-
fonden anvant for att jamféra erséattningsnivaerna for samtliga av fondens
medarbetare. Fér 2013 har fondens ersattningsnivaer jamforts med ett
femtontal aktorer inom finansbranschen, bland annat AMF, Gvriga AP-
fonder, Riksbanken, Kammarkollegiet och Riksgélden. Utgangspunkten
for fondens ersattningar ar att de ska ligga runt medianen fér jamférelse-
gruppen i Towers Watsons l6ne- och forméansundersékning
Styrelsens beddémning &r att ersattningsnivaerna till savél ledande
befattningshavare som fondens évriga medarbetare ar rimliga, vél
avvdgda, konkurrenskraftiga, takbestémda och dndamalsenliga samt bidrar
till en god etik och organisationskultur. Erséttningarna &r inte léneledande
i forhallande till jamforbara institut utan praglas av mattfullhet och faller
val inom den utgangspunkt som styrelsen angivit for ersattningar till de
anstallda. Styrelsen anser att fonden féljer regeringens riktlinjer vad avser
ersattningar, forutom ovan namnda undantag om uppsagningstid. Den
sammanlagda kostnaden vid en uppsagning ryms dock med god marginal
inom regeringens riktlinjer. Mer information finns pd www.ap2.se
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6 ga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan-dec 2013 Jan-dec 2012
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 38 40
Kopta tjanster 10 10
Ovriga kostnader 13 13
Summa 6vriga

administrationskostnader 66 68

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

EY 0,72 0,76
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget

EY 0,09 0,09
Summa ersattning till EY 0,81 0,85

7 Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Svenska aktier 31236 27 080
Utlandska aktier 89 852 63 395
Andelar i utlandska fonder* 8247 19272
Summa aktier och andelar, noterade 129 335 109 747
* varav andelar i blandfonder 1259 2056

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktérer inom langsiktig kapitalfor-
valtning vérdepappersutlaning. Utlaningen avser utlandska aktier och sker
till motparter som har hég kreditvardighet och som staller sakerhet mot-
svarande cirka 105 procent av utldnade vardepappers marknadsvarde
Administrationen av saval lan som sakerhetshantering har flyttats fran
fondens depéabank till en extern aktor under 2013 som ett led i att
utveckla fondens vardepapperslan till ett mer aktivt affarsomrade. Diskus-
sioner fors med ytterligare en aktor, d fonden anser att detta kan forvan-
tas bidra till god riskspridning och ¢kad avkastning fran vardepapperslan.
Under 2013 uppgick de totala intékterna fran virdepappersutlaningen till
35 mnkr. Intakterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkastning
och redovisas som ranteintakter i resultatrakningen. Erhéllen sékerhet for
utlénade vardepapper redovisas i not 16.

Specifikation 6ver de vdrdemassigt 20 stérsta svenska och utléndska
innehaven &terfinns pa sidorna 63-65

En komplett forteckning 6ver svenska och utlandska innehav &terfinns
pé fondens hemsida www.ap2.se

8 Aktier och andelar, onoterad

Belopp | mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Aktier i svenska intressefretag 13 682 11391
Aktier i utlandska intresseforetag 4872 3664
Aktier i vriga onoterade svenska foretag 10 23
Aktier i 6vriga onoterade utlandska foretag 11944 10 334
Summa aktier och andelar, onoterade 30508 25412
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Agarandel  2013-1231 20121231
Belopp i mnkr Org nr Site  Antalaktier kapital/iister, %  Verkligt varde  Verkligt virde  Eget kapital Resultat
Svenska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 2 820 342 50 1406 1116 2232* -31*
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50 5266 5143 6996* 16*
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 7010 5131 24357** 3 844**
Utlandska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
U.S Office Holding LP New York, USA a 2785 2583
TIAA -CREF Global Agriculture LLC New York, USA 23 2087 1081
2013-12-31 2012-12:31
Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Sate i kapital, % ningsvirde ningsvérde
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
EQT Northern Europe KB Stockholm 1 63 64
Swedstart Life Science KB Stockholm 5 10 10
Swedstart Tech KB Stockholm 3 8 9
Fem storsta it i 6vriga aktier och andelar
Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 1158 1142
Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 755 646
Pathway Private Equity Fund IX USA 99 634 666
Nordic Capital VI Jersey 3 390 424
Nordic Capital VI Jersey 1 376 366

* Avser offentliggjorda siffror per 2012-12-31. ** Avser offentliggjorda siffror per 2013-12-31

Se not 3 fér &ndrad metod for berékning av verkligt vérde for onoterade fastighetsbolag.

En komplett forteckning dver évriga svenska och utlandska onoterade innehav &terfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

9 Obligationer och andra réntebérande tillgingar

2013-12-31 20121231

Belopp i mnkr Verkligt virde Verkligt virde
Svenska staten 10208 10 862
Svenska kommuner 40 1150
Svenska bostadsinstitut 19 251 17034
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 11618 9948

Icke-finansiella foretag 3012 3838
Utldndska stater 5059 8130
Ovriga utlandska emittenter 40673 39582
Dagslan 1418 1680
Summa 91279 92224
Ovriga obligationer 68 620 65919
Certifikat = 1939
Onoterade lan 3000 3781
Andelar i utlandska réantefonder 18241 18 905
Dagslan 1418 1680
Summa 91279 92224

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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2013-12-31 20121231

Nominellt  Verkligtvarde  Verkligt virde Nominellt  Verkligt varde  Verkligt virde
Belopp i mnkr belopp* Positivt Negativt belopp* Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Optioner, innehavd 3 3 - 0 17 -
Optioner, utstalld 3 = 13 0 - 0
Terminer 6 109 0 7 37 0
Avkastningstermin 6423 7027 = 6505 7123 -
Summa 6435 7139 13 6512 7177 0
varav clearat 12 8
Ranterelaterade instrument
Optioner, innehavd 106 29 " - - -
Optioner, utstalld 213 16 27 180 24 23
FRA/Terminer 122 023 44 18 129 529 26 13
Swappar 1000 76 = 1000 12 -
Summa 123 342 165 56 130 709 62 36
varav clearat 122333 129 700
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavd 6590 9 - 400 3 -
Optioner, utstalld 6239 - 5 1247 - 1
Terminer 176 766 2269 823 207 093 3018 836
Summa 189 595 2278 828 208 740 3021 837
varav clearat - -
Summa derivatinstrument 319372 9582 897 345961 10 260 873
* Med nominellt belopp avses antal kontrakt med for absoluta tal. Beloppet inkluderar ddrmed saval kdpta som salda kontrakt brutto.

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

Anvéndning av derivatinstrument

Det primara sattet att valutasékra fondens portfoljer &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 begransningarna finns att
kopoptioner och terminer endast far stéllas ut om det finns tackning
genom innehav i underliggande tillgangar. Under 2013 anvandes derivat-
instrument féretradesvis inom féljande omréaden:

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

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

* Rantederivat - framst standardiserade ranteterminer och ranteswappar
- for rebalansering, taktisk tillgangsallokering och fér hantering av
fondens ranterisk. Begransat utnyttjande av ranteoptioner i syfte att
positionera fonden mot ranterisk

Strukturerade derivat - ej renodlat exponerade mot ett tillgadngsslag —
exempelvis utdelningsterminer. Derivaten anvénds for att skapa relativ

avkastning
Inom ramen fér fondens GTAA-mandat sker positionstagning med

hjalp av derivat. Mandaten tillats agera med hjélp av korta och langa
positioner i de tilldtna tillgangsslagen. Dock tillats mandaten inte ha

en nettolang position

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras lopande. Aktie-
och rantederivat handlas foretradesvis pé standardiserade marknader i
clearade produkter, varfér motpartsriskerna enbart &r mot clearinginstitu-
tet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument &r inte
standardiserad och darmed finns saval motparts- som leveransrisker gent-
emot fondens motparter.

vd godkanner och sétter limiter for de motparter som fonden anvander
for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas |6pande. For
OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal, sésom ISDA-avtal.
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Belopp i mnkr

2013-12-31 2012-12-31 Belopp i mnkr 2013-12-31 201211231
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 947 180 Ingéende fondkapital 241454 216 622
Ovriga fordringar 4 4
Totalt 951 184 Nettobetalningar mot

pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 56 839 55 441
Utbetalda pensionsmedel till
Pensionsmyndigheten —63 490 -59 005
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -5
Reglering av pensionsratter avseende
Belopp i mnkr 2013-12-31 20121231 tidigare & 3 f
Upplupna ranteintakter 1496 1621 Administrationserséttning till
Upplupna utdelningar 77 57 Pensionsmyndigheten -230 -220
Summa nettobetalningar mot
(Rjesmu(f\onelrb R 56 36 N _6880 _3788
vriga férutbetalda kostnader
och upplupna intakter 27 26 Aretsresultat 30138 28620
Totalt 1656 1740 Utgaende fondkapital 264712 241454

13 Gvriga skulder

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 5 104
Leverantorsskulder 7 8
Ovriga skulder 8 7
Totalt 20 119

14 Férutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 19 37
Upplupen rantekostnad pé valutaterminer 20 50
Ovriga upplupna kostnader 26 21
Totalt 65 108

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Belopp i mnkr

lda panter, ansvars

2013-12-31

indelser och ataganden

2012-12-31

Bvriga stillda panter och

jamforliga sakerheter

Utlanade vérdepapper mot erhallen

sakerhet i form av vardepapper och

kontantsakerhet* 739
Stallda sékerheter avseende

borsclearade derivatavtal 328

Atagande
Atagande om framtida investeringar
avseende onoterade innehav 8650

* Erhalina sakerheter for utlanade virdepapper uppgar till 788 (1 490) mnk.

1434

445

8650



Den strsta delen av fondens tillgangar ar marknadsnoterade med inne-
bérden att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet markr tioner. Fondens
marknadsnoterade tillgangar vérderas dagligen till noterade marknads-
priser och utgors av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

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

For 6vriga OTC-derivat anvands uteslutande vérdering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2013 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.

| perioder dé likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa markna-
den, kravs en okad grad av subjektivitet vid vérdering. Marknaden karak-
tariseras vid sddana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kop-
och saljkurser, som aven kan skilja markant mellan marknadsaktérer.
Andra AP-fonden har vid sadana tillfallen en konservativ varderingsansats.
Vid eventuell avnotering av en tillgang tas hansyn till marknadsnoteringar
pé alternativa handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedéms i dessa
lagen separat.

F g-
For tillgdngar som ej véarderas pa en aktiv marknad tillimpas olika varde-
ringstekniker for framtagande av ett vid vérderingstidpunkten verkligt
varde.

Vardet beddms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke mark-
nadsnoterade tillgangar utgérs for Andra AP-fondens del av onoterade
fastigheter (cirka nio procent av den totala portfoljen), riskkapitalfonder
(fyra procent av den totala portféljen) och OTC-derivat.

Riskkapitalfonder vérderas enligt IPEVs principer (International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvardiga varde-
ringsprinciper och ska i forsta hand vara baserade pa transaktioner med
tredje part, men aven andra varderingsmetoder kan anvandas. Huvudsakli-

Validering av vérderingar inom Private equity, mnkr

12 000
9000
== Vardering vid
6000 rapportering
frén forvaltare
== Vardering vid
3000 bokslutstillfalle
baserat pa
. rapport ett

kvartal tidigare

dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun sep
09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13

Analys av resultatpaverkan til f6ljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut i alt vésentligt ligger lagre &n slutrapporterat
varde frén riskkapitalforvaltarna

Skr. 2013/14:130

Bilaga 4

gen anvander r
demetoden och multipelvardering for berakning av rattvisande marknads-
varden. Vardering av innehaven baseras pa de senast erhélina kvartals-
rapporterna fran respektive riskkapitalfond. Kvartalsrapporterna erhalls
normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebér att vid var-
dering av fondens innehav per arsskiftet 2013 utnyttjades | huvudsak var-

derna diskonterade ), st -

dering av ri: onderna per den 30 2013, justerat for in-
och utfléden under det fjérde kvartalet. Denna vérderingsmetodik har
konsekvent tillimpats av Andra AP-fonden sedan start

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan
december 2009, visar att AP-fondens vérdering i officiella bokslut i allt
vasentligt legat lagre &n sl terat varde fran r
En bedémning frén tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvar-
talet 2013 visar en fortsatt positiv resultatutveckling for riskkapitalfonder
pé fondens framsta geografiska marknader under &rets sista kvartal.

altarna.

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

Fondens innehav delas dérfor upp i tre olika nivéer och klassificeras
baserat p vilken indata som anvands vid vérderingen. Andra AP-fonden
klassificerar sina tillgangar till verkligt vérde enligt nedanstéende hierarki.

Verkligt vérde hierarki, mnkr

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 rante-

barande tillgangar 80941 7333 3005 91279

Derivattillgangar 202 9381 - 9583

Derivatskulder -59  -838 - -897

Total summa tillgangar

vérderade till verkligt virde 204831 21410 33567 259 808*
2012-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 virde
Aktier och andelar, noterade 104 243 5458 46 109 747
Aktier och andelar, onoterade - - 25412 25412
Obligationer och andra rante-
barande tillgdngar 82 140 6303 3781 92224
Derivattillgdngar 104 10 156 - 10 260
Derivatskulder -33 -840 - -873
Total summa tillgangar
varderade till verkligt vairde 186454 21077 29239 236 770*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ] relaterade till finansiella investeringar,
sasom interimsposter och 6vriga tillgangar/skulder.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Noter

forts. Not 17

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

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

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

Forandring under 2013 inom niva 3, mnkr

Niva 3 innehéller 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
Ingéende varde januari 2013 46 25412 3781 29239
Kép 10 2119 5 2134
Forsaljningar -4 -2 781 -787
Vérdeférandringar 2 2979 - 2981
Omklassificeringar = = = =
Totalt 54 30508 3005 33567
100 procent a ar per

Foréndring under 2012 inom niva 3, mnkr

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade  Aktier och andelar, onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Ingéende varde januari 2012 49 15487 5641 21177
Kép 19 8635 784 9438
Forsaljningar - - -2 641 -2 641
Vérdeférandringar =22 1290 -3 1265
Omklassificeringar - . _ _
Totalt 46 25412 3781 29239
100 procent av ar per
Kaneli s

Skogs- och jordbruksfastigheter

Vardeutvecklingen pa skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av
efterfragan pa skogs- och jordbruksrelaterade révaror. Varden pa skogs-
och jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i
olika hog grad korrelerade med révarupriserna. Jordbruksfastighetens
driftsinriktning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestand, langsiktig
avverkningsplan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer
&r parametrar som i hog grad paverkar den enskilda fastighetens vérde.

P4 lang sikt styrs vardet pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida forvéntade intakter fran jord- och skogsbruket i kombination
med rantenivaer. Vardena pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga
under forhéllanden med laga rantor och higa ravarupriser. P4 samma sétt
tenderar vardet p& marken att reduceras genom stigande rantor, eftersom
diskonteringen av de framtida intékterna fran brukandet av marken da
oOkar. Hogre rantor sénker priset pa skogs- och jordbruksravaror och ger
lagre intakter for operatorerna och till sist lagre vérde pa marken. Det
krévs dock relativt stora fall i spannmalspriset under en langre tid for att
paverka markvardena signifikant.

Riskkapitalfonder

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

vinsttillvaxt i bolaget, battre forsaljning och EBITDA

multipelexpansion, battre marginaler

skuldminskning

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

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Riktlinjer for vérdering till verkligt vérde av denna typ av investeringar
innefattar varderingsmodeller som i manga fall har kopplingar till note-
rade bolag i relevanta jamforelsegrupper. Detta medfor att bolagens var-
deringar péverkas 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 vérderingsansats,
nagot som ar extra synbart i marknader med snabb och kraftig uppatga-
ende kursutveckling pa borserna.

Kommersiella fastigheter

JAven om manga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stallning, &r vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det risk-
omrade som har storst paverkan pa deras resultat. Fastigheternas mark-
nadsvarde paverkas av forandrade antaganden om hyres- och vakans-
nivder samt driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska
tillvaxten pa de marknader dar fastigheterna &r belagna utgér grunden
for dessa antaganden. Ekonomisk tillvaxt antas leda till 6kad efterfragan
pé lokaler och darmed minskade vakanser, med potential for hojda mark-
nadshyror. Enskilt storst paverkan har avkastningskravet. For Andra AP-
fondens innehav i kommersiella fastighetsbolag bedoms den samlade
effekten for fondens resultatandel av en tankt férandring i direktavkast-
ningskrav, om +/-0,25 % pé bolagens redovisade resultat fore skatt,
uppga till 1,3 mdkr respektive +1,4 mdkr.
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Likviditetsrisken begrénsas bland annat genom 30-procentsregeln (externa  Likviditetsrisk, %
placeringsregler fér Forsta-Fjarde AP-fonden som anger att minst 30 pro-

cent av fondernas totala kapital maste vara placerade i vardepapper med 40

lag kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt fem procent av fondens

totala tillgangar far vara investerade i riskkapitalfonder. Under 2013 lag 35

fondens andel pa kring 33-34 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan ar w
mycket liten och utgérs av derivatskulder. 2

For ytterligare riskupplysningar se avsnittet “Med fokus pa risk”, sid 33.
== Andel rantebarande
25 vérdepapper med lag
kredit- och likviditetsrisk
20 == 30-procentregeln
Q1 Q2 Q3 Q4

attelsen, resultatrakni b aknil och noterna for 2013 har faststallts av styrelsen.

Forvalt

Goteborg den 5 februari 2014

Marie S. Arwidson Sven Bjorkman Ole Sett
e Settergren
Ordférande Vice ordférande 9
Helén Kallholm Jeanette Hauff Ola Alfredsson
Lenita Granlund Ulrika Boéthius

Var revisionsberattelse har lamnats den 5 februari 2014

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

Revisionsberittelse

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

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Andra AP-fonden for
2013. Fondens arsredovisning ingér i den tryckta versionen av detta

dokument pa sidorna 23-61.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar fér drsredovisningen
Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en réttvisande bild enligt lagen om
allménna pensionsfonder och for den interna kontroll som styrelsen och
verkstéllande direktoren bedomer &r nodvéndig for att upprétta en ars-
redovisning 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 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 utfor revisionen fér att uppna rimlig saker-
het att arsredovisningen inte innehéller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgérder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsredovisningen. Revisorn valjer vilka
atgéarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror p& oegent-
ligheter eller pa fel. Vid denna riskbedsmning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som &r relevanta for hur fonden upprattar arsredo-
visningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsat-
garder som ar andamélsenliga med hansyn till omstandigheterna, men
inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kon-
troll. En revision innefattar ocksa en utvérdering av andamalsenligheten i
de redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i styrelsens
och verkstéllande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvérdering av den évergripande presentationen i rsredovisningen

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och &nda-

maélsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen upprttats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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vasentliga avseenden rattvisande bild av Andra AP-fondens finansiella
stéllning per den 31 december 2013 och av dess finansiella resultat for
aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen ar
forenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgdngar som Andra AP-fonden férvaltar. Vi har ocksa granskat om
det finns nagon anmérkning i Gvrigt mot styrelsens och verkstéllande
direktorens férvaltning for Andra AP-fonden for 2013.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

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

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sékerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgadngar som fonden férvaltar samt om
forvaltningen i dvrigt pa grundval av vér revision. Vi har utfért revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

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

Som underlag for vért uttalande om férvaltningen i vrigt har vi utéver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder och
forhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktoren har handlat i strid med lagen om allméanna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrdckliga och &nda-
mélsenliga som grund fér véra uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betraffande invente-
ringen av tillgdngarna eller i dvrigt avseende forvaltningen.

Goteborg den 5 februari 2014

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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® Avret praglades av forbattrad konjunktur i manga
lander. Tydligast var aterhdmtningen i USA. Expansiv
penningpolitik i kombination med successivt forbattrad 30%
konjunktur och ett Iagt inflationstryck lyfte aktiekurserna

per riskklass 2013, procent

iNordamerika och i Europa. Aktiekurserna backade dock %

pa tillvaxtmarknaderna. 20%
@ Fondens resultat uppgick till 32 398 (22 638) mkr. 15% |
B AP3s totalavkastning uppgick till 14,2 procent fore kost- 10% |

nader och 14,1 procent efter kostnader. Riskklass Aktier
gav det storsta positiva bidraget, 12,5 procentenheter, % 1
till fondens totalavkastning.

0%
@ Fondkapitalet uppgick den 31 december 2013 till %
258 475 mkr, vilket var en 6kning med 25 519 mkr jam- Aktier  Rantor  Krediter Inflation  Valuta expi;’;fmg o T
fort med arsskiftet 2012. Fondkapitalets férandring har strategier  portfolj
péverkats av utbetalningar till pensionssystemet om
6880 mkr under 2013.
@ Fonden har den senaste tiodrsperioden, 2004-2013, ska- per riskklass 2013,
pat en nominell avkastning om 6,5 procent per ar, vilket 15%
innebdr att AP3s avkastning har dverstigit inkomstindex, 125
dvs det index som anvénds fér uppréakning av pensions- 12% |
ratterna i pensionssystemet. Inkomstindex uppgar
under samma period till 3,0 procent per ar. 9% 1
@ AP3 har skapat en real avkastning, dvs inflationsrensad 6% -
avkastning, om 5,2 procent per ar under den senaste
tioarsperioden 2004-2013 och har ddrmed 6vertraffat 3% 1 6
sitt langsiktiga avkastningsmal om 4,0 procent real " o1 03 <9 04 03
avkastning per ar. o
-3%

Aktler  Rantor  Krediter Inflation  Valuta  Owig  Absolut- Totalt
exponering avkastande  AP3s
strategier  portfolj

Bidrag till totalrisken per riskklass 2013, pi

100% — 946 00

80%

60%

40%

20% |

Aktier  Rantor  Krediter Inflaton  Valuta  Ovig  Absolut-  Totalt
exponering avkastande  AP3s
strategier portfol]
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RESULTATRAKNING

RESULTATRAKNING

Resultatrdkning

RORELSENS INTAKTER

Mkr Not 2013 2012
Réntenetto 2 2909 3771
Erhallna utdelningar 2854 3183
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 21709 13518
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 4765 2468
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -1597 1273
Nettoresultat, derivatinstrument 5 3746 1078
Nettoresultat, valutakursforandringar -1659 -2351
Provisionskostnader, netto 6 -155 -119
Summa rérelsens intikter 32572 22821
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 7 -110 -117
Ovriga administrationskostnader 8 -64 -66
Summa rérelsens kostnader -173 -183
Arets resultat 32398 22638

38 | TREDJE AP-FONDEN 2013
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BALANSRAKNING

Balansrakning

TILLGANGAR
Mkr Not 2013-12-31 2012-12-31

Aktier och andelar

Noterade 9 128515 112954

Onoterade 10 29086 24812
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 11 107 494 99226
Derivat 12 3081 2565
Kassa och bankmedel 1443 1668
Ovriga tillgangar 13 11606 17072
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 14 1470 1913
Summa tillgéngar 282 695 260 210
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivat 12 1899 556
Ovriga skulder 15 22262 26 640
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 16 58 58
Summa skulder 24220 27254
Fondkapital
Ingdende fondkapital 17 232956 214106
Nettobetalning mot pensionssystemet -6 880 -3788
Arets resultat 32398 22638
Summa fondkapital 258 475 232 956
Summa fondkapital och skulder 282 695 260 210
Poster inom linjen 18

TREDJE AP-FONDEN 2013 I 39
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NOTER

NOTER

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, r en av buffertfonderna
inom det svenska pensionssystemet med site i Stockholm. Arsredovisning for
rakenskapsaret 2013 har godkints av styrelsen den 20 februari 2014, Resultat-
rakning och ska faststéllas a

@ NoT1 isnings- och
Enligt lagen (2000:192) om allménna pensmnsfcnderska arsredovisningen upp-
réttas med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgingar som fond-
medlen placerats i ska upptas till al Med denna utga har
Forsta il Farde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varde-

Vardering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en virdering enligt sub-
stansvardemetoden i den man aktien inte varit foremal for transaktioner pa en

En ling for vérdering av innehav i onoterade
fastighetsbolag har skett syfte att sakerstalla vérdering tll verkligt varde. Frén
och med 2013 virderas darmed till ett vrde som an-
vands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering som sker i
redovisningen hos fastighetsbolagen. Den andrade metoden for att berkna verk-
ligt véirde har paverkat &rets resultat, se vidare not 4 Nettoresultat onoterade
aktier och andelar.

Obligationer och andra réntebérande tillgangar
For obligationer och andra rantebarande tillgingar bestims verkligt varde uti-
fran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt fondens val-
daindexleverantsr. Innehav som inte ingar i index virderas till noterade priser

ilka har nedan. och
vérderingsprinciperna &r of6ra mot ar dversyn
av faststéllandet av verkligt véirde for onoterade fastighetsaktier se nedan avsnitt
Onoterade aktier och andelar.

Fondernas redovisnings- och vérderingsprinciper anpassas successivt till den
internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r under omfattande
omarbetning, har anpassningen hittill inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7.
och IFRS 13. En fullsténdig anpassning till IFRS skulle inte vésentligt paverka redo-
visat resultat och kapital. Mot nu géllande IFRS &r enda stérre skillnaden att kon-
cernredovisning och kassaflédesanalys ej uppréttas.

Aﬂﬁrsdagsrednvisning

ument pa penning- och obliga-
nonsmarknaden aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrak-
ningen per affirsdagen, det vill siga vid den tidpunkt da de visentliga rattighe-
terna och darmedriskerna dvergér mellan parterna. Fordran p eller skulden
ill motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under dvriga tilgangar

iga skulder. Gvriga i
seende onoterade aktier, redovisas balansrakningen per likviddagen, vilket
6verensstammer med marknadspraxis.

framfor allt tr av-

Nettoredovisning

ing tillimpas for repor och i de fall
det finns en sakrattslig réitt att kvitta transaktioner om avsikten ar att avveckla
dem samtidigt.

Omrékning av utlindsk valuta
Transaktioner i utlindsk valuta omréknas till svenska kronor med den valutakurs
som galler pa transaktionsdagen. P4 balansdagen réknas tillgangar och skulder i
utlndsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.

Vardeférandringar pé tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del
som ar hanforig il vardeforandringen av tllgingen eller skulden i okal valuta och
en del som &r orsakad av som uppstar
vid férandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allmanna pensi ktier i

bolag till verkligt virde. Verkligt vérde bestams enligt samma metoder som tll-
Ismpas for onoterade aktier och andelar. Krav pa att uppréitta koncernredovisning
foreligger inte.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till erkligt varde varvid séval realsera-

desom ingar redovisasi ingen. I raderna
pertillg ingar sa aval om

resultat. | de fall hanvisning nedan sker till vald indexleverantar, se fondens hem-

sida for information kring aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt vairde 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 vrde utifran balansdagens officiella
marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantdr, oftast genomsnitts-
kurs. Innehav som inte ingr i index varderas till noterade priser observerbara
i en aktivmarknad. Erlagda cour " under I
tat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar
For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt vrde baserat pa vardering erhallen fran
motparten eller annan extern part. Varderingen uppdateras da ny vardering er-
hallits och justeras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall
fonden pa goda grunder bedomer att varderingen a felaktig sker en justering av
erhallen vérdering. Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV (Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvardiga virderingsprinciper och ska  forsta hand vara baserat p4 transaktioner
med tredje part, men dven andra virderingsmetoder kan anvindas.

40 | TREDJE AP-FONDEN 2013

i en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv
marknad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga virderas instrumen-
tet med hjalp av allmént vedertagna vérderingsmodeller som innebir att kassa-
floden diskonteras till relevant vérderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beriknad enligt effektivrantemetoden
baserat p4 upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvrdet ar
detdiskonterade nuvardet av framtida betalingar, dar diskonteringsrantan
utgérs av den effektiva rantan vid Detta innebér att
forvarvade dver- och undervarden periodiseras under terstaende I5ptid eller
till nasta rantejusteringstil h ingar i redovisad ranteil

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestims verkligt varde baserat pa noteringar vid arets slut.

Ide fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknads-

priser inte finns att tillga, vérderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna

varderingsmodeller dar indata utgors av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas som

tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt vérde redovisas som skulder. Skill-

naden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart

Gver terminskontraktets [5ptid och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta & sé kallad repa, red ald tillgang fortsatt i

balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda vardepappret

redovisas som st3lld pant inom linjen i balansrékningen. Skillnaden mellan ikvid

och peri bver I6ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslin

Utlanade n il verkligt varde medan
erhall ttning for i resultatrakning-
en. Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper kan bestd av vardepapper
och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har rétt att férfoga dver erhal-
len het redovisas dennai somen tillgdng och en
motsvarande skuld. | dvriga fall redovisas den erhalina sakerheten inte i balans-
rakningen utan anges separat under rubriken "Stéllda panter, ansvarsforbin-
delser och Ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av utldnade
vardepapper, samt sikerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In-och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas direkt mot
fondkapitalet.
Provisionskostnader
redovisas i omen under
rérelsens intakter. De utgors av direkta transaktionskostnader ssom depabanks-
arvoden och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nér forvaltare uppnar en avkast-
ning utéver niva dar vi i u'uampas, dovi av-
gaende post under i
Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka dterbetalning
medges fore vi i i sannolik, redovisas
som anskaffningskostnad och kommer darmed inga i det orealiserade resultatet.
1 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

for aktuellt ti

ochdar &

Rérelsens kostnader
samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa forval-
tare och depabanksarvoden, redovisas under rorelsens kostnader. Investering-
ariinventarier samt egenutvecklad och férvarvad programvara kostnadsfors i
normalfallet I6pande.
Skatter
Tredje AP-fonden ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.

Skatt p4 utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa lnder nettoredo-
visasi resultatrakningen under respektive intaktsslag.

Fonden ir én och med 2012 registrerad tl mervardesskatt och dérmed

g til for forvary fran utlandet. Fonden har inte réitt att

aterfa betald merva 5rd merva inkluderas  respek-
tive kostnadspost.

Avrundningar
ingsdi itabeller kan
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@NOT2 Réntenetto @NOT6 Provisionskostnader
Mkr 2013 2012 Mkr 2013 2012
RANTEINTAKTER Externa forvaltningsarvoden noterade tillgangar 121 87
Obligationer och andra rantebérande intakter 2046 2129 Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgangar 2 20
Derivatinstrument 1130 1636 Ovriga provisi inkl 12 12
Vardepapperslan, aktier 67 72 Summa provisionskostnader 155 119
Vardepapperslan, obligationer 14 16
Ovriga rénteintikter 3 o 1 redovisas inte arvoden vilka uppgick
= ill 124 (114) mkr, varav 124 (114) mkr avser noterade aktier och - (-) mkr avser
Summa rénteintakter 3259 3857 rantebirande virdepapper. Dessa redovisas direkt mot nettoresultat for respek-
RANTEKOSTNADER tive ilgingsslag.
Underliggande aveifter i k total return swaps (TRSD‘ redowsas intei provi-
Derivatinstrument 350 86 i utan som en dela deri-
Gvrigara o 4 vatinstrument. For 2013 uppgér underliggande kostnader i TRSernH 10/(9) mkr.
Summa réntekostnader 350 86 Under ret har totalt 109 (120) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgangar. Av dessa avser 87 (100) mkr avtal som medger ater-
Réntenetto 2909 3771 betalning av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa
redovi en del avti
* Se ordlista
@NOT3 Nettoresultat noterade aktier och andelar
Mkr 2013 2012 @NOT7 Personal
Resultat noterade aktier och andelar 21877 13665 2013 2012
Avgar courtage -44 -33 LEEy @y
o J— o Zan totalt kvinnor totalt _kvinnor
Nettoresultat noterade aktier och andelar mgn  wpp  EEEEEEs = B = B
Anstallda 31/12 53 17 56 20
Antal i ledningsgruppen 31/12 5 1 5 3
a i Sociala
NOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar (egiEClEr
Léner Rorliga inkl
Mkr 2013 2012 itkr, 2013 och ersiitt- Pensions-  sarskild
s 2116 1605 arvoden ningar kostnader lsneskatt Summa
Orealiserade vardeforandringar 2649 863 Styrelsens ordftrande,
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 4765 2468 Gty glo B W
Gvriga styrelseledamater
En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsbolag har skett  SonatBurman-Olsson 71 2 9%
isyfte attsakerstall vardering tl verkigt virde. Frén och med 2013 vérderas upp- B Borjesson 102 32 13
I ett virde som vilket Inga-Lill Carlberg 71 2 9
skiljer sig mot den vardering som sker | redovisningen hos fastighetsbolagen. Peter Englund
Den dndrade metoden for att berikna verkligt varde har paverkat arets resultat (fr o m juni 2013) 25 8 33
;ned stohz n}knlva;al;lzsz mkr bed:ms P\;énfvirligt tilltidigare 4r. Resultateffekten &r N ———— @ T o
ramst hanforlig till fondens innehav i Vasakronan. N~ ps 1 s
Peter Hellberg 60 19 79
Elisabeth Unell 50 16 66
Kari Lotsberg (t o m maj 2013) 25 8 33
@NOT5 Nettoresultat derivat Summa 625 197 822
Mkr 2013 2012 VDKerstin Hessius 3891 1209 1600 6700
Aktierelaterade derivat 3220 952 Ledningsgruppen exkl. VD
Rénte- och kreditrelaterade derivat 526 126  MattiasBylund 1322 365 621 2308
Nettoresultat derivat 3746 1078  Gustafhagerud 2879 820 1212 4911
Christina Kusoffsky Hillesdy 1315 402 779 2495
Kerim Kaskal (fr o m okt 2013) 670 211 880
Marten Lindeborg 2117 586 1053 3756
Katarina Utterstrsm
(tom mars 2013) 592 126 271 988
Summa ledningsgruppen
exkl. VD 8894 2209 4147 15339
Gvriga anstallda 46811 4157 14141 18260 83369
Summa 59595 4157 17649 24007 105408
Gvriga 3579 3579

Summa personalkostnader 63799 4157 17649 24203 109808
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@NOT7 Forts.

Sociala
kostnader
Léner Rorliga inkl
Personalkostnader i tkr, 2012 och ersatt- Pensions-  sarskild
arvoden ningar kostnader Ioneskatt Summa
Styrelsens ordforande, 110 34 144
Par Nuder
Ovriga styrelseledaméter
Sonat Burman-Olsson 72 22 9
Bjorn Borjesson 9 30 126
Inga-Lill Carlberg 50 16 66
Gunvor Engstrom 50 16 66
Lars Ernséter 60 19 79
Peter Hellberg 60 19 79
Kari Lotsberg 77 24 101
Elisabeth Unell (fr o m juni 25 8 33
2012)
Ingela Gardner Sundstrom 25 2 27
(tomjuni2012)
Summa 625 190 815
VD Kerstin Hessius 3754 1176 1465 6395
Ledningsgruppen exkl. VD
Gustaf Hagerud 2800 791 1072 4663
Christina Kusoffsky Hillesoy 1280 393 498 2171
Marten Lindeborg 2038 573 779 3390
Katarina Utterstrom 1717 522 666 2905
Summa ledningsgruppen
exkl. VD 7835 2279 3015 13129
Gvriga anstallda 51896 4738 14882 21228 92744
Summa 63485 4738 18337 25708 112268
Gvriga 4401 4401
Summa personalkostnader 68511 4738 18337 25898 117484

B styrelse Styrelsearvoden faststills av regeringen. Heldrsersattningen uppgar
sedan 2000 till 100 tkr till styrel 75 tkrtill vice och
50 tkr till ledamater. Regeringen har beslutat om méjlighet for fonden att erséitta
ledaméter i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att fordelas
mellan i och revisi F6r 2013 har 100
(100) tkr betalats ut  ersattningar for utskottsarbete.

B Utskott Ersittningsutskottet har under aret bestatt av tre ledaméter och bere-
der bl a fragor avseende VDs Ion och formaner samt Ioneram infor [6nerevision.
Erséittningsutskottet bereder ocks3 fragor rérande programmet for prestations-
baserad rorlig ersittning. Beslut i dessa fragor fattas av styrelsen. Revisionsut-
skottet bestar av tre ledaméter. Revisi ar och

&t styrelsen inom i forsta hand omradena finansiell rapportering, redovisning,
internkontroll, riskhantering och extern revision.

8 VDs ersittning Ersattning tll VD faststills av styrelsen. | VDs anstaliningsavtal
forbinder sig fonden att betala premie for tjanstepensions- och sjukforsakring
uppgdende till 30 procent av bruttolénen. Avtalet galler med en uppsagningstid
fran saval fondens som VDs sida pa 6 manader. Vid uppsagning fran fondens
sida kan ven 18 manaders avga lag utbetalas. Uppsagningslon och
avgangsvederlag ska avraknas mot erhallande avinkomst fran ny tjanst eller
naringsverksamhet. Det finns inget avtal om fértida pension. VD har erhallit
skattepliktiga formaner till et virde uppgaende till 2 (2) tkr. VD omfattas ej av
programmet for prestationsbaserad rérlig ersittning.

8 Ledningsgrupp exkl VD Ledningsgruppen bestar av VD samt cheferna for

Kapitalférvaltning (vice VD), Chief Investment Officer, Strategisk allokering,

Affarsstdd & kontroll/Chief Risk Officer samt Kommunikation & hallbara investe-

ringar. Fonden &r ansluten till kollektivavtal mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO).

Endast VD och vice VD har villkor som avviker frén kollektivavtalet. Fondens

vice VD har en 5msesidig uppségningstid om 6 manader. Vid uppsagning frn

fondens sida kan dven 12 manaders lag utbetalas. L i

och avgs lag ska avriknas mot avinkomst frén ny tjanst eller
ari For driga iledningsgruppen finns inga sérskilda
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avtal avseende uppsagningstid, avgangsvederlag eller fortida pension. Med-
lemmarnai har erhallit formaner till varden
mellan 0 (0) och 15 (36) tr. Medlemmar ledningsgruppen omfattas inte av
programmet for prestationsbaserad rérlig ersattning.

B Program fir prestationsbaserad ersittning Styrelsen har beslutat om ett
program for rérlig ersittning i linje med de statliga riktlinjer som regeringen
gav uti april 2009 samt med anpassningar i enlighet med de allménna rad om

sttningspoli dretag m fl som Finansi ionen publice-
rade i mars 2010. Programmet gller for 2013 och innebr att anstllda inom
Kapitalférvaltningen har méjlighet att erhalla upp til tva extra manadsloner i
prestationshaserad rérlig ersattning under forutséttning att i forvag kommuni-
cerade kriterier ar uppfylida. 60% av den rrliga ersattningen betalas ut férst
tre ar efter intjnandedret. Anstalda inom de administrativa funktionerna har
méjlighet att erhalla motsvarande en halv manadslon i rérlig ersttning. For att
rérlig ersttning ska kunna utga till nagon anstalld maste fonden som helhet
uppvisa ett positivt resultat. VD och medlemmar i ledningsgruppen omfattas
inte av omrérlig i ersiittning. For 2013 har
fonden reserverat 4,2 (4,7) miljoner kronor for utbetalning av rérlig ersittning
baserat pa uppfyllelse av m3l i enlighet med avtal. Det reserverade beloppet
motsvarar en rérlig prestationsbaserad ersattning p  snitt 1,2 manadsloner per
anstlld som omfattas av programmet.

B sjukfranvaro Total sjukfranvaro under 2013 uppgick till 0,6% (0,7%) uppdelat
P30,4% (0,4%) for méin och 0,8% (1,4%) for kvinnor. Ingen (0%) av fondens
anstallda har varit sjukskriven mer an 60 dagar i strack under 2013.

B Gvrigt
Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackforenings-

frihet rader samt om det finns anstallda under 18 ar. | enlighet med svensk lag
rader fackforeningsfrihet pd AP3. Fonden har inga anstallda under 18 ar.

BNOT8 Ovrigaadministrationskostnader

Mkr 2013 2012
Lokalkostnader 10 10
Informations- och datakostnader 36 36
Kopta tjanster 1 13
Ovrigt 7 7
Summa bvriga administrationskostnader 64 66

| kpta tjanster ovan ingar arvoden till revisionsbolag. Arvoden for konsulttjans-
ter bestallda av regeringskansliet uppgartill 0,3 (0,4) mkr.

Tk 2013 2012
Revisionsuppdrag
EY 1050 876
Andra uppdrag
KPMG 257 -
EY 93 115
Summa 1400 991
@NOT9 Noterade aktier och andelar

2013-12-21 2012-12-31
Mkr Verkligt varde Verkligt virde
Svenska aktier 34126 26844
Andelar i svenska fonder 1387 1060
Utlandska aktier 68931 63294
Andelar i utlndska fonder 24071 21756
Summa noterade aktier och andelar 128515 112954

En forteckning dver fondens tio stérsta aktieinnehav finns pé sid 53.
Pa fondens hemsida www.ap3.se aterfinns en férteckning 6ver fondens
samtliga aktieinnehav.
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@NOT10 Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2013 gjort foljande investeringar i onoterade va direkt och via ri
och fonder. Specifikation nedan visar de fem stérsta innehaven baserat pa investerat kapital. En specifikation
6ver samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsatagande terfinns pa

www.ap3.se.
20131231 2012-12-31
Mkr Verkligt viirde Verkligt virde
Aktier i svenska dotter- och intressebolag 10820 6843
Aktier i dvriga svenska bolag 764 774
Andelar i svenska riskkapitalbolag och fonder 1308 752
Utlandska aktier och andelar 16194 16443
Summa aktier och andelar, onoterade 29086 24812
Organisations- R 100% eget 100%
nummer site  Antalaktier Agarandel kapital Verkligtvirde  kapital 2013 resultat 2013
Onoterade aktier i dotter- och intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000000 25% 7010 24357 3840
Hems? Fastighets AB 556779-8169  Stockholm 700000 70% 2808 3061 528
Hemsb Intressenter AB 556917-4336  Stockholm 25000 50% 602 558 -12
Trophi Fastighets AB 556914-7647  Stockholm 1000000 100% 401 417 67
s ket ot
2013 2012
Organisations- R Anskaffnings- Anskaffnings-
nummer site  Antalaktier Agarandel kapital virde vérde
Ovriga onoterade svenska aktier
och och andelar
Bergvik Skog AB 556610-2959 Falun 347 5% 174 174
Alpcot Agro AB 556710-3915  Stockholm 9874993 7% 143 143
Affibody AB 556714-5601  Stockholm 220271 2% 19 19
Fem storsta innehaven i svenska
riskkapitalbolag och fonder'
IT Provider Fund IV 17% 127 127
Valedo Partners Fund | 18% 120 113
Verdane Capital VIl 10% 117 89
Litorina Capital Il 1% 114 112
Verdane Capital VI 15% 51 57
Fem stérsta innehaven i utlandska
riskkapitalbolag och fonder!
Carl Guernsey LP Inc 25% 1336 1340
RMK GAC 100% 807 850
Innisfree PFI Secondary Fund 2 22% 588 -
EuroPrisa 10% 472 469
Hancock GAC 100% 437 440
Anskaffningsvéirde resterande innehav 17616 16774
Totalt ingsvii 22120 20707
Totalt verkligt viirde 29086 24812
En specifikation dver samtliga innehav finns pa www.ap3.se.
* Avser AP3s innehav i dér AP3inte har ett inflytande.
@NOT11 Obligati och andrard & tillgdngar @NOT11 Forts.
OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER
FORDELAT PA EMITTENTKATEGORI FORDELAT PA INSTRUMENTKATEGORI
2013-12-31 2012-12-31 2013-12-31 20121231
Mkr Verkligt viirde Verkligtvirde Mk Verkligt viirde Verkligt viirde
Svenska staten 33446 31523 Realrinteobligationer 23350 18013
Svenska bostadsinstitut 8365 14609  Ovriga obligationer 67438 65576
Gvriga svenska emittenter Certifikat 3076 3743
Finansiella foretag 2159 997  Onoterade reverslan 7341 3750
Icke-finansiella foretag 15372 12694  Ovrigainstrument 1535 1170
Utlandska stater 18420 10699  summa 102741 92252
Ovriga utlandska emittenter 24979 21730 5 4753 6974
Summa 102741 92252 summa 107 494 99226
Réintefonder 4753 6974\ obligationer och andra ré 3 avser 9607 (5 314) mkr
Summa 107494 99226 steri ing av erhalina relaterade till -
utlaning.
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NOTER

@NOT12 Derivatinstrument brutto

@NOT12 Forts.

2013-1231 2012-12-31
Nominellt Positivt  Negativt Nominellt Positivt  Negativt
Mkr virde verkligtvarde verkligtvarde — Mkr virde verkligtvirde verkligt virde
AKTIERELATERADE INSTRUMENT AKTIERELATERADE INSTRUMENT
Optioner,OTC  Utstallda, kap 52 - 7 Optioner, clearade Innehavda, kop 23 1 0
Utstllda, silj - - - Utstillda, kop 1408 0 7
Utstallda, salj 1333 -50
Optioner, clearade Innehavda, kép 13 0 - Terminer 9981 188 34
Innehavda, salj 25 0 - Swappar 7298 12 -10
Utstillda, kop - - - summa 20043 201 -101
Utstallda, salj - - - varavclearat 12662
Terminer 23147 646 -349
Swappar 10423 69 -2 RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT
Summa 33660 715 358 Optioner, clearade Utstillda, kép 3450 1 -
varav clearat 23185 Utstillda, salj 730490 19 21
) FRA/Terminer 244 976 2 30
RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT s 21032 235 -
Optioner, clearade  Innehavda, kop 8586 - SIJ— o W 49
Innehavda, salj 730238 4 118 gumma TOOGD o5 >
Utstillda, kop 173281 6 A oravclearat TBEG
Utstillda, sl 763957 84 2
FRA/Terminer 2523 a3 152 VALUTARELATERADE INSTRUMENT
o ma e ey 19 % :
Summa 1936747 760 797 Innehavda, s3l e & N
varav clearat 1899350 UEEIER D 2179 B 3
Utstallda, salj 4382 - 4
VALUTARELATERADE INSTRUMENT ey ucpze) feml 8
Optioner, OTC Innehavda, kop 2298 58 - Swappar - - -
Innehavda, s3l 20 P _ Summa 110128 2011 -285
Utstallda, kop 9847 - -38 Effekt av nettoredovisning <72 72
Utstallda, salj 2305 - -3 Summa derivatinstrument 1149786 2565 556
Terminer 100143 1531 705
Swappar - - -
Summa 116701 1606 745
Effekt av nettoredovisning o o
Summa derivatinstrument 2087108 3081 1839 @NOT13 Ovrigatiligingar
fn;‘r::;tn T:rg ::"j: eff:::tnesrzl:;::.gsreg\eranvandas isyfte att effektivisera — T p—
Aktie- och vat handla: is pa marknader Fondlikvider 472 1
i clearade produkter, varpa motpartsriskerna enbart &r gentemot 11134 17071
Valuta- och kreditderivatmarknaderna ar emellertid OTC-marknader, vilket Gvriga tillgangar 0 0
innebir att denna handelinte & standardiserad eller clearad, varpa motparts-och  Gvriga kortfristiga fordringar 0 -
i gentemot de motp: litas. Fondens motparter g, ma Guriga tillgangar 11606 17072
for handel som ej clearas godkanns och limiteras av fondens styrelse och expone-
ring inom ramen for dessa limiter bevakas [5pande. Fonden anvinder marknadens
standardiserade avtal for OTC-handel sdsom exempelvis ISDA-avtal.
Utstallda saljoptioner ar ioneri olika opti ier med syfte att
hantera risken i portfoljen. | den man en utstalld option innebar att AP3 har en
p attleverera ett igg: har fonden alltid innehav
i detta vardepapper som técker eventuellt leveranskrav. @NOT 14 och intakter
F6r en narmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa derivat-
instrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pa www.ap3.se. Mkr FIESPIEN FReRen
Upplupna ranteintakter 1304 1761
Upplupna utdelningar 7 72
Restitutioner 45 35
Forutbetalda kostnader 45 38
Upplupna premier aktielan 6 7
Summa férutbetalda kostnader 1470 1913
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BNOT18 Posterinom linjen

Mkr 2013-12-31 2012-12-31 PANTER OCH DARMED JAMFORLIGA SAKERHETER STALLDA FOR EGNA SKULDER
Leverantdrsskulder 5 7 Mkr 2013-12-31 2012-12-31
Fondlikvider 422 7 Panter for aterkopstransaktioner
Loneskatter 0 1 Mottagna sakerheter 11116 17071
Personalens killskatter B 2 Avidmnade sakerheter 6442 13536
Aterkdpstransaktioner 6442 13536 B EREe
Mottagna kontantsakerheter 15387 13076 Erhallen kontantsikerhet o 319
Ovriga skulder 3 11 sl skerhet 9 186
Summa Gvriga skulder 22262 26640 Utlanade virdepapper for vilka sikerheter erhallits
Utlanade vrdepapper 14985 12782
Erhallen kontantsakerhet 15387 12756
BNOT16 F5 intékter och Ovanstaende sakerheter finns redovisade inot 11, 13 sam 15.
Mkr 2013-12-31 2012-12-31 N o R
e ST oo = = GVRIGA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER
Gvriga upplupna kostnader 14 12 Mk 2013:12,3192012:12.31
Rérlig ersittning inkl sociala avgifter 9 8 Utlanade vérdepapper mot erhéllen
Summa forutbetalda intikter och upplupna kostnader 58 58 EL G SIS
Utlanade virdepapper 10398 8989
Utbetalning av rorlig ersattning for & 2010 gjordes under 2013. Utbetalning Erhallen sikerhet i form av vardepapper 11225 10747
for rorlig ersittning for 2012 utbetalades till 40% under 2013. Resterande
v 012 s stongnyr sl ner 205 ALY urethcuoesacavorn
resterande betalas ut 2016. Mkr 20131231 2012-12:31
Onoterade aktier 2038 1892
Fastighets- och skogsfonder 1156 1458

B@NOT17 Fondkapital

NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET

Mkr 2013-12-31 2012-12-31
Ingaende fondkapital 232956 214106
Inbetalda pensionsavgifter 56839 55441
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar 63490 59005
Gverflyttning av pensionsrétter till EG 2 5
Reglering av pensionsratt 3 1

inistrati till Pensi i -230 -220
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet 6880  -3788
Arets resultat 32398 22638
Utgaende fondkapital 258475 232956

@NOT20 Valutaexponering

VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA PER 31 DEC2013

* I arsredovisningen 2012 angavs en felaktig siffra. Den ar nu korrigerad.

@NOT19 Nirstdende

AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsmassiga villkor.

Mkr EUR GBP JpY usb (')vngt Totalt
Aktier och andelar 16 911 11576 7313 43914 26020 105734
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlndsk hemvist 435 532 1159 2127
Obligationer och andra 6915 4542 0 17862 0 29320
Derivat 3880 -484 13 -497 36 4883
Gvriga 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 219 31311 21747 54741
VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA PER 31 DEC2012

Mk EUR GBP IPY usD Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 15969 10364 5581 34542 25618 92072
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist 357 500 - 317 770 1944
Obligationer och andra 7223 2336 - 10647 - 20206
Derivat 43 1 104 25 52 225
Gvriga placeringstillgangar -4802 450 100 2285 2920 953
Valutaexponering brutto 18791 13651 5784 47815 29360 115401
Kurssakring -10627 -10343 3222 36994 919 62105
Total valutaexponering 8163 3308 2562 10820 28441 53295

* Att denna exponering anses utsatt for valutarisk ar en foljd av lagkrav.
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@NOT21 Fi pris- och vérderil

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2013

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2012

Modell- Modell- Modell- Modell-
Observerbara viirderingmed vardering med Observerbara varderingmed vardering med
priserien observer- ej observer- priserien observer- ] observer-
Mkr aktivmarknad  baraindata  baraindata  Totalt Mkr aktivmarknad  baraindata  baraindata  Totalt
Noterade aktier Noterade aktier
och andelar 103057 25458 - 128515 och andelar 112 954 - - 112954
Onoterade aktier Onoterade aktier
och andelar - - 28863 28863 och andelar - 1709 23103 24812
Obligationer och Obligationer och
andra rantebérande andra rantebérande
tillgangar 93236 6693 7788 107718 tillgangar 92766 3116 3344 99226
Derivat, positiva Derivat, positiva
marknadsvarden 903 2178 - 3081 marknadsvarden 157 2407 - 2564
Summa Summa
investerings- investerings-
tillgéngar 197196 34330 36 651 268177 tillgéngar 205877 7232 26447 239556
Derivat, negativa Derivat, negativa
marknadsvarden 629 -1271 - -1900 marknadsvarden -26 -488 -41 555
Summa 196 567 33060 36651 266277 Summa 205850 6744 26407 239001
AV TILLGANGAR UNDER MODEL FORANDRING AV TILLGANGAR UNDER MODELLVARDERING
MED EJ OBSERVERBARA INDATA 2012 TiLL 2013 MED EJ OBSERVERBARA INDATA 2011 TILL 2012
Obligationer Obligationer
Noterade Onoterade ochandra Noterade Onoterade och andra
aktieroch  aktieroch rantebérande aktieroch  aktieroch réntebérande
Mkr andelar andelar tillgangar Derivat Totalt Mkr andelar andelar tillgangar Derivat  Totalt
Redovisat virde vid Redovisat vérde vid
aretsingang - 23103 3344 -41 26047 aretsingang - 21346 5441 -9 26777
Investerat - 4090 3411 - 7502 Investerat - 3929 776 - 4705
Salt/aterbetalt Salt/aterbetalt
under aret - 2484 -458 - 2082 under dret - -1101 -1375 - 2476
Realiserad
- 174 3 - oam vardeforandring - 72 0 - 72
Orealiserad
vardeforandring - 2616 6 41 2650 - 569 3 32 541
Forflyttning fran Forflyttning frn
niva 1eller2 - 1712 1500 - 3212 nivé 1eller2 - - - - -
Forflyttning till niva Forflyttning till niva
leller2 s a = s N 1eller2 - 1712 -1500 - -3212
Redovisat virde vid Redovisat vérde vid
4rets utgang o 28863 7788 0 36651 drets utgang = 23103 3345 -41 26407

AP3 varderar samtliga innehav till verkligt varde, vilket faststalls utifran en
hierarki av priskallor och berakningsmodeller. Verkligt virde definieras som
det belopp till vilket en tillgang skulle kunna dverlatas eller en skuld regleras i
en normal transaktion mellan marknadsaktérer vid tillfallet d vardering gors.

Innehav som finns representerade i de index som fonden anvander fr likvida

i aktier och réi 4 brsta hand till
indexleverantdrernas varderingspriser. | de fall tillgingen inte inkluderas i ndgot
indexeller dir indexleverantdrens pris bedms som icke tillférlitligt, sker vardering
i stallet tll noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Detta ar alltid forsta
valet vid val av varderingspris och omfattar merparten av AP3s tillgdngar men nar
dessa inte finns att tillga tas priserna enligt nista steg  varderingshierarkin.

For vissa innehav, framst vissa réntebarande vardepapper samt flertalet
derivat som inte handlas dver bérs eller hanteras av ett clearinghus, saknas
tillforlitliga noterade priser. Vardering sker d utifran vedertagna modeller vilka
sin tur anvander observerbara marknadsdata for att faststilla ett verkligt varde.
Varderingsrisken for denna grupp bedéms som begransad. | denna grupp

drderas i

inkluderas ocksé vissa typer av transaktioner dar AP3 &r beroende av prisupp-
gifter fran en eller ett par externa motparter for att faststalla ett verkligt vérde.
For tillgangar dér tillgangligt pris beddms som mindre tillfarlitligt, t ex p& grund
avlsg
vérdering baserad pé vérdering erhallen fran tredje part.

Slutligen finns innehav som maste modellvéirderas dér vérderingen till stor
del ar beroende av icke observerbara marknadsdata och darmed innehaller
enstorre grad av bedsmning och higre osakerhet. For AP3s del ar det framst
innehavir i samt innehavi fasti som
aterfinns i denna kategori. Under 2013 har metoden for vardering av
fastighetsbolag utvecklats, se vidare not 4.

ar gorsen av f
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AP3s vérdering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vrdering
som erhalls av externa forvaltare. AP3 staller krav pa att forvaltarna ska
folja IPEVs principer for vardering samt att fonden revideras av en valrenom-
merad revisionsfirma. Vardering fran férvaltarna erhalls vanligen 90 dagar
efter kvartalsslut vilket innebar att varderingarna av AP3s innehav per 31
december baseras pa rapporter fran forvaltarna per 30 september, justerat
for kassafladen under fiarde kvartalet. En bedsmning gérs av varderingens
tillforlitlighet for att faststalla om eventuella korrigeringar ar nédvandiga
for att uppna ett mer rittvisande verkligt virde. Per 31 december 2013 hade
inga sadana korrigeringar bedmts nédvandiga. Varderingen paverkas i
forsta hand av de underliggande bolagens resultatutveckling, men ocksa av
aktiemarknadens vardering av jamférbara bolag. Férvantade diskonterade
framtida kassafléden har mindre betydelse for varderingen, di AP3s risk-
kapitalportfalj i forsta hand bestar av mogna bolag, s k buyouts.

I tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgangar fordelade per
vérderingskategori. 74 (86) procent av fondens investeringstillgangar kan
vérderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvérdering med
10 procent av de tillgangar som ar mest svdrbedomda, dvs modellvardering
med ej observerbar indata, skulle paverka AP3s fondkapital med -1,4 (-1,1)
procent. Fondens varderingsrisk bedoms som begransad.

Under dret har fonder exklusive riskkapitalfonder till ett virde av
30 211 mkr omklassificerats fran observerbara priser i en aktiv marknad till
modellvirdering med observerbara indata, varav 25 458 mkr aterfinns under
noterade aktier och andelar och 4 753 mkr aterfinns under obligationer och
andra réntebarande tillgangar.




@NOT22 Finansiella risker

RISK MATT SOM VALUE AT RISK FOR AP3S PORTFOLJ

Mkr Lagsta niva Hogsta niva i 31dec  31dec*
2013 710 2221 1328 1219 1583
2012 956 2203 1554 1025 1750

* Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker vilka kan
innebara vardeforandringar nér t ex réntor, kredi och
valutakurser forindras. AP3 anvander Value at Risk (VaR) for att aggregera
risk Bver samtliga risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk métt som VaR
for totalportfoljen till 1219 (1 025) mkr. AP3 beréknar VaR med 95 procents
konfidensintervall och en tidshorisont pé en dag. Det innebr att 19 dagar av
20 b de negativa vérdefdrandringarna i portfaljen inte vara stdrre &n VaR
forutsatt att marknadsforhallandena féljer historiska ménster. AP3 baserar

R na pa historiska for en period om 360 dagar
tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas exponentiellt, dvs de senaste 80
dagarnas ] dominerar berakningarna. Berskni
som anvéinds &r Monte Carlo-simulering, en slumpmissig simulering av vérde-
forandringar baserat pa historiska data. | tabellen visas ocksa VaR per den 31
december dér den historiska datan & likaviktad, dvs varje dag under perioden
vager lika tungt i berakningen.

Fondens risk matt som VaR har varierat mellan 710 (956) mkr och 2 221
(2203) mkr under 4ret. Skillnaderna i riskniva forklaras framst av féréndrad mark-
nadsvolatilitet och mindre av féréndringar av portfljens sammansittning.

Tabellen ovan visar hogsta och ligsta niva pa VaR samt risken i genomsnitt och
vid slutet av dret for AP3s portfolj. Pa sid 30 visas ri ingen fordelad pa
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ENKLA KANSLIGHETSMATT FOR AP3S PORTFOLI 31 DEC 2013
Mkr.
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Kreditrisken i AP3s portfolj for réntebérande fordringar och derivat kan beskri-
vas genom att titta pa fordelningen av exponering per ratingkategori. Tabellen
nedan visar att 78 (73) procent av fondens kreditriskexponering avser mot-
parter med en rating frén Aaa till Aa enligt kreditvirderingsinstitutet Moody’s.
Kreditriskexponeringen minskas avseende t ex repor och derivat genom att AP3
erhéller sékerheter motsvarande hela eller del av den fordran som AP3 har pa
motparten.

MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2013*

AP3s riskklasser. RERTRETE
Mkr Aaa Aa A Baa  (Baa3’
DAGLIG VALUE AT RISK (VAR) FOR AP3S PORTFOL) 2013 Statsobligationer 54882 4659 212
Mkr Bostadsobligationer 8594 148 60 1
2500 ¢ igati 1096 5972 8783 2641 3481
Depositioner & repor 2696 10119
2000 Derivat, 111 926
Bruttoexponering 64572 13587 20100 2641 3482
1500 Erhéllna sékerheter 999 4335
Nettoexponering 64572 12588 15765 2641 3482
1000 EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2012*
KREDITBETYG
500 Mkr Aaa Aa A Baa  (Baa3’
Statsobligationer 48458 1985 334 259
0 i 15779 418 77 2
JaniSSfeb RS marsRapril Smal B8 uniisjull Siaug S8isep BN okt Sinovaidec Foretagsobligationer 767 1733 4902 4078 6008
Exponentiellt viktad historiska data Likaviktade historiska data Depositioner & repor 853 5007 13591
Kanslighetsmat av enkla slag kan anvéindas for att 3 en forstaelse for vilken re- Derivet SO0 132
sultatpaverkan en viss prisforandring skulle f4 baserat pé utestaende positioneri ~ Bruttoexponering 65857 9642 20336 4337 6011
olika tillgingsslag. Om samtliga aktiekurser skulle férandras med 5 procent skulle Erhalina sikerheter 4534 5074
det medfdra en vardeforandring av AP3s aktieportfo] pa 8 527 (8 121) mkr. En Nettoexponering 65857 5109 15261 4337 6011

férandring av samtliga réntor med 1 procentenhet, ett s k parallellskifte av rante-
kurvan, skulle medféra en vérdeféréndring pa 2 364 (2 644) mkr. P samma satt
skulle en forandring av samtliga valutakurser mot kronan pa 5 procent resultera
i en vérdefdrandring pa 1891 (2 667) mkr. Kanslighetsmatten innehaller ingen
bedémning av sannolikheten for att ngot ska intraffa och tar inte hansyn till hur
olika tillgangar rér sig i forhallande till varandra, s k korrelation.

*Inkluderar placeringar i noterade réntebarande vrdepapper, depositioner och repor, icke
clearade derivat dér AP3 har en fordran pa motparten samt terinvestering av erhalina
relateradet 4 visar exponering
mot kreditrisk kan den ej avlisas mot balansrakningen.
*Inkluderar dven vérdepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begrénsas bland annat genom kravet | AP-fondslagen
avseende att AP-fonderna méste halla minst 30 procent av fondkapitalet i
rantebérande fordringar med Iag kredit- och likviditetsrisk. Under 2013 har
fondens andel i snitt legat pa 32,1 (32,5) procent.
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STYRELSENS, VDS OCH REVISORERNAS UNDERSKRIFTER

Styrelsens och verkstédllande direktorens underskrifter

Stockholm den 20 februari 2014

Pér Nuder, ordférande Bjorn Bérjesson, vice ordférande
Sonat Burman-Olsson Inga-Lill Carlberg Peter Englund
Gunvor Engstrom Lars Ernsater Peter Hellberg
Elisabeth Unell Kerstin Hessius, verkstdllande direktér

Var revisionsberéttelse har lamnats den 20 februari 2014

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Revisionsberattelse
for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Tredje AP-
fonden fér 2013. Fondens arsredovisning ingar i den tryckta
versionen av detta dokument pa sidorna 28-48.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar for
arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktren som har ansva-
ret fér att upprétta en arsredovisning som ger en réttvisande
bild enligt lagen om allménna pensionsfonder och fér den
interna kontroll som styrelsen och verkstéllande direktéren
bedémer dr nédvandig fér att upprétta en arsredovisning
som inte innehaller visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen pa grund-
val av var revision. Vi har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfér revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsredo-
visningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika &tgérder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredo-
visningen. Revisorn viljer 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 ar relevanta
for hur fonden uppréttar rsredovisningen for att ge en
rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgéarder som
ar andamalsenliga med héansyn 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
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstéllande
direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvérdering av den 6vergripande presentationen i arsredo-
visningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrack-
liga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har &rsredovisningen uppréttats i
enlighet med Lag (2000:192) om allm&nna pensionsfonder
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(AP-fonder) och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av Tredje AP-fondens finansiella stéllning per den 31
december 2013 och av dess finansiella resultat fér aret enligt
lagen om allmédnna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen
ar férenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balans-
rakningen faststdlles.

Rapport om andra krav enligt lagar och foérfattningar
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 anmaérkning i évrigt
mot styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning for
Tredje AP-fonden for 2013.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens
tillgdngar 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 tillgangar som
fonden férvaltar samt om férvaltningen i Gvrigt pa grundval
av var revision. Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed
iSverige.

Som underlag fér vart uttalande om inventeringen av till-
gangarna har vi granskat fondens innehavsférteckning samt
ett urval av underlagen for denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i 6vrigt
har vi utéver var revision av arsredovisningen granskat vasentliga
beslut, dtgérder och férhallanden i fonden fér att kunna bedéma
om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren har
handlat i strid med lagen om allménna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och dndamélsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

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

Stockholm den 20 februari 2014

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen

Peter Strandh
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen
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Fjarde AP-fonden

2013 i korthet

Overtraffar malen
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e 260 miljarder kronor i fondkapital
Fondkapitalet 6kade till 260 (230) miljarder
kronor.

Under aret betalade Fjarde AP-fonden (AP4) ut
6,9 (3,8) miljarder kronor netto fran fondkapitalet
for att bidra till att tacka underskottet mellan ut-
och inbetalningar i pensionssystemet.

e 16,4 procent i totalavkastning
Totalavkastningen efter kostnader uppgick till
16,4 (11,2) procent. AP4 gynnades av sin héga
aktieandel. Totalavkastningen fore kostnader
uppgick till 16,5 (11,3) procent.

e 5,9 procents real genomsnittlig
avkastning pa tio ar
AP4 har genererat en arlig nominell avkastning
efter kostnader om 7,2 procent i genomsnitt 6ver
10 ar, vilket i reala termer (inflationsjusterat)
motsvarar 5,9 procent.

Det 6vertraffar styrelsens reala avkastningskrav
om 4,5 procent i genomsnitt per ar och ar
vasentligt battre an inkomstindex. Sedan starten
2001 uppgar den reala avkastningen till 3,3
procent arligen i genomsnitt.

e 900 miljoner kronor i aktivt resultat
Den aktiva avkastningen overtraffade jamférelse-
index med 0,5 (1,0) procentenheter fore
kostnader, vilket motsvarar 0,9 (1,8) miljarder
kronor.

e 37 miljarder kronor i resultat
Arets resultat uppgick till 37,0 (23,4) miljarder
kronor, vilket &r AP4:s bésta resultat i kronor
raknat sedan starten 2001.

e Laga kostnader
Forvaltningskostnadsandelen, exklusive
provisionskostnader, uppgick i arstakt till 0,08
(0,08) procent. Inklusive provisionskostnader
uppgick andelen till 0,11 (0,10) procent.
Forvaltningskostnaderna inklusive provisions-
kostnader uppgick till 277 (218) miljoner kronor.

e Valutaexponeringen var 28,6 (27,7)
procent vid arets utgang

260

miljarder kronor i fondkapital

16,4 %

i totalavkastning efter kostnader

900

miljoner kronor i aktivt resultat

10 halvar i foljd

med en battre avkastning an index

2,6

miljarder kronor i aktivt resultat-
tillskott fran nya strategiska
forvaltningen

37

miljarder kronor i resultat
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Mkr Not 2013 2012
RORELSENS INTAKTER

Réntenetto 2 2967 3467
Erhallna utdelningar 3717 3479
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 29520 13399
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3510 1222
Nettoresultat, rantebérande tillgdngar -2389 2057
Nettoresultat, derivatinstrument 2316 2617
Nettoresultat, valutakursforandringar -2367 -2603
Provisionskostnader 5 -90 -39
Summa rorelsens intakter 37184 23599
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -116 -109
Ovriga administrationskostnader 7 71 -70
Summa rorelsens kostnader -187 -179
ARETS RESULTAT 36997 23420
Balansrakning

Mkr Not 2013-12-31 2012-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 150173 117974
Aktier och andelar, onoterade 9 13782 9963
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10 87254 86 530
Derivatinstrument 11 6185 12 869
Kassa och bankmedel 2342 1467
Ovriga tillgdngar 12 167 332
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1719 1986
SUMMA TILLGANGAR 261622 231121
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1755 1205
Ovriga skulder 14 38 138
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 81 147
Summa skulder 1874 1490
Fondkapital 16

Ingaende fondkapital 229631 209999
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6 880 -3788
Arets resultat 36997 23420
Summa fondkapital 259748 229631
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 261622 231121
Stallda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden 17



Noter till resultat- och balansrdkning
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Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapsaret 2013 har godkants av styrelsen den 20 februari 2014. Resultatrakning och balansrikning ska faststllas av

regeringen.

Not 1. Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska
arsredovisningen uppréattas med tilldmpning av god redovisningssed,
varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvardet. Med denna utgéngspunkt har Forsta till Fjarde AP-
fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varderings-
principer vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.

Redovisnings- och vérderingsprinciperna ar oférandrade mot
foregaende ar. Betraffande dversyn av faststéllandet av verkligt
vérde for onoterade fastighetsaktier se nedan under avsnittet,
Onoterade aktier och andelar.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS
&r under omfattande omarbetning, har anpassningen hittills inriktats
mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat
och kapital. Mot nu géllande IFRS &r enda storre skillnaden att
koncernredovisning och kassaflodesanalys inte upprattas.

Afférsdagsredovisning

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

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillimpas for fondlikvider, repor och
derivatinstrument i de fall det finns en legal ratt att kvitta
transaktionerna och om avsikten &r att avveckla dem samtidigt.

Omrékning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som gller pa transaktionsdagen. P& balansdagen riknas
tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardef6érandringar pa tillgangar och
skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till
vardeférandringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en del
som ar orsakad av valutakursforandringen. Valutakursresultat som
uppstér vid férandring av valutakurs redovisas i resultatrdkningen pa
raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i
dotterbolag/intressebolag till verkligt vérde. Verkligt virde bestdms
enligt samma metoder som tillimpas for onoterade aktier och
andelar. Krav pa att uppréatta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt vérde varvid saval
realiserade som orealiserade véardeforandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantér, se ordlistan sidan 82-
83 i arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan
beskrivs hur verkligt varde faststlls for 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
indexleverantdr, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad.
Erlagda courtagekostnader resultatfors under nettoresultat noterade
aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
baserat pa vérdering erhallen fran motparten eller annan extern part.
Vaérderingen uppdateras da ny vérdering erhallits och justeras for
eventuella kassafléden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa
goda grunder bedomer att varderingen ar felaktig sker en justering
av erhdllen vérdering.

Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer
eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserat
pa transaktioner med tredje part, men &ven andra véarderings-
metoder kan anvéndas.

Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit
foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. En metod-
utveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsbolag har
skett i syfte att sékerstélla vardering till verkligt vérde. Fran och med
2013 varderas darmed uppskjutna skatteskulder till ett varde som
anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den
vardering som sker i redovisningen hos fastighetsbolagen. Den
4ndrade metoden for att berakna verkligt varde har paverkat arets
resultat, se vidare not Nettoresultat Onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

For obligationer och andra réntebarande 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
tillfrlitliga marknadspriser inte finns att tillga vérderas instrumentet
med hjélp av allmént vedertagna varderingsmodeller som innebdr att
kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrante-

metoden baserat pa upplupet anskaffningsvérde. Det upplupna
anskaffningsvérdet ar det diskonterade nuvérdet av framtida
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betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva rantan
vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att férvarvade éver- och
undervarden periodiseras under aterstaende |ptid eller till ndsta
rantejusteringstillfalle och ingdr i redovisad ranteintakt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt varde baserat pa noteringar
vid drets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas
instrumentet med hjalp av allmént vedertagna varderingsmodeller
ddr indata utgors av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt varde
redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs
for valutaterminer periodiseras linjart 6ver terminskontraktets |6ptid
och redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid dkta 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 termins-
ledet periodiseras éver l6ptiden och redovisas som réanta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhéllen ersattning fér utlaningen redovisas som rénteintékt i
resultatrakningen. Erhéllna sékerheter for utlanade vardepapper kan
besta av virdepapper och/eller kontanter. | de fall Fjarde AP-fonden
har ratt att forfoga 6ver erhallen kontantsékerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgdng och en motsvarande skuld. | dvriga
fall redovisas den erhallna sakerheten inte i balansrakningen utan
anges separat under rubriken “Stallda panter, ansvarsforbindelser
och &taganden”. Under denna rubrik redovisas dven virdet 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 resultatrdkningen som en avdrags-
post under rorelsens intakter. De utgors av direkta transaktions-
kostnader sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter fér noterade fonder. Prestations-
baserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning
utéver Gverenskommen nivd dar vinstdelning tillimpas, redovisas
som avgaende post under nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i
resultatrakningen.

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

Rérelsens kostnader

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

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

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
darmed skatteskyldig till mervéardesskatt fér férvarv fran utlandet.
Fonden har inte ratt att aterfa betald mervérdesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Belopp i miljoner kronor (mkr), dér inget annat anges.

Not 2. Réntenetto

2013 2012

Rénteintakter
Obligationer och andra rantebérande tillgdngar 2421 2608

Derivatinstrument 1051 1744
Ovriga ranteintakter 57 65
Summa réanteintékter 3529 4417
Réntekostnader

Derivatinstrument -562 -942
Ovriga rantekostnader 0 -8
Summa réntekostnader -562  -950
Réntenetto 2967 3467

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2013 2012
Resultat noterade aktier och andelar 29612 13436
Avgar courtage -34 -31
Avgar prestationsbaserade arvoden -58 -6

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 29520 13399

Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2013 2012
Realiserat resultat 644 399
Orealiserade vardefoérandringar 2877 827
Avgar prestationsbaserade arvoden -11 -4
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3510 1222

En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade
fastighetsbolag har skett i syfte att sékerstélla vardering till verkligt
varde. Fran och med &r 2013 vérderas ddrmed uppskjutna
skatteskulder till ett varde som anvands vid fastighetstransaktioner
vilket skiljer sig mot den vérdering som sker i redovisningen hos
fastighetsbolagen. Den d@ndrade metoden for att berdkna verkligt
varde har paverkat 2013 ars resultat med 1 063 mkr, varav 853 mkr
beddms hanforligt till tidigare ar. Resultateffekten ar framst hanforlig
till fondens innehav i Vasakronan.

Not 5. Provisionskostnader

2013 2012
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgdngar -76 -25
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar -4 -3
Ovriga provisionskostnader, inklusive
depabanksarvoden -10 -11
Provisionskostnader -90 -39

| provisionskostnader ingdr inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 69 (10) mkr
och reducerar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa
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provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning 2013 2012
fore vinstdelning i ssmband med framtida vinstgivande avyttringar. Antal anstéllda Totalt Kvinnor  Totalt Kvinnor
Under aret har 60 (56) mkr erlagts i forvaltningsarvode avseende Medelantal anstéllda 54 18 51 15
onoterade tillgangar. Av dessa avser 56 (53) mkr avtal som medger Antal anstillda den 31 december 55 20 19 14
aterbetalning av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid Antal personer i ledningsgruppen
avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens den 31 december 5 2 5 2
anskaffningsvarde.
Loner
och
arvode Rorliga Pensions Sociala
Personalkostnader i tkr, 2013 n ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledamoter 1) 507 149 656
Verkstéllande direktéren Mats Andersson 2) 3098 - 1787 1407 6292
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstillande direktér och affirschef Magnus Eriksson 3) 1834 - 2502 1183 5519
Administrativ direktor Agneta Wilhelmson Karemar 4) 1397 - 1402 779 3578
Chef Affdrs- och riskkontroll Nicklas Wikstrém 5) 1463 - 617 609 2689
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 6) 1311 - 780 601 2692
Ovriga anstéllda 7) 48653 4701 16 396 20467 90218
Summa 58380 4701 23484 25233 111798
Ovriga personalkostnader 3731
per Ikostnader 115529
1) Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten
2) Varav [6nevaxling 711
3) Varav I6nevéxling 1485
4) Varav l6nevéxling 384
5) Varav [6nevaxling 111
6) Varav I6nevaxling 254
7) Varav [6nevéxling 6vriga anstéllda 1001
Belopp avseende I6nevaxling ingar i pensionskostnader
Loner
och
arvode Rorliga Pensions Sociala
Personalkostnader i tkr, 2012 n ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 1) 469 142 611
Verkstillande direktéren Mats Andersson 2) 3283 - 1431 1379 6093
Ovrig ledningsgrupp
Affarschef Magnus Eriksson 3) 1531 - 2430 1071 5032
Administrativ direktér Agneta Wilhelmson Karemar 4) 1528 - 1108 749 3385
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 5) 1352 - 530 553 2435
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 6) 1354 - 623 577 2554
Ovriga anstéllda 7, 8) 46038 3476 15882 19011 84407
Summa 55672 3476 22004 23519 104 671
Ovriga personalkostnader 4664
personalkostnader 109335
1) Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten
2) Varav l6nevaxling 355
3) Varav [6nevaxling 1485
4) Varav l6nevéxling 352
5) Varav 6nevaxling 64
6) Varav l6nevaxling 138
7) Varav l6nevaxling 6vriga anstallda 1271
8) Varav kostnader for personalavveckling 6vriga anstallda 1325

Belopp avseende I6nevaxling ingar i pensionskostnader
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Kostnader for personalavveckling
For 2013 var kostnaden for personalavveckling - (1 325) tkr.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och &r oférandrade mot
foregaende ar. Styrelsen faststéller anstallningsvillkoren for VD, efter
beredning av ersattningsutskottet. Ersattning till VD, ledande
befattningshavare och ansvarig for compliance (regelefterlevnad)
utgors av grundlon. En extern konsult gor arligen, pa uppdrag av
styrelsen och ersattningsutskottet, en utredning av ersattnings-
nivaerna for ledande befattningshavare inom fonden och styrelsen
kan harigenom konstatera att Fjarde AP-fonden foljer regeringens
riktlinjer for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Las gérna mer
om ersattningar pa sidan 50-51 och pd www.ap4.se

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig erséttning utgor en del av fondens ersattningspolicy
och faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstéllda
med anstallning 6ver sex manader, forutom VD, ledande befattnings-
havare och ansvarig fér compliance (regelefterlevnad). Den grund-
laggande principen &r att rorlig ersattning ska utga for éveravkastning
iforhallande till jamférelse- och referensindex, under forutséttning
att fonden visar positivt resultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall
for helarsanstalld utgdr tva manadsloner. For 2013 har kostnadsforts
4701 (3 476) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande formaner

VD:s anstéllningsavtal innehaller sarskilda bestimmelser om
pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensions-
rétt vid 65 &r, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent av
16nen. For VD galler en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid
uppsagning som ar pakallad av fonden har VD dessutom rétt till
avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner. Avgangsvederlaget
utbetalas manadsvis och avrdknas mot annan inkomst av 16n,
uppdrag eller egen verksamhet.

Ovriga i ledningsgruppen samt vriga anstllda har individuella
anstallningsavtal dar uppsagningstiden &r enligt gallande
kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten dr antingen
formansbestamd enligt géllande kollektivavtal mellan BAO och SACO
eller premiebestamd enligt fondens pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pé lénedelar éver 7,5 inkomst-
basbelopp.

Alla anstéllda har ratt att gora lonevaxling av bruttolén mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da med
5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
I6neskatt och sociala avgifter. Forfarandet ar kostnadsneutralt for
fonden.

Samtliga anstallda har en sjukvardsférsakring. VD och anstéllda fore 1
januari 2007 har férutom ersattning enligt kollektivavtalet en
sjukléneforsakring som innebér att vid sjukdom langre &n 3 manader
utgar ersattningen med 90 procent pa lénedelar under 20 basbelopp
och 80 procent pa I6nedelar dver 20 basbelopp. Maxbeloppet &r 40
basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas
fran Forséakringskassan, SPP och eventuella andra forsékringar.
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Ovriga formaner

Alla anstéllda har mojlighet att teckna formansbeskattade gruppliv-
forséakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstallda kan anvanda och som de dé formansbeskattas for.

Not 7. Ovriga administrationskostnader

2013 2012
Lokalkostnader 12 11
Informations- och IT-kostnader 40 35
Kopta tjanster 11 17
Ovriga administrationskostnader 8 7
Summa 6vriga kostnader 71 70

| posten kopta tjanster ingar ersattning till revisionsbolag med:

Revisionsuppdrag, Ernst & Young 0,8 1,1
Revisionsverksamhet utver revisionsuppdraget,

Ernst & Young 0,3 0,1
Summa ersattning till revisionsbolag 1,1 1,2

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2013-12-31 2012-12-31
Verkligt varde  Verkligt varde

Svenska aktier 48785 40921
Utlandska aktier 77674 63784
Andelar i svenska fonder 3272 1750
Andelar i utlandska fonder 20442 11519
Summa aktier och andelar, noterade 150173 117974

Omfattningen av utldning av vardepapper samt erhalina sékerheter
for dessa framgar av not 17.
Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
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Not 8. Forts aktier och andelar, noterade

Fem storsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier, 2013-12-31

Antal Verkligt Agarandel i %

aktier varde kapital roster
Hennes & Mauritz 15128 116 4481 0,9% 0,4%
Nordea 42244216 3660 1,0% 1,0%
Atlas Copco 13 503 833 2329 1,1% 1,0%
Ericsson 29318157 2299 0,9% 0,6%
TeliaSonera 41227 869 2208 1,0% 1,0%
Apple 326 289 1176
Exxon Mobil Corp 1577709 1025
Google 97 659 703
Nestlé 1468 079 692
Microsoft 2852438 686

Fem stérsta innehaven i svenska respektive utldndska aktier, 2012-12-31

Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
Hennes & Mauritz 15837 655 3556 1,0% 0,5%
Nordea 44735773 2778 1,1% 1,1%
Atlas Copco 13 719525 2353 1,1% 1,1%
Ericsson 32636749 2124 1,0% 0,7%
Volvo 23772521 2118 1,1% 1,7%
Apple 350372 1215
Exxon Mobil Corp 1724588 971
Royal Dutch Shell 2864571 649
Nestlé 1455 697 617
HSBC Holdings 8270731 566
Not 9. Aktier och andelar, onoterade
2013-12-31 2012-12-31
Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska intresseforetag 8986 6161
Aktier i utlandska intresseforetag 269 99
Aktier & andelar i vriga svenska onoterade foretag 1370 814
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 3157 2 889
aktier och andelar, onoterade 13782 9963

En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsbolag har skett under ar
2013 i syfte att sékerstalla vardering till verkligt varde. Den dndrade metoden for att berdkna
verkligt varde har paverkat 2013 ars resultat med 1 063 mkr, varav 853 mkr bedéms
hanforligt till tidigare ar. Resultateffekten &r framst hanforlig till fondens innehav i Vasakronan
Holding AB. Se vidare not 4.

Organisations- Antal Agarandel i % Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2013-12-31 nummer Sate aktier kapital roster  varde kapital  Resultat
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 3666 1445
Summa aktier i svenska intresseféretag 8986
Aktier i utlindska intresseféretag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 37780 38 33 269 Ej publikt Ej publikt

Summa aktier i utldndska intresseféretag 269
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Not 9. Forts aktier och andelar, onoterade
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Organisations-

Agarandel i % Anskaffnings-

Ovriga innet 2013-12-31 nummer Séte Antal aktier kapital roster vérde
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska
onoterade bolag 1)
PCP Debenture 1IB 556805-6310 Stockholm 48 - 703
Hemfosa Fastigheter AB (namnéandrat fr
Hemfosa Holding AB, fore detta Hemfosa
Fastigheter AB samt Hemfosa Tetis AB) 556917-4377 Stockholm 3846677 15 15 390
Priveq Investment Fund IIl 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 stdrsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utlindska
onoterade bolag 1)
EQT IV (No 1) LP Guernsey 4 511
EQTV (No1)LP Guernsey 2 347
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. (namnéndrat
fr Goldman Sachs Multi-strategy Fund Offshore LP) Caymandarna 95 313
TMAM-GO Japan Engagement Fund LP Storbritannien 49 291
EQT Infrastructure (No 1) LP Guernsey 3 218
1) Avser AP4:sinnehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett véasentligt inflytande.

Organisations- Antal  Agarandeli% Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2012-12-31 nummer Séte aktier kapital roster  varde kapital  Resultat
Aktier i svenska intresseféretag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000 000 25 25 5131 20518 3018
Rikshem Intressenter AB 1) 556806-2466  Stockholm 250 50 50 1030 2214 291
Summa aktier i svenska intresseforetag 6161
Aktier i utlindska intresseféretag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 37780 38 38 99 Ej publikt Ej publikt

Summa aktier i utlandska intresseféretag

99

1) Rikshem Intressenter AB har gatt 6ver till IFRS under 2013 varvid foretagets egna kapital och resultat fér 2012 har omréknats.

Organisations-

Agarandel i % Anskaffnings-

Ovriga innehav, 2012-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster vérde
Fem stérsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska

onoterade bolag 1)

Priveq Investment Fund Il KB 969704-1524 Stockholm 31 31 159
Brainheart Capital KB 969674-4102 Stockholm 21 21 103
HealthCap Annex Fund | - Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 77
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 19 19 61
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 20 20 43
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utldndska

onoterade bolag 1)

EQT IV (No 1) LP Guernsey 4 648
EQT V (No 1) LP Guernsey 2 401
Goldman Sachs Multi-strategy Fund Offshore LP Caymandarna 95 365
TMAM-GO Japan Engagement Fund LP Storbritannien 48 241
EQT Infrastructure (No 1) LP Guernsey 3 214

1) Avser AP4:sinnehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett véasentligt inflytande.

Fullstdndig aktiespecifikation aterfinns pd www.ap4.se.
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Not 10. Obligationer och andra rintebirande tillgdngar
2013-12-31 2012-12-31

Verkligt Verkligt
varde varde
Fordelning per emittentkategori
Svenska staten 7613 6844
Svenska kommuner 543 560
Svenska bostadsinstitut 21234 18700
Ovriga svenska finansiella foretag 9526 11738
Svenska icke-finansiella féretag 6149 6623
Utldndska stater 18325 19961
Ovriga utldndska emittenter 23864 22104
Summa rintebérande tillgangar 87254 86530
Fordelning per instrumenttyp
Obligationer 79185 80670
Statsskuldvaxlar 530 0
Forlagslan 2194 623
Onoterade reverslan 3000 3000
Onoterade aktiedgarlan 2345 2237
Summa rintebérande tillgangar 87254 86530

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna
sakerheter for dessa framgar av not 17.

Not 11. Derivatinstrument

2013-12-31 2012-12-31
Nominella Verkligt virde Nominella Verkligt varde

belopp Positivt  Negativt belopp Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument:
Optioner, innehavda 3957 3957 - 93850 9850 -
Optioner, utstéllda 2 - 2 - - -
Terminer 15149 - - 11716 - -
Summa aktierelaterade instrument 19108 3957 2 21566 9850 -
varav clearat 15149 - - 11716 - -
Ranterelaterade instrument:
FRA / Terminer 447 980 - - 25852 - -
Swappar 21992 91 229 15836 70 121
Summa rénterelaterade instrument 469 972 91 229 41688 70 121
varav clearat 447 980 - - 25852 - -
Valutarelaterade instrument:
Optioner 90789 864 833 52759 95 65
Terminer 109 635 1273 691 143 327 2854 1019
Summa valutarelaterade instrument 200 424 2137 1524 196 086 2949 1084
Summa derivatinstrument 689 504 6185 1755 259340 12 869 1205
varav clearat 463129 - - 37568 - -

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, se not 20 Risker, sidan 74.
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Loptidsanalys per 2013-12-31

Merparten av fondens derivat har en |6ptid kortare &n ett ar. Endast
ett antal valutaoptioner och credit default swaps har en langre 16ptid
och av dessa ar det 40 (6) kontrakt som har ett negativt verkligt
varde. Dessa redovisas i tabellerna nedan.

Utstillda valutaoptioner 2013-12-31

Valutapar Tid till forfall (ar) Verkligt varde (mkr)
USD/IPY 12 -138
USD/IPY 1,2 52
USD/IPY 19 -28
USD/JPY 2,7 -27
USD/JPY 12 -20
usD/IPY 1,2 -19
EUR/USD 12 -16
EUR/USD 12 -16
USD/IPY 23 -15
USD/IPY 23 -15
UsD/IPY 1,2 -9
USD/IPY 19 -6
EUR/SEK 1,1 -1
USD/JPY 1,2 -1
EUR/USD 12 0
EUR/USD 12 0
EUR/USD 12 0
EUR/USD 1,2 0
EUR/USD 12

Summa -363

Credit Default Swaps 2013-12-31
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Utstéllda valutaoptioner 2012-12-31

Valutapar Tid till forfall (&r)  Verkligt vérde mkr
AUD/USD 11 -1
USD/JPY 19 -3
USD/JPY 2,2 -3
usD/IpY 1,9 -5
USD/JPY 19 -5
usD/IpY 2,2 -9
Summa -26

Not 12. Ovriga tillgangar

2013-12-31 2012-12-31
Fordringar, salda ej likviderade
tillgédngar 165 330
Ovriga tillgangar 2 2
Summa évriga tillgéngar 167 332

Not 13. Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2013-12-31  2012-12-31
Upplupna ranteintakter 1588 1876
Upplupna utdelningar och restitutioner 124 102
Ovriga férutbetalda kostnader och
upplupna intakter 7 8
S forutbetalda k Jer och
| intal 1719 1986
Not 14. Ovriga skulder
2013-12-31  2012-12-31
Leverantorsskulder 7 9
Skulder, kopta ej likviderade tillgangar 25 124
Ovriga skulder 6 5
Summa 6vriga skulder 38 138

Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar.

Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2013-12-31  2012-12-31
Upplupna rantekostnader 34 112
Upplupna personalkostnader 14 13
Upplupna externa férvaltningsarvoden 27 18
Ovriga upplupna kostnader 6 4
Summa forutbetalda intékter och uppl
kostnader 81 147

Valutapar Tid till forfall (ar) Verkligt varde (mkr)
CDS Index 2,5 -24
CDS Index 2,5 -24
CDS Index 50 -23
CDS Index 5,0 -23
CDS Index 50 -19
CDS Index 5,0 -17
CDS Index 50 -17
CDS Index 50 -17
CDS Index 2,0 -14
CDS Index 50 -13
CDS Index 7,6 -10
CDS Index 7,6 -10
CDS Single 33 -6
CDS Single 35 -3
CDS Single 33 -3
CDS Single 50 -2
CDS Single 50 -1
CDS Single 1,5 0
CDS Single 5,0 0
CDS Single 43 0
CDS Single 4,7 0
Summa -228

Samtliga forutbetalda intakter och upplupna kostnader har en I6ptid

understigande ett ar.



Not 16. Fondkapital

2013-12-31  2012-12-31
Ingaende fondkapital 229631 209 999
I betalnii mot {
Inbetalda pensionsavgifter 56 839 55441
Utbetalda pensionsmedel till
Pensionsmyndigheten -63490 -59 005
Overflyttning av pensionsritter till EG -2 -5
Reglering av pensionsratt 3 1
Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -230 -220
Summa hetalni till i -6 880 -3788
Avrets resultat 36997 23420
L i 259748 229 631

Not 17. Stéllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden

2013-12-31  2012-12-31
Ovriga stillda panter och jimforliga siikerheter:
Utlanade vardepapper mot erhéllen
sakerhet i form av vardepapper 1) 13277 16 786
Stallda sakerheter avseende bérsclearade
derivatavtal 1419 1550
Stéllda sakerheter avseende OTC-
derivatavtal 2) 1060 69
Ataganden:
Investeringsataganden om framtida
betalningar for alternativa och strategiska
investeringar 4042 4602
Teckningsatagande, se not 18 3500 -

1) Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 13 882 (17 588) mkr.
2) Erhallna sékerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 4 419 (12 426) mkr.

Not 18. Narstaende

Rikshem Intressenter AB som ags till 50 procent av AP4 och
Vasakronan Holding AB som &gs till 25 procent av AP4, har mottagit

aktieagartillskott och aktiedgarlan.

2013-12-31  2012-12-31
Rikshem Intressenter AB
Aktiedgartillskott 1976 1030
Agarlan 1419 1419
Summa 3395 2449
Vasakronan Holding AB
Aktiedgartillskott 6910 5031
Agarlan 3000 3000
Summa 9910 8031
2013 2012
Rdnteintdkter
Rikshem Intressenter AB 99 93
Vasakronan Holding AB 244 294

AP4 hyr sina lokaler fran Vasakronan Holding AB till

marknadsmaéssiga villkor. Hyreskostnaderna uppgar till 11 (11) mkr.
AP4 har atagit sig att pa Rikshems begdran kopa foretagscertifikat i
bolaget med upp till ett vid var tid hogsta sammanlagda likvidbelopp

om 3 500 mkr.
Avseende l6ner och ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare, se not 6.
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2013-12-31

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

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 tillgdngar 234024 3877 19493 257 395
Finansiella skulder

Derivatinstrument -217 -1538 - -1755
Summa finansiella skulder -217 -1538 - -1755
Netto fi iella tillgangar och skulder 1) 233807 2339 19493 255 640

2012-12-31

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 117974 - - 117974
Aktier och andelar, onoterade - - 9963 9963
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 81281 11 5237 86 530
Derivatinstrument 9897 2972 - 12 869
Summa finansiella tillgangar 209153 2982 15201 227336
Finansiella skulder

Derivatinstrument -106 -1099 - -1205
Summa finansiella skulder -106 -1099 - -1205
Netto finansiella tillgdngar och skulder 1) 209 047 1883 15201 226131

1) Totalbeloppen skiljer sig fran balansrakningen da tabellen inte inkluderar upplupen rénta och kassamedel.

Nivd 1. Instrument med publicerade prisnoteringar
Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
beddms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras
och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut pd marknaden. Har
aterfinns mer @n 90 procent av fondens placeringstillgangar inom
tillgéngsslagen aktier, obligationer och derivat.

Niva 2. Varderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

For finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte &r aktiv
och dér regelbundna uppdateringar av noterade priser saknas faststalls
vardering utifran varderingstekniker. Dessa instrument klassas till niva 2. |
denna kategori aterfinns hos AP4 framst OTC-derivat sasom
valutaterminer och ranteswappar, men dven marknadsnoterade
ranteinstrument och fonder, innehallande ranterelaterade instrument,
med |3g likviditet. Dessa vérderas med hjalp av diskonteringskurvor som
indirekt baseras pa observerbar likvid indata vilken interpoleras eller
extrapoleras for att berdkna ej observerbara réantor. Indata till dessa réntor
som anvands for att diskontera instrumentets framtida kassafléden for
vardering ar likvid och observerbar vilket dock inte géller for rantorna.
Darfor klassificeras dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och dar indata till
vardering inte ar observerbar klassificeras till niva 3. Har aterfinns i
huvudsak onoterade aktier och dgarlan i direktagda fastighetsbolag
samt onoterade aktier i riskkapitalbolag. For riskkapitalbolag anvinds
framst IPEV:s principer som ramverk vilket innefattar ett flertal
varderingsmetoder sasom vardering baserat pa faktiska transak-
tioner, multipelvéardering substansvardering och diskonterat kassa-
fléde. For innehav i direktdgda fastighetsbolag anvands framst
principerna fran IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dar tva
grundmetoder ar radande. Dessa &r ortsprismetod och indirekt

avkastningsmetod (nuvérdesmetod). Ortsprismetoden innebdr att
fastighetsinnehav jamférs med liknande objekt som sélts p& 6ppen marknad
medan indirekt avkastningsmetod innebar att framtida prognostiserade
kassafloden diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kénslighetsanalys presenteras med hjélp av en alternativ
vardering for tillgangar som terfinns under Niva 3. Ur ett varderingstekniskt
perspektiv dr en alternativ vardering av dessa tillgdngar férenad med stora
svarigheter. Generellt kan ségas att for onoterade fastigheter ar
direktavkastningskravet av central vikt, men dven antaganden kring faktorer
som vakanser, driftskostnader, marknads- och vinsttillvaxt har stor betydelse.
For riskkapitalbolag ar vinsttillvaxt och bérsens multipelvardering av
betydelse. Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en fordrojning som i
positivt trendande marknad innebér en forsiktig vardering.

En kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav, Vasakronan, med
ett aktievarde pa 7 mdkr, det vill séga drygt 50 procent av onoterade aktier
inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen skulle en
forandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25 procentenheter férandra
vérdet pa aktieinnehavet i fastighetsbolaget med cirka -/+ 0,6 mdkr.

Ovriga innehav under Aktier och andelar, onoterade, innefattar i
huvudsak onoterade aktier i fastighetsbolaget Rikshem, samt onoterade
aktier i riskkapitalbolag. For Rikshem saknar AP4 underlag for en
kénslighetsanalys, men da vardet av denna investering uppgar till drygt
en procent av tillgdngarna beddms en alternativ vérdering inte paverka
resultatet signifikant. For AP4:s investeringar i riskkapitalbolag &r
beddmningen att en kanslighetsanalys, som utgar fran att en
borsforandring reflekteras i en motsvarande vardeforandring i risk-
kapitalbolagens vérde ger ett rimligt resultat. En vardeférandring pa
bérsen (MSCI World) om +/- 10 procentenheter skulle motsvara en
vardeforandring i AP4:s innehav av riskkapitalfonder om ca +/- 0,3 mdkr.
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Forandringar mellan nivderna under 2013

Obligationer och andra Aktier och Innehav i fyra olika fonder med ett
rantebarande instrument andelar sammanlagt marknadsvarde per 2012-12-31
onoterade pa cirka 1 miljard har flyttats fran "Aktier och

Ingaende balans 2013-01-01 1) 5588 9963 andelar, noterade" niva 1 till niva 2. Tva
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i resultatrakningen 2) 26 2797 obligationsinnehav med ett sammanlagt
Kép 795 1634 marknadsvérde per 2012-12-31 pa knappt 0,4
Forséljning -697 613 miljarder har flyttats fran "Obligationer och
Utgdende balans 2013-12-31 5711 13782 rantebarande tillgdngar” niva 1 till niva 3.

1) Ingéende balans fér obligationer och andra rantebarande instrument har justerats pa grund av en

omklassificering av tva innehav fran niva 1 till niva 3.
2) Varav orealiserat resultat

26 2223

Obligationer och andra Aktier och

réntebarande instrument andelar

onoterade

Ingdende balans 2012-01-01 5544 8100
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i resultatrakningen 3) -2 771
Koép 335 1393
Forsaljning -639 -301
Utgaende balans 2012-12-31 5237 9963
3) Varav orealiserat resultat -2 609

Not 20. Risker
Se sidan 45-47 for narmare beskrivning av fondens riskhantering.

Verksamhetens risker

Nedan féljer en beskrivning av verksamhetens huvudsakliga risker
som utgdrs av finansiella och operativa risker.

Operativa risker

Med operativ risk menas "risken for forluster till foljd av icke
&ndamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser". Definitionen inkluderar legal risk.

AP4:s samtliga enheter ansvarar for att i den dagliga verksamheten
leva upp till de krav som stélls pa god intern kontroll samt att avsatta
tillrackliga resurser for detta. Detta omfattar bl.a. kontroll av
efterlevnad av samtliga regelverk som géller for fonden. Det aligger
4ven 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 for att bevaka de operativa riskerna i
placeringsverksamheten samt att i vrigt sdkerstélla att regler
avseende dessa risker efterlevs. Operativa risker utvarderas specifikt i
samband med implementering av nya produkter,
systemférandringar och organisationsférandringar.

AP4:s juristenhet ansvarar bland annat for 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, Affars- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och
styrelse. Forvaltningens malsattning dr att endast ta positioner som
forvantas generera god avkastning inom faststéllda riskmandat.
Dérfor bor de huvudsakliga risker som fonden exponerar sig mot
besta av transparenta finansiella risker och da framst marknadsrisker
dar det finns goda méjligheter for riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vérdet 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 majligheter att I6pande méta och rapportera
marknadsrisker genom bade prognostiserade och realiserade risktal.
Fonden har som mal att halla en hog andel noterade aktier och
rantebdrande instrument.

Aktieprisrisk

Med aktieprisrisk avses forvantad variation i marknadsvardet hos
aktier. Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering 6ver regioner,
lander och sektorer.

Rénterisk

Endast fondens rantebarande tillgangar ingar vid matning av
rénterisk som avser forvantad variation i marknadsvardet pa fondens
rantebdrande tillgangar orsakad av nominella ranterérelser pa
rantemarknaderna. Fonden hanterar ranterisk genom diversifiering
over olika regioner och rantekurvor samt begransning av
durationsavvikelsen mellan den taktiska och strategiska
forvaltningen.

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
placeringspolicy faststéller slutlig valutaexponering for varje stérre
valuta i normalportféljen.

Placeringstillgdngarnas risk

Ett satt att berdkna finansiella risker ar genom riskmattet Value at
Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som
kan uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod. |
tabellen nedan anvands en analytisk faktormodell for tidsperioden
10 dagar och konfidensgraden 95 procent.
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2013-12-31 2012-12-31
VaR, Volatilitet VaR VaR, VaR
ex-ante %  Aktivrisk Innehavs- ex-ante Volatilitet Innehavs-
Innehavsperiod 12 man % period Innehavsperiod % 12 man Aktiv risk% period
Forvaltningsenhet 1) 10dagar  portfolj 12 man 1dag 6) 10 dagar portfolj 12 man 1dag 6)
Globala aktier 4076 9,4 0,2 851 4657 10,8 0,2
Svenska aktier 1628 12,6 0,2 401 2331 18,4 0,3
Rantebarande 648 23 0,5 197 720 2,6 09
Aktieindex 2) 47 0,0 0,0 0 16 0,0 0,0
Aktiv valutaforvaltning 2) 0 0,1 0,1 12 7 0,1 0,1
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 6450 6,0 0,2 1195 6517 6,7 04
Fastigheter 3) 712 190 694
Svenska strategiska aktier 3) 941 192 408
Hallbarhet 3) 331 94 -
Ovriga strategiska investeringar 3) 589 148 279
Implementering av strategisk portfolj 4) 2249 730 129
S:a strategiskt férvaltade tillgdngar 2610 949 1286
Diversifieringseffekt 5) -3696 -1095 -1721
Summa placeringstillgangar 7525 1721 7521 1510

1) Samtliga férvaltningsenheter utvarderas 100 procent valutasakrade med undantag for Implementering av strategisk forvaltning samt Aktiv
valutaférvaltning dar fondens aktiva taktiska valutaférvaltning redovisas.

2) Totala placeringstillgangar som bas.

3) Fondens strategiska investeringar, fastigheter, svenska strategiska aktier, hallbarhet samt vriga strategiska investeringar saknar delvis
marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet. Fonden har darfor valt att anvanda noterade vardepapper och index som

approximationer for dessa innehav vid prognostisering av risken i Barra, enligt foljande. For fastighetsinnehaven anvéands svenska noterade
fastighetsaktier. F6r sma- och medelstora bolag, som ingar i svenska strategiska aktier, anvands ett svenskt smabolagsindex. Fér tillgangar inom
hallbarhet anvands en kombination av ett japanskt aktieindex, ett svenskt smabolagsindex, ett aktieindex for USA samt ett aktieindex for
tillvéxtmarknader. Slutligen for Gvriga strategiska tillgdngar har en kombination av ett europeiskt aktieindex, ett europeiskt hogranteindex och ett
aktieindex for tillvaxtmarknader anvants.

4) Strategisk tillgdngsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.

5) Forvaltningsenheternas redovisade risker avser forvaltningsenheterna enskilt inklusive diversifieringseffekter inom forvaltningsenheten. Riskerna
kan inte summeras pa grund av diversifieringseffekter, som uppstar eftersom korrelationer mellan férvaltningsenheterna inte &r perfekta.

6) For att mojliggdra jamforelse med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har fonden dven 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 avkastningsfordelning

anvants for berdkningen.

Valutaexponering

Fonden valutasékrar hela innehavet av utlandska rantebérande tillgangar samt delar av det utldndska aktieinnehavet med hjélp av valutaderivat.
Fondens valutaexponering var vid rets utgang 28,6 (27,7) procent. | nedanstaende tabell presenteras fondens valutaexponering.

Valutaexponering

2013-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 61372 17594 8673 8376 9697 105712
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 24184 14 046 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 -78 675
Valutaexponering, netto 52422 8685 8376 5154 -265 74373
2012-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 51946 13690 7250 6543 9011 88 440
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 23327 12315 10053 0 0 45 695
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -25 -29 0 0 0 -53
Ovriga fordringar och skulder, netto 525 330 42 57 591 1546
Valutaderivat -32889 -16 666 -10475 -5038 -6 850 -71918
Valutaexponering, netto 42 885 9640 6870 1562 2751 63709




Kreditrisker
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgdra sina betalningsforpliktelser.

Kreditexponering avser det varde som, genom avtal med motpart
eller emittent, &r utsatt for kreditrisk, d v s kreditexponering omfattar
bade emittent- och motpartsexponering.

Den totala kreditrisken begransas genom val av ranteindex i
normalportféljen och limiter per ratingkategori. Kreditrisk per
emittentgrupp/emittent begrénsas av limiter vilka omfattar bade
emittent- och motpartsrisk.

Kreditrisker
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VD godkédnner 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 storre motparter.

2013-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt varde 2) Pant/sékerhet Resterande risk
AAA 46 807

AA 22893 172 -15 157
A 6952 4394 -4 145 249
BBB 6096 13 49 62
Saknar rating 1) 5729

Summa kreditriskexponering 88477 4579 -4111 468
2012-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt vérde 2) Pant/sékerhet Resterande risk
AAA 52204

AA 20223 536 -288 247
A 6495 11160 -11817 -657
BBB 3303 175 -105 71
Saknar rating 1) 5578

Summa kreditriskexponering 87803 11871 -12210 -339

1)  Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom alternativa investeringar och fastigheter.

2)  Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

Likviditetsrisker
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser
kassafloden respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan saljas eller endast saljas till ett vasentlig lagre
pris an det marknadsnoterade priset.

En stor del av fondens vérdepapper ar omedelbart
belaningsbara. Eventuella férluster pa valutaterminer och
aktieindexterminer kan dock vara av en betydande storlek och
dagliga prognoser dver likviditet i SEK och valuta ska upprattas.
Fondens likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av
placeringsuniversum samt val av referensindex for rantebarande
vardepapper och noterade aktier. lllikvida finansiella instrument
forekommer framst i form av tillgangar i onoterade bolag och
fastigheter. Aven OTC-derivat och kreditpapper kan fran tid till
annan vara illikvida och/eller uppvisa stora skillnader mellan kép-
och séljkurser.

Likviditetsrisken kan dven vara hog om det krévs stora
nettoutbetalningar fran skuldsidan eftersom fonden har
betalningsforpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det &r da
nodvandigt att halla en stor andel likvida instrument. | dagslaget gor

fonden ménatliga utbetalningar till Pensionsmyndigheten som i
relation till befintligt kapital &r relativt sma.

Genom lagen om allmédnna pensionsfonder begransas
likviditetsrisken dessutom genom att minst 30 procent av fondens
totala marknadsvarde méste vara placerat i fordringsratter med lag
kredit- och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sarskilda
regler for investeringar i rantebarande tillgdngar och genom
noggrann uppféljning av kassatillgodohavanden. Fonden investerar
en stor andel av portféljen i noterade aktier och statsobligationer
med god likviditet.

Sammantaget bedéms likviditetsrisken i fonden darfor som lag.
| tabellen nedan presenteras en sammanstallning 6ver fondens
likviditetsrisk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och

rédntebdrande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
upplupen réanta.
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Likviditetsrisk Forfallostruktur 2013-12-31

Loptid <1ar 1<3ar 3<54ar 5<104&r >104ar Total
Nominellt stat 760 2476 3925 16810 5126 29097
Nominellt kredit 1582 24557 23848 8192 1201 59380
Total 2342 27033 27773 25001 6327 88477
Likviditetsrisk Forfallostruktur 2012-12-31

Loptid <lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat 138 3811 5543 15300 4815 29607
Nominellt kredit 2292 18510 27196 9135 1063 58 196
Total 2430 22321 32739 24435 5878 87803

Samtliga skulder har en 16ptid understigande ett ar férutom ett fatal valutaoptioner och kreditderivat (sa kallade credit default swaps), se not 11. Det
sammanlagda marknadsvérdet pa dessa kontrakt &r dock begrénsat och de har darfor utelimnats i ovanstaende tabell.

Hantering av derivat

Fonden anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.
Derivaten har flera olika anvandningsomraden och syften dar de
viktigaste ar foljande:

e Valutasakring av fondens utlandska placeringar, for vilket
derivat dr det enda alternativet.

e Effektivisering av indexforvaltningen, dar derivat anvands
for att minimera transaktionskostnader och forenkla
hantering.

e Effektivisering av den aktiva forvaltningen, dér derivat
anvands for att de dels minimerar transaktionskostnader
och forenklar hanteringen, dels ger mojlighet att ta
positioner som inte kan skapas med andra instrument
(korta positioner, volatilitetspositioner med mera).

e Reglering av den strategiska portféljens risk med hjalp av
strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa
nominellt underliggande varde 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 fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA,
International Swaps and Derivatives Association Credit Support
Annex, och CSA, Credit Support Anne, finnas med samtliga storre
motparter. ISDA-avtal avser ett standardavtal for att reglera
handel med derivat mellan tvd motparter. CSA-avtal avser en
bilaga till ett ISDA-avtal. CSA-avtalet reglerar hur sékerheter ska
stallas for utestaende skulder i form av likvida medel eller
vdrdepapper.
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Styrelsens underskrifter

Stockholm den 20 februari 2014

Monica Caneman Jakob Grinbaum

STYRELSEORDFORANDE VICE ORDFORANDE

Ing-Marie Gren Sven Hegelund

Stefan Lundbergh Lena Micko

Roger Mortvik Erica Sjolander

Charlotte Strémberg Mats Andersson
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberittelse har lamnats den 21 februari 2014

Jan Birgerson Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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For Fjarde AP-fonden, org. nr 802005-1952

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for
2013. Fondens arsredovisning aterfinns under huvudrubrikerna
Forvaltningsberattelse och Rakenskaper, sid 58-78.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar for
arsredovisningen

Det &r styrelsen och verkstéllande 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 &r nddvandig for att
uppratta en drsredovisning som inte innehaller visentliga
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 revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att
vi féljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att
uppna rimlig sakerhet att rsredovisningen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen.
Revisorn viljer vilka tgarder som ska utféras, bland annat genom att
beddma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare
sig dessa beror pd oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskbeddémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som &r relevanta for hur fonden uppréttar arsredovisningen for att
ge en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder som &r
dndamalsenliga 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 &ndamalsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i styrelsens
och verkstallande direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom
en utvardering av den évergripande presentationen i
arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
4ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt vér uppfattning har rsredovisningen uppréttats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i
alla vasentliga avseenden réttvisande bild av Fjarde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2013 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen &r forenlig med arsredovisningens 6vriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och

andra forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har
ocksa granskat om det finns nagon anmérkning i 6vrigt mot
styrelsens och verkstéllande direktorens férvaltning for Fjarde AP-
fonden for 2013.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for
rékenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens tillgangar
enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgangar som fonden forvaltar
samt om forvaltningen i 6vrigt pa grundval av var revision. Vi har
utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

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

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen i dvrigt har vi
utdver var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut,
atgarder och forhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direkt6ren har handlat i strid med
lagen om allménna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillréckliga och

&ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

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

Stockholm den 21 februari 2014

Jan Birgerson
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen
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Aret i korthet

Arets avkastning
uppgick till

9,2 %

DIREKTINVESTERINGAR

Investering i Salcomp som ar en véarldsledande
tillverkare av laddare fér mobiltelefoner, surf-
plattor och andra mobila enheter. Investeringen
innebér att AP6 ingar d4garsamarbete med Nord-
stjernan, som forblir majoritetsagare.

Saminvestering i ett av Danmarks ledande
logistikforetag, Unifeeder. Investeringen gjordes
med Nordic Capital och ett antal andra aktorer,
som i likhet med AP6 investerat i Nordic Capitals
fond VIII.

Under varen slutférdes formellt investeringen i
det norska offshore-serviceforetaget Aibel.

Forsaljning av Gnotec gav en genomsnittlig arlig
avkastning (IRR) om drygt 20 procent. Kdpare
ar Osterrikiska Frauenthal Group, verksamt inom
fordonsleverantorsindustrin.

Panopticon har salts till amerikanska Datawatch
(noterat pa Nasdag-borsen: DWCH). Bada fore-
tagen ar verksamma inom det som i dag benamns
Big Data.

NYA FONDINVESTERINGAR
Under aret har utfastelser gjorts till saval
befintliga managementteam som nya.

Befintliga: Nordic Capital, EQT, Cubera och
Creandum.

Nya: FSN, Triton och Northzone

Arets resultat
uppgick till

1 860 MSEK

Den genomsnittliga
avkastningen
de senaste 10 aren

uppgick till
5,6 %

STARKT FOKUS PA AGARSTYRNING

OCH HALLBARHET

Modellen for agarstyrning har under aret utveck-
lats ytterligare. Hela tiden med det Gvergripande
syftet att vara nara innehaven.

Uppférandekoden som antogs under aret tacker
in det som AP6 har valt att lagga i begreppet
ansvarsfulla investeringar. AP6 ser ingen mot-
sattning mellan hallbara investeringar och kravet
pa avkastning. Tvartom ser AP6 det ena som en
forutsattning for det andra.

GRI-rapporten i AP6:s arsredovisning ar en del

i arbetet med att utveckla och forbattra arbetet
med hallbarhetsfragor. AP6 ar sedan tidigare
medlem i PRI och har under aret &ven anslutit
sig till Global Compact.

FORSTARKNING AV ORGANISATIONEN

Ny vice vd och administrativ chef pa AP6 ar
Margareta Alestig Johnson som anstalldes i
mitten av aret. Hon ar aven overgripande
ansvarig for hallbarhetsarbetet.
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Viirdering till synlig substans r en metod som anvinds av
APG6 vad giller virderingen av Norrporten och Volvofinans.
denna metod gdrs inte ndgon direkt bedémning av bolagens
framtida intjiningsférmaga utan virdering gors till justerat eget
kapital. Bolagets prestation under aret blir dirmed direkt avgs-
rande for APG resultar.

T tilligg till ovanstdende modeller anvinds ocksa si kallade "peer
groups”. Dessa utgdrs av ett kluster av liknande bolag, oftast note-
rade, som paminner om féretaget som ska virderas. En borsnedging
leder sannolike till ligre multiplar vilket dirmed ocksé ger ligre vér-
den i en onoterad portfdlj. Vid en turbulent bérs si maste ocksa ett
visst matt av forsiktighet anviindas nir virderingen delvis baseras pa
multiplar. De multiplar som ir vanligast forekommande vid AP6:s
virderingar dr EV/Sales och EV/EBIT (se definitioner).

Ett fatal av AP6:s innehav ir si kallad "pre revenue-bolag”,
det vill siiga bolaget har dnnu inte ndgon verksamhet som
generar intikter. Dessa bolag dr mycket svara att virdera och av
naturliga skl s anvinds en restriktiv virdering som ofta innebir
anskaffningsvirde eller ligre.

De private equity-fonder som APG investerar i tillimpar
samma virderingsmetodik som ovan. AP6 utvirderar l5pande de
virderingsmetoder som anvinds och dirmed ocksa de virde-
ringar som rapporteras kvartalsvis.

Vad giiller AP6:s noterade innehav s inhimtas aktuell mark-
nadsdata vid bokslutstillfillet. Investeringar av detta slag har
dirfor inget inslag av beddmning vid virderingen.

RISKER | SJATTE AP-FONDENS VERKSAMHET

Varje investering pa den finansiella marknaden innebir ett risk-
tagande. APG stir dirfor infor ett antal affirsrisker dir de mest
visentliga kan delas in i foljande fem kategorier.

Marknadsrisk: Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt
virde eller framtida kassafléde frin en investering kommer att
variera pa grund av forindringar i marknaden. De marknadsris-
ker som frimst paverkar APG6 ir aktickurs-, valuta- och rinterisk.
Béde fond- och foretagsinvesteringar ir utsatta for denna risk
och den féljs dirfor upp kontinuerlige. Av APG:s tillgingar,
virderade till marknadsvirde, fir hégst 10 % vara utsatta for

valutarisk. Av denna anledning anvinder APG:s derivatinstru-
ment i syfte att hedga valutarisken.

AP6:s marknadsvirderade tillgangar i utlindsk valuta uppgick
vid érsskiftet till 4 038 miljoner kronor (2 938). Av detta var

3 471 miljoner kronor (2 785) valutasikrat vilket ger en valutaex-
ponering pa 2,7 % (1,0) i forhéllande till fondkapitalet.

Kredit och motpartsrisk: Uppkommer som en effekt av ett
bolags eller en fonds oférmaga eller ovilja att fullfslja sina
kontraktsenliga forpliktelser eller andra dtaganden vilket dirmed
kan innebira forluster. T dessa fall arbetar AP6 med diversifiering
av portféljen sa att exponeringen mot enskilda innchav inte ska
vara fér stor. Risken hanteras ocksa genom att styrelsen varje ar
beslutar om en framtida allokeringsplan som visar hur medlen
framat ska fordelas mellan tillgingslag och affirsomriden.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstar bland annar d4 tillgingar,
skulder samt dtaganden har olika 16ptid. Eftersom AP6 varken har
négra in eller utfléden till pensionssystem s behdver AP6 endast
beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad fran
dvriga buffertfonder sa regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet
som ska vara placerat i investeringar med lg likviditetsrisk. APG:s
mal ir ate likviditetsreserven normalt bér uppga till 5-10 % av
APG6:s totalt forvaltade kapital. Vidare finns ocksd en kreditlina
som kan utnyttjas om finansieringsbehov uppkommer.

Performance risk: Avser risken att ett innehav inte utvecklar
sig i enlighet med uppsatt mélsittning i exempelvis dgarplan
eller affirsplan. Risken foljs upp av bade Féretags- och Fondin-
vesteringar men for de férstnimnda maste atgirder mer aktive
tillsiiceas i de fall risken 6kar. AP6 féljer sina investeringar genom
att vara aktiv dgare med mélsittning att ha minst en styrelse-
representant vid varje onoterad direktinvestering. Vidare foljs
bolagens finansiella utveckling pa ménadsbasis genom represen-
tativa analyser.

Operativa risker: Risken for ekonomiska forluster till féljd av
minskliga fel, icke indamalsenliga processer, externa hindelser
eller felaktiga system. APG hanterar dessa risker genom att bland
annat dokumentera och kartligga olika processfloden. Vidare
genomfors riskscenarier dir risker och hot analyseras.

Goteborg den 20 februari 2014

Ebba Lindso Per Stromberg
Styrelseordférande Vice styrelseordférande
Henrik Dagel Olle Larko Katarina G Bonde
Ledamot Ledamot Ledamot

Karl Swartling
Verkstéllande direktor
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Resultatrakning

MSEK Not 2013 2012
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 751 220
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 3 1064 1122
Aktieutdelning 31 115
Ranteintakter/-kostnader, netto 4 112 288
Ovriga finansiella intakter och kostnader 5 23 93
Forvaltningskostnader 6,8 -71 -76
Gemensamma kostnader 7,8 -50 -61
Arets resultat 1860 1701
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Balansrakning

MSEK Not 2013-12-31 2012-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 9 2193 1671
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 10 14 595 13 631
()vriga rantebarande vardepapper 11 5072 4 696
Summa placeringstillgangar 21860 19 998
Fordringar och andra tillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar 13 8
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 81 50
Likvida medel 179 233
Summa fordringar och andra tillgangar 273 291
SUMMA TILLGANGAR 22133 20 289
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 9883 8182
Arets resultat 1860 1701
SUMMA FONDKAPITAL 22109 20 249
Kortfristiga skulder

Upplupna kostnader 16 26
Ovriga kortfristiga skulder 14 8 14
Summa kortfristiga skulder 24 40
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 22133 20 289
Poster inom linjen

Ansvarsférbindelser 2 2
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 6 100 3444



Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1  Redovisningsprinciper

APG foljer det regelverk som finns i Lagen (2000:193) om Sjatte
AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 januari 2001. Arsredo-
visningen har upprattats enligt god redovisningssed. Till foljd

av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar varderas

till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett nagra
forandringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2013.

Redovisning enligt IFRS
IFRS &r ett regelverk som &r internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor I6pande de forandringar som sker pa detta om-
rade. Det ska dock podngteras att det inte finns nagon majlighet
for AP6 att folja IFRS fullt ut da AP6 enligt lag inte ska uppréatta
nagon koncernredovisning. Som en konsekvens harav maste
APG for varje enskild standard avgdra vad som ar tillampligt och
darefter bedéma vilka uppgifter som ska presenteras for att en
extern lasare ska fa en rattvisande bild samtidigt som arsre-
dovisningen ska hallas 6verskadlig. Bedémningen ar att arets
resultat for AP6 i all vasentlighet 6verensstammer med IFRS.
APG ar en myndighet och saledes ingen juridisk person och
déarmed inte heller att anse som ett moderforetag.

ing och va ing av
APG varderar samtliga innehav I16pande till verkligt varde och
anvénder IPEV:s (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer som
ramverk vid varderingen. Principiellt innebar detta att innehaven
ska redovisas till verkligt varde. Det ska noteras att det inte ar
ett krav att folja dessa regler men da de ar internationellt accep-
terade samt overensstammer med hur 6vriga AP-fonder varderar
sina onoterade innehav s& har AP6 valt att folja dessa principer.
| anslutning till arsbokslutet genomfér AP6 en vardering av res-
pektive bolag inom respektive portfélj. 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 bedomning avseende hur den underliggande verksamhe-
ten forvantas utvecklas varmed forandringar av gjorda antagan-
den kan paverka resultatet vasentligt. | varje enskilt fall forsoker
APG avgora vilken varderingsmetod som ar bast lampad i syfte
att visa investeringens verkliga varde. Féljande varderingsmeto-
der anvands:

Pris enligt senaste investeringsrundan

AP6 har flertalet investeringar dar det foreligger tredjeparts-
transaktioner. Om s&dana transaktioner skett under raken-
skapsaret sa utgor detta grunden for varderingen vid arsboks-
lutet. Aven de emissioner dér endast befintlig dgarkrets deltar
beaktas (sa kallade internrundor). | de fall dar internrundor in-
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dikerar en nedvardering gérs en mer detaljerade analys och om
det ar sa att bolaget forsokt ett fa in extern part men misslyck-
ats eller da det indikerar att intresset for bolaget i marknaden ar
mycket litet, s& gors en nedvardering av innehavet.

| samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan tid-
punkten for transaktionen och rapporteringstiliféllet.

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa diskonte-
rat framtida I6pande kassafléde. Avdrag gors darefter av aktuell
rantebarande nettoskuld. De framtida flédena nuvardesberaknas
baserat pa en riskjusterad ranta. Modellen for kassaflodes-
vardering fungerar bra som underlag for att bedoma och disku-
tera bolagets framtida utveckling. | de fall som investeringen
vid varderingstillfallet &nnu inte pavisar ett positivt kassafléde
och det inte finns en gjord alternativ vardering med ett mer
réttvisande varde, gors en mer forsiktig bedomning av bolagets
varde. Investeringens marknadsvarde motsvarar da oftast dess
anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvérdemetoden

Denna metod lampar sig val for foretag dar vardena bast
reflekteras genom att vardera bolagets nettotillgéngar snarare
an intjdningen i den underliggande verksamheten. AP6 anvénder
denna metod vid varderingen av Volvofinans Bank AB samt Fast-
ighetsaktiebolaget Norrporten. | bada fallen ger en vardering

av nettotillgdngarna ett mer rattvisande varde an nagon av de
alternativa varderingsmodellerna.

Multipelvérdering

Denna varderingsmetod forutsatter att man finner lampliga
multiplar for det specifika bolag man ska véardera. Exempel pa
multiplar utgoérs ofta av EV/EBIT och EV/Sales. Multipelvardering
ar traditionellt sett enklare att genomfora pa mognare bolag

da det oftast finns fler referensobjekt (peer groups) att tillga.

Da enstaka investeringar fortfarande befinner sig i tidig fas

sa anvands metoden mer i syfte att avgéra en bedémning av
multiplarna vid framtida forsaljningstidpunkt och saledes om
bolagets framtida utveckling kan anses som rimlig.

Det kan for vissa mindre bolag vara svart att finna lampliga
referensobjekt for en multipelvardering. Det finns saledes inga
varderingar som enskilt gors med stdd av denna metod utan den
anvands i kombination med nagon av de andra.

Industriella "benchmarks”

| syfte att framfor allt styrka redan gjorda varderingar s kan
relevanta industriella "benchmarks” anvéndas. Dessa kan
exempelvis vara intakt per abonnent, tittare etc. | vissa fall har
AP6 analyserat "benchmarks” som gjorts vid transaktioner av
foretag liknande de som ska varderas. Dessa har sedan anvants
som stéd och referenser vid varderingarna.

167



Skr. 2013/14:130

Bilaga 7

168

Sjatte AP-fonden 2013 >> NOTER

Som en del av AP6:s vérderingsprocess stresstestas investe-
ringarna i olika scenarier. Visar investeringen stor volatilitet sa
gor AP6 en mer restriktiv beddmning av vardet.

Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rub-
riken Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultatrék-
ningen och specificeras aven i not 3. Foreligger daremot en sta-
digvarande och vasentlig vardeminskning (till exempel konkurs)
sa gors en nedskrivning och da oftast med hela det investerade
beloppet. Denna nedskrivning redovisas i resultatrakningen
under rubriken Nettoresultat onoterade aktier och andelar och
specificeras aven i not 3.

Varderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade
foretag baseras framst pa erhallna varderingar per 31 december
2013 fran respektive fond. For de innehav dar AP6 annu ej har
erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2013 s& har senast erhallna vardering justerats for
faktiska transaktioner.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

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

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar
som gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader (vilka ned-
vérderas), for kvarvarande portféljbolag.

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval rea-
liserade som orealiserade, redovisas éver resultatrakningen
och ingar i arets resultat. Det realiserade resultatet bestar
av skillnaden mellan f6 liningsintakt 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 kall-
lade holdingbolag. For att ge en rattvisande bild av verksamhe-
ten sa redovisas en forsaljning av holdingbolagets investering
som realiserad hos AP6. Forsaljningsbeloppet reducerat med
anskaffningsvardet pa investeringen utgor saledes det realise-
rade resultatet. Darefter varderas holdingbolaget till substans-
vardet varmed vardet minskar successivt med de utdelningar
som avser forsaljningslikviden. For att inte redovisa vinsten
vid forsaljning av investeringen tva ganger sa redovisas dessa
utdelningar endast 6ver balansrékningen.

g och va ing av
De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovis-
ningen till verkligt varde.

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

Anskaffningsvardet pa aktier och 6vriga vardepapper inklu-
derar courtage och andra direkta kostnader i samband med
kopet.

Vid berékning av realisationsvinster och -forluster har ge-
nomsnittsmetoden anvants.

Vérdering sker i forsta hand till senaste betalkurs under arets
sista handelsdag.

Om det vid sarskilda forhallanden pa viss marknad beddéms
att slutkursen (betalkurs) inte ar representativ kan kurs vid an-
nan tidpunkt ligga till grund for berakning av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och
redovisas under samma balanspost som respektive instruments
underliggande tillgangsslag.

Vérdeforandringar, savél realiserade som orealiserade, redo-
visas over resultatréakningen och ingdr i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsalj-
ningsintakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser
resultat som uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

isning och vardering av ra
Omfattningen av placeringar i réntebarande vardepapper varierar
i takt med forandringen i AP6:s likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och forsaljning av innehav. Vid kép av rantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen under pos-
ten Ovriga rantebarande vardepapper och specifieras i not 11.
Finns det vid anskaffningstillfallet en upplupen ranta sa redovi-
sas denna som en upplupen intakt. For samtliga rantebarande
vardepapper som AP6 investerar i, bortsett fran rena kontopla-
ceringar typ deposits, finns noterade kurser att tillga. Upplupna
réntor pa instrumenten redovisas i resultatrakningen pa raden
Ranteintakter/-kostnader, netto och specificeras i not 4.

Forvaltningskostnader

APG6:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive
interna forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader.
Externa forvaltningskostnader som avser férvaltningsavgifter

for noterade innehav, redovisas som en I6pande kostnad dver
resultatrakningen. Den férvaltningsavgift som betalas till de
fonder som investerar i onoterade foretag redovisas som en del
av anskaffningskostnaden for respektive fond. Aktiverade for-
valtningsavgifter nedvarderas pa bokslutsdagen. Vid utgangen
av 2013 har samtliga aktiverade forvaltningsavgifter nedvar-
derats till noll kronor. Inom Foretagsinvesteringar aktiveras
forvaltningskostnader men nedvérderas daremot endast om de
inte ryms inom ramen for verkligt varde. Externa kostnader som
uppkommer i samband med kop av bolag aktiveras. Forekommer
forvarvsprocesser éver ett bokslut sa har kostnaderna for dessa
aktiverats da det vid detta tillfalle bedoms som sannolikt att
investeringen kommer att genomforas.

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader
for AP6:s egen personal som arbetar inom investeringsverksam-
heten, kostnadsférs I6pande tillsammans med gemensamma
kostnader som framst avser personalkostnader for vd och
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT
och allménna kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i
not.

Prestationsbaserade ersattningar ingar ej i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats.



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

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

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

R respektive at resultat redovisas netto i
resultatrédkningen. Bruttovarden anges i not.

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

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinst-
medel. Grundkapitalet bestar av en 6verforing fran de tidigare
1:a-3:e Fondstyrelserna samt 366 MSEK som aterstod fran av-
vecklingsstyrelsen for Fond 92-94. P& 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.
Skillnaden mellan utfast kapital och utbetalat kapital, med till-
lagg av eventuellt aterinvesteringsbart belopp, aterfinns som ett
atagande under Poster inom linjen.

Not 2 Nettoresultat noterade aktier och andelar

2013 2012
Noterade innehav
Aktier och andelar 751 220
Totalt 751 220
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Not 3 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

2013 2012
Realiserat
Intékter vid avyttring 2094 3333
Investerat kapital -1788 -2 598
Aterforing av tidigare bokférda vardefor-
andringar avseende avyttrade innehav -131 -207
Arets nedskrivningar -118 -709
Aterféring av tidigare bokférda vardefor-
andringar avseende nedskrivna innehav 71 706
128 525
Orealiserat
Arets vardeférandring pa orealiserade
innehav 936 597
936 597
Totalt 1064 1122
Not 4 Ranteintakter/-kostnader, netto
2013 2012
Rénteintakter
Konvertibellan 3 213
Ovriga ranteintakter 109 77
i 290
Réntekostnader
Ovriga rantekostnader 0 -2
o -2
Ranteintakter/-kostnader, netto 112 288

Not 5 Ovriga finansiella intakter och kostnader

2013 2012
Resultatandelar interna bolag 1 9
Valutakursdifferenser 22 84

Totalt 23 93
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Not 6 Forvaltningskostnader

2013 2012
Externa forvaltningskostnader
— Noterade innehav 24 21
Interna forvaltningskostnader
— Personalkostnader 34 40
— Juridikkonsulter 4 3
— Ovriga externa tjanster 2 6
— Resekostnader m.m. 2 2
— Debiterad moms 4 3
— Ovriga kostnader 1 1
Totalt 71 76

Prestationsbaserade kostnader har under 2013 uppgatt till
2,4 MSEK (0).

Externa forvaltningskostnader hanforliga till innehav i onote-
rade fonder och foretag uppgar till 130 MSEK (119) respektive
7 MSEK (23) och aktiveras I6pande som en del av anskaffnings-
kostnaden for respektive fond. Vid utgangen av aret har dock
samtliga aktiverade forvaltningskostnader nedvérderats till noll
kronor. Nedvarderingen ingér i det orealiserade resultatet.

Not 7 Gemensamma kostnader

2013 2012
Personalkostnader 27 36
Lokalkostnader 7 5
IT-kostnader 5 5
Externa tjanster 4 5]
Forvaltningskostnader 1 2
Resekostnader m.m. 0 1
Debiterad moms 4 4
Ovriga kostnader 2 3
Totalt 50 61

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.

| forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2013 2012
Emst & Young
Revisionsuppdrag 1,0 0,9
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdrag 0,0 0,0
Ovriga tjanster 0,0 0,0
Totalt 1,0 0,9

Not 8 Personal

Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor

for ledande befattningshavare

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfat-
tar bland annat borttagande av rérliga ersattningar, begrans-
ningar i pensionsférmaner samt reglering av pensionsalder. Rikt-
linjerna omfattar aven 6vriga anstéllda med undantaget att det
ar mojligt att utge rorlig ersattning till anstéllda férutom ledande
befattningshavare, detta tilldampas dock inte av AP6 som inte
har nagra rorliga ersattningar. Som ledande befattningshavare
definieras befattningshavare som ingér i AP6:s ledningsgrupp.
Styrelsens riktlinjer for anstaliningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare och 6vriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa
www.apfond6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2013
Styrelsen beslutar om den totala arliga Ionejusteringen samt
eventuell rorlig ersattning. For 2013 har en jamforelse av erséatt-
ningar genomférts mot jamforbara institut, féretag och fonder.
Styrelsen bedémer, baserat pa denna jamforelse, att ersattning-
ar och formaner till AP6:s ledande befattningshavare och ovriga
anstallda ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga. Jamférel-
sen finns redovisad pa sidan 34 och p& www.apfond6.se.

Lén och férmaner

Lon, arvoden och férmaner till styrelse, vd, 6vriga ledande
befattningshavare samt ovriga anstallda framgar av tabellen pa
sidan 47. Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas
under egen rubrik.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har ratt till pension vid 65 ars
alder och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp
motsvarande 30 % av pensionsgrundande 16n.

APG har inte nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor.

Avgangsvederlag

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

Incitamentsprogram
AP6 har inte nagot incitamentsprogram, vare sig for ledande
befattningshavare eller for 6vriga anstallda.

Beslut om arvoden och erséttningar

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 ledaméter.
Utover styrelsearvoden har ingen ersattning betalats till

APG6:s styrelse.



Styrelsen faststaller arligen verkstéllande direktorens 16n och
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personalens generella [6neutveckling samt eventuellt incita- 2013 2012
mentsprogram. Nagot sadant finns dock inte hos AP6. Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Ersattning till styrelse o ~ Styrelsen exkl. ordférande 0,2 0,2
Under 201?1 ytbetald ersat‘tnlng till styrelseledamoter sal:redow- Verkstallande direktor (januari-april 2012) _ 1,3
sas enligt foljande; F.pba Linds6 100 000 kronor, Pler Stromberg Verkstallande direktér (12 man 2013,
75 000 kronor, Henrik Dagel 50 000 kronor, Katarina Bonde
. september-december 2012) 2,9 1,0
50 000 kronor och Olle Larké 50 000 kronor. . R . .
T.f. verkstallande direktor (maj—augusti
Ersattning till ledande befattningshavare 2012_) - 4
Léner och ersattningar, pensionskostnad samt évriga formaner Ledningsgruppen
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra Dl WS it 8,7 &/
ledande befattningshavare &n vd. Ledande befattningshavare, reservation - 4,5
Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och évriga Ovriga anstallda 233 27,4
ledningsgruppen vid utgangen av 2013; Karl Swartling, Marga- Ovriga anstéllda, reservation = 2,0
reta Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Anders Falk, Mats Totalt 35.2 44,2
Lindahl, UIf Lindqvist och Henrik Dahl. 2 !
Totalt utbetalda Ioner och ersattningar sarredovisas i namn-
da ordning enligt foljande: 2,9 MSEK, 1,1 MSEK (sju manader), 2013 2012
1,6 MSEK, 1,6 MSEK, 1,7 MSEK, 1,4 MSEK och 1,4 MSEK. T D
Pensioner exklusive I6neskatt sarredovisas enligt foljande: ga“ orma e_ .
0,9 MSEK, 0,3 MSEK (sju manader), 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, Vil EEID Gl ity 0,0 0,0
0,5 MSEK, 0,4 MSEK och 0,4 MSEK. Ledningsgruppen
Utdver I6n, andra ersattningar och pension har formaner er- exkl. verkstallande direktor 01 0,2
hallits enligt féljande: 1 000, 8 000, 12 000, 19 000, 21 000, Ovriga anstallda 0,3 1,7
0 och 24 000 kronor. Totalt 0,4 1,9
2013 2012 2013 2012
Medelantal anstéllda Mén 17,4 16,1  Pensionskostnader
Kvinnor 13,8 13,4 Styrelseordférande - -
31,2 29,5 Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktér (januari—-april 2012) - 0,4
Antal anstallda per 2013-12-31 Mén 18 1g  Verkstallande direktdr (12 man 2013,
- 5 i3 september-december 2012) 0,9 0,2
Sl TA. verkstéllande direktér
33 31 (maj-augusti 2012) = 0,3
Ledningsgruppen exkl. verkstallande
Styrelsen Mén & 3 direktor 2,6 2,1
Kvinnor 2 2  Ledande befattningshavare, reservation - 0,3
5 5  Ovriga anstéllda 71 83
Ovriga anstéllda, reservation = 0,1
Ledningsgrupp Man 6 6 10,6 11,7
Kvinnor 1 = Soclala
7 6 exklusive pensionskostnader 14,0 17,0
Personalkostnader - Totalt 60,2 74,8
Not 9 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder
Innehav Antal andelar i % 0 % M MSEK
Aktier
Datawatch 590 674 6,4 6,4 131
Fonder
Lannebo Micro Cap 659 833 1378
Lannebo Smébolag 13 863 205 646
SEB Micro Cap 186 298 38
Totalt 2193

Erlagt courtage uppgar under 2013 till cirka O MSEK (8,5).
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Not 10 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

| de fall dar AP6 ager mer an 50 % av rosterna eller pa annat satt har ett bestammande inflytande i ett bolag anges ocksa samtliga
investeringar gjorda pa den nivan samt deras rostandel och kapitalandel.

Organisations- Styrelsens Antal Roéstandel Kapitalandel
Bolag Investering nummer sate andelar % %
123 Servicecenters Fastighets AB 556660-4327 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Meca Danmark A/S* 100,0 100,0
Amplico Kapital AB 556703-3161  Goteborg 5000 000 100,0 100,0
AP Industriinvest AB 556780-7184  Goteborg 1000 100,0 100,0
Nya Arvika Gjuteri AB 99,2 99,2
AP Partnerinvest Fashion AB* 556742-8882  Goteborg 1 000 100,0 100,0
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 5567542583  Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 100,0
AP Partnerinvest XLR 2 AB 556749-6079  Goteborg 1000 100,0 100,0
AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510  Goteborg 1000 100,0 100,0
AP Riskkapital AB 556711-0407  Goteborg 1000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932  Goteborg 1 457 56,0 56,0
DAWA Déack AB 556437-9344  Goteborg 20 000 100,0 100,0
Gummigubben i Goteborg AB 100,0 100,0
Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432781 3,6 15,0
Gar Férvaltnings AB* 556312-2968  Goteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjogruppen AB 556742-8411  Gislaved 1000 100,0 100,0
Holmbergs Childsafety Holding AB 100,0 100,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702  Goteborg 1000 100,0 100,0
Accumulate AB 21,8 21,8
Applied Nano Surfaces Sweden AB 17,9 17,9
Bokadirekt i Stockholm AB 34,4 34,4
CombiQ AB 26,0 26,0
Digital ADTV AB 25,9 25,9,
Flexion Mobile Ltd 11,8 11,8
FPV Holding AB 99,2 99,2
Mobot AB 29,0 29,0
myFC AB 23,6 236
Nodais AB 41,2 41,2
Oricane AB 19,7 19,7
The Local Europe AB 835} (3515
Yanzi Networks AB 29,9 29,9
Innoventus AB** 556602-2728  Uppsala 4 662 33,3 33,3
Igqube Holding AB 556676-0764  Stockholm 226 889 18,2 13,2
Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Goteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451  Goteborg n/a 79,2
Jonkoping Business
Developement AB 556693-2561  Jonkdping 387 727 [288s] 288
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 38075 6,4 25,5
AP Partnerinvest Réd AB 100,0 100,0
Negst Partner 3 AB 556920-9470  Stockholm 23 101 18,1 18,1
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 3 496 919 15,0 15,0
Nordic Capital VIII UF Co-invest
Beta, L.P. (Unifeeder) n/a 28]
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Organisations- Styrelsens Antal Roéstandel Kapitalandel

Bolag (forts.) Investering nummer sate andelar % %
Norstel AB 556672-5346  Norrkoping 21 447 0,0 0,0
NS Holding AB 556594-3999  Sundsvall 1819 884 50,0 50,0
Norrporten AB 50,0 50,0

SLS Invest AB 556730-2038  Stockholm 500 100,0 100,0
AdvanDx Inc 43,2 43,2

Biopheresis Technologies Inc** 322 32,2

Gyros AB 954 954

Light Sciences Oncology Inc 21,7 21,7

Medical Vision AB 81,4 81,4

Nuevolution A/S 1,3 1,3

Precisense A/S* 32,0 32,0

Carlsson Research AB n/a n/a

Unfors Holding AB 556701-5747  Goteborg 86 609 71,2 71,2
Unfors RaySafe AB 100,0 100,0

Primelog Intressenter AB 556727-5135  Stockholm 224 fIsse 3.8
Primelog Holding AB 556680-6914  Stockholm 46 898 56,6 56,6
ARRIGO Logistics Consultants AB* 100,0 100,0

Financial Industrial (FIND) Consulting AB* 100,0 100,0

Primelog AB* 100,0 100,0

Primelog Services AB 100,0 100,0

Primelog Software AB 100,0 100,0

Vega Ronneby AB 556762-7798  Ronneby 2 017 365 25,0 25,0
Volvofinans Bank AB 556069-0967 Goteborg 400 000 40,0 40,0

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar uppgar till 6 959 MSEK (7 122).

| de fall namnet pa den legala enheten genom vilken fondinvesteringen gjorts inte speglar den faktiska investeringen sa anges
namnet pa denna inom parentes. Organisationsnummer respektive sate anges ej for utlandska fonder.

Organisations- Kapitalandel Anskaff-
Fonder nummer Styrelsens sate % ningsvarde
AEP 2003 KB 969694-5196  Stockholm 15,8 0
Accent Equity 2003 KB 969694-7739  Stockholm 65,6 152
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 34
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873  Jarfalla 100,0 285
Auvimo AB 556587-9565  Goteborg 100,0 0
Auvimo KB 9696217729  Goteborg 100,0 164
Axcel IV K/S 2 e 68
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 157
CapMan Buyout VIIl Fund B KB 969705-5342  Stockholm 100,0 293
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321  Stockholm 96,5 171
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288  Stockholm 100,0 100
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003  Stockholm 23,7 23
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623  Stockholm 49,3 25
Creandum |l KB 969708-0274  Stockholm 98,5 152
Creandum Il L.P. 18,6 29
Creandum KB 969690-4771  Stockholm 49,3 33
Cubera VI L.P. 9,0 48
Cubera VII L.P. 29,3 75
EQT IV (No. 1) L.P. 2,4 263
EQT V (No. 1) L.P. 35 441
EQT VI (No. 1) L.P. 16 185
EQT Expansion Capital Il (No. 1) L.P. 4,2 131
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Organisations- Kapitalandel Anskaff-
Fonder (forts.) nummer Styrelsens sate % ningsvarde
EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 6,1 104
EQT Opportunity (No. 1) L.P. 18,9 58
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062  Stockholm 100,0 89
FSN Capital IV L.P. 71 24
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 100,0 411
HealthCap 1999 KB 969656-1647  Stockholm 10,5 98
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049  Stockholm 38,9 121
HealthCap Ill Sidefund KB 969699-4830  Stockholm 22,7 44
HitecVision IV L.P. 1,4 15
HitecVision V L.P. 0,8 30
InnKap 2 Partners KB** 969661-4735  Goteborg 5,9 0
InnovationsKapital Fond | AB 556541-0056  Goteborg 31,3 [
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 Uppsala 32,7 37
Intera Fund | KY 12,0 el
Intera Fund Il KY 10,0 29
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 Il 9,4 1
Nordic Capital VII Beta, L.P. 2,8 359
Nordic Capital VIIl Beta, L.P. 4,4 82
Northern Europe Private Equity KB
(EQT Ill UK (No. 7) L.P.) 969670-3405  Stockholm 69,1 96
Northzone VII L.P. 10,0 3
Norvestor V, L.P. 8,5 76
SG Partners Il KB (Scope Growth ) 969724-7337  Stockholm 100,0 160
Scope Growth Il L.P. 16,7 37
Sustainable Technologies Fund | KB 969734-9620  Stockholm 100,0 93
Swedestart Life Science KB 969675-2337  Stockholm 16,3 23
Swedestart Tech KB 969674-7725  Stockholm 20,6 22
Triton Fund IV L.P. iLg 38
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434  Stockholm 25,0 137
Totalt fonder 5645
Totalt anskaffningsvarde 12 604
TOTALT MARKNADSVARDE 14 595

* Bolaget ar vilande.
** Bolaget ar under likvidation.
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Not 11 Ovriga rantebarand

Not 13 Skulder till kreditinstitut

2013 2012 2013 2012
FX terminer 50 73 Beviljad kreditlimit 2 000 2 000
Dagslan 1900 1175  Outnyttjad del -2 000 -2 000
Korta rantebarande vardepapper 2928 3372 ytnyttjat kreditbelopp 0 0
Lan till onoterade bolag 194 76
Totalt 5072 4 696 Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finan-

siering med en uppskattad férfallotidpunkt inom ett ar.

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till

2 miljarder kronor.

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Not 14 Ovriga kortfristiga skulder

2013 2012 2013 2012
Upplupna réanteintakter 54 35  Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 0 2
Forutbetald management fee 18 5  Ovrigt 8 12
Ovriga forutbetalda kostnader och intakter 9 10 rotalt 8 14
Totalt 81 50
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Fér Sjatte AP-fonden, org. nr 855104-0721

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Vi har utfort en revision av irsredovisningen fér Sjitte AP-
fonden for 2013. Sjitte AP-fondens arsredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 35-52.
Styrel. och 2] direk

ansvar for arsredovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret
for att uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande bild
enligt lagen om allmiénna pensionsfonder och fér den interna
kontroll som styrelsen och verkstillande direktéren bedémer dr
nddvindig for ate uppritta en arsredovisning som inte innehal-
ler viisentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av vir
revision. Vi har utfore revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kriver att
vi foljer yrkesetiska krav same planerar och utfér revisionen for att
uppnd rimlig sikerhet att drsredovisningen inte innehaller visentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgirder inhimta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i drsredovisningen.
Revisorn viljer vilka dtgirder som ska utforas, bland annat genom
att bedéma riskerna for viisentliga felaktigheter i drsredovisningen,
vare sig dessa beror pi oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbe-
démning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som
ir relevanta for hur Sjitte AP-fonden upprittar arsredovisningen
for att ge en ritevisande bild i syfte att utforma granskningsatgir-
der som ir indamélsenliga med hinsyn till omstindigheterna,
men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i Sjitte
AP-fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvirdering av indamélsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvints och av rimligheten i styrelsens och verkstillande
direktdrens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvérdering
av den dvergripande presentationen i arsredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt vir uppfattning har irsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjiitte AP-fondens och ger en i alla
visentliga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finan-
siella stillning per den 31 december 2013 och av dess finansiella

resultat for ret enligt lagen om Sjitte AP-fonden. Forvaltnings-
berittelsen ir forenlig med drsredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker dirfér ate resultatrikningen och balansrik-
ningen faststilles.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR

OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utéver vér revision av drsredovisningen har vi éven granskat
inventeringen av de tillgangar som Sjitte AP-fonden férvaltar. Vi
har ocksd granskat om det finns nigon anmirkning i dvrigt mot
styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning for Sjitte AP-
fonden for 2013.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret
for rikenskapshandlingarna samt for forvaltningen av Sjitte AP-
fondens tillgingar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Virt ansvar dr att med rimlig sikerhet uttala oss om resultatet
av vir granskning och inventering av de tillgingar som Sjitte
AP-fonden férvaltar samt om férvaltningen i 6vrigt pa grundval
av vir revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av till-
géngarna har vi granskat Sjitte AP-fonden innehavsférteckning
samt ett urval av underlagen fér denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i vrigt har
vi utdver vér revision av rsredovisningen granskat visentliga be-
slut, dtgirder och férhallanden i Sjitte AP-fonden fér att kunna
bedéma om nigon styrelseledamot eller verkstillande direktdren
har handlat i strid med lagen om Sjiitte AP-fonden.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtar ir tillrickliga
och indamaélsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande
inventeringen av tillgingarna eller i 6vrigt avseende forvale-

ningen.
Géteborg den 20 februari 2014

Bjérn Grundvall Jan Birgerson
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen

Auktoriserad revisor
Firordnad av regeringen



AP7 | 16

Sjunde AP-fonden

Arsberattelse 2013

AP7 Aktiefond

Organisationsnummer 515602-3862

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning

AP7 Aktiefond har utformats for att utgéra en
byggsten i det allmanna pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Aktiefond
utgdr darmed en viktig komponent fér att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa. AP7 Aktiefond ingar ocksa i statens
fondportféljer.

Mer information om dessa produkter finns
i &rsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
hévstang anvands i forvaltningen. Genom
anvandning av hévstang skapas ett place-
ringsutrymme som &r stérre &n fondkapitalet.
Sammantaget innebar detta att fondens risk-
niva bedéms vara hég eftersom stora kurs-
rérelser pa varldens borser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning i positiv eller
negativ riktning. Det bor dock noteras att
sparare éver 55 ar som via AP7 S&fa har sitt
premiepensionssparande férdelat mellan AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond har en reduce-
rad total risk. Den risk som spararen har i sitt
premiepensionssparande ska ocksa ses till-
sammans med den lga risk spararen har
iinkomstpensionen, som i huvudsak &r att
likna med rénteplaceringar.

Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hég avkastning
som o6vertraffar avkastningen for jamforelse-
indexet (se forklaringar till nyckeltal nedan).

Strategin ar att

M Placera fondens tillgangar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument med
bred branschmassig spridning (basportféljen).

B Oka avkastningsmajligheterna och darmed
risken genom att anvénda havstang i fonden.

W Ytterligare 6ka avkastningsmojligheterna
genom aktiv férvaltning pa vissa utvalda mark-
nader (alfakallor och taktiska placeringar).

Basportféljen
Basportféljen bestér av

W 97 % globala aktier
B 3% private equity

Tillgdngsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamforelse-

index, vilket & MSCI All Country World Index.
Forvaltningen sker i huvudsak passivt genom
externa forvaltare. For en del av exponeringen
mot tillvéxtmarknader har dock anvants s.k.
notes, som bestar av en derivatdel och en
obligationsdel. Derivatdelen innebar att varde-
utvecklingen féljer utvecklingen av aktieindex
pa ett antal tillvaxtmarknader. Denna kon-
struktion avslutades i maj 2013, vilket innebar
att all exponering mot tillvaxtmarknader
darefter sker via passiv forvaltning.

Tillgdngsslaget private equity omfattar
indirekta placeringar i onoterade féretag
genom olika fondkonstruktioner.

Derivatinstrument och aktielan
Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placerings-
inriktningen.

Under 2013 har denna majlighet utnyttjats
i den Iopande forvaltningen via aktieterminer
och valutakontrakt. Genom anvandning av
OTC-derivat (Total Return Swaps) skapas
ocksa havstang i forvaltningen.

Under 2013 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar' i genomsnitt uppgétt till
52,6 % (76,2 miljarder kronor) av fondférmo-
genheten. De sammanlagda exponeringarna
har som lagst varit 49,3 % (72,1 miljarder kronor)
och som hégst 56,5 % (73,2 miljarder kronor).

Vid berakningen AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar vid anvandning av deri-
vatinstrument anvands vid riskbedémningen
den s.k. &tagandemetoden, vilket innebér att
derivatinstrument tas upp till den underlig-
gande tillgdngens exponering.

Upplaning av aktier for sa kallad &kta blank-
ning férekommer inom ramen fér alfaférvalt-
ningen (se nedan). For att ytterligare 6ka
avkastningsmaéjligheterna har fonden ett
aktivt aktieutlaningsprogram via depabanken
Bank of New York Mellon. Detta program
har under aret gett en nettointakt pa 26,7
miljoner kronor.

Héavstang
Anvéandningen av havstang i férvaltningen av
AP7 Aktiefond gor att placeringsutrymmet &r
storre an fondkapitalet. Havstangen ska
normalt motsvara 50 % av fondkapitalet (se
nedan under aktiv férvaltning).

Vid utgéngen av 2013 motsvarade
hévstangen 48,3 % av fondkapitalet (84,0
miljarder kronor).
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Aktiv férvaltning

Den aktiva forvaltningen utgérs huvudsakligen
av taktisk allokering och férvaltning av aktier
enligt forvaltningsmodellen ”lang/kort”

(sé kallad ren alfaférvaltning). Dessutom sker
aktiv forvaltning i valutor.

Med taktisk allokering avses framst avsteg
fran havstangens normalniva. Storleken pa
havstangen tillats variera inom intervallet
38-62 %. Avsteg fran havstangens normalniva
har skett under aret.

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 innebér att aktier lanas in for att omedel-
bart séljas. Finansiering av de langa positio-
nerna sker genom den forsaljningslikvid som
erhalls vid blankningen. N&got fondkapital
behdver darfér inte avsattas till den rena alfa-
forvaltningen. Forvaltning enligt denna modell
har under 2013 skett pa ett antal geografiska
marknader, huvudsakligen i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under aret lanat in
aktier fran SEB, SHB och UBS.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar en forvaltningsavgift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften berdknas dagligen
med 1/365-del av fondens vérde och erldggs
den sista dagen i varje ménad till Sjunde AP-
fonden. Avgiften avser kostnader for forvalt-
ning, administration, redovisning, forvaring av
vardepapper, revision, information och tillsyn
m.m. Under 2013 uppgick avgiften till 0,14 %
per ar av fondens férmégenhet. Transaktions-
kostnader sasom courtage till méklare och av-
gifter till depabanker for vardepapperstrans-
aktioner belastar AP7 Aktiefond direkt och ingar
inte i férvaltningsavgiften. Sjunde AP-fonden
har beslutat att fr o m den 1januari, 2014,
sanka forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond
till 0,12 % per ar av fondférmoégenheten.

Resultatutveckling

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var under
2013 34,0 % (NAV-kursberaknad avkastning),
vilket var 1,3 procentenhet samre an Jamférel-
seindex.

Den positiva utvecklingen for fonden for-
klaras av uppgangen pa den globala aktie-
marknaden under 2013, vilken forstarktes
genom anvandning av havstang. Under-
avkastningen mot index férklaras av att

W den taktiska allokeringen bidrog negativt
med 224 miljoner kronor?,

"Avser fondens havstang och vriga derivat som anvands i forvaltningen av AP7 Aktiefond och beraknas i enlighet med “CESR's Guidelines on Risk Measurement

and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS". Fér narmare information, se www.esma.europa.eu/system/files/10_788.pdf.
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B den aktiva alfaférvaltningen bidrog
negativt med 20 miljoner kronor,

W avkastningen for basportféljens globala
aktier har varit Iagre an jamforelseindex, vilket
framst beror pa att fonden haller en mindre
andel av kapitalet i kassa, samt att fondens
placeringar i private equity inte utvecklats lika
positivt som jamforelseindex.

Under 2013 har fonden tillférts 10,5 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten pla-
cerat 2012 ars pensionsratter. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 2,3 miljarder kronor.

Avkastningen i AP7 Aktiefond kan forvantas
variera kraftigt 6ver tiden, eftersom fonden &r
en global aktiefond med hég riskniva.

Nyckeltal

Fondférmogenhet (kr)
Antal andelar
Andelskurs (kr)

NAV-kursberdknad avkastning *
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%)
Totalavkastning, Jamforelseindex (%)

Avkastning AP7 Aktiefond,
exklusive private equity och kassa (%)
Avkastning Jamférelseindex (%)

Vasentliga risker per

Fond.

F tio storsta innehavi % av

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
hévstang anvands i forvaltningen. Den enskilt
storsta risken i forvaltningen av fonden utgors
av marknadsrisk, vilket innebar att betydande
kursfall pa de globala aktiemarknaderna
riskerar att leda till kraftigt férsamrad avkast-
ning. | och med att den absoluta majoriteten
av fondens tillgangar ar placerade utanfor
Sverige, och inga tillgangar valutasékras, ar
fonden utsatt for stor valutarisk.

Véasentliga handelser efter balansdagen
Under januari och februari har de globala
bérserna haft breda nedgangar. Detta har
inneburit att andelskursen for AP7 Aktiefond
till dags dato (den 5 februari, 2014) har sjunkit
med 6,4 % sedan arsskiftet.

fondkapitalet vid utgangen av 2013
(exklusive placeringar i private equity)

Apple Computer
Exxon Mobil

Google

Microsoft

General Electric
Johnson and Johnson
Chevron

Nestle

Wells Fargo

Procter and Gamble
Summa tio stérsta innehav

2013-01-01 2012-01-01 201-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31 -2011-12-31

173 492 553 375 123 348 400 547 98 857 340 789
1143682596,70 1089 848 338,82 1034 877 253,14
151,71 13,18 95,52

34,0 18,5 -5

35¥3} 17,5 -10,5

342 20,0 1,8

348 18,8 -10,5

* NAV-kursberdknad avkastning 2013 avser perioden 2012-12-28 t.0.m. 2013-12-30.
Jamforelseindexets avkastning avser samma period och har justerats for att motsvara NAV-s&ttningstidpunkten.

14
13
09
038
038
0,7
07
0,7
0,6
0,6
85

2010-05-24
-2010-12-31

104122 629 400
966 368 193,02
107,88

14,3
14,1

14,2
14,1

** Perioden fér avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden
och Premievalsfonden hade 6verférts till AP7 Aktiefond. Stangningskursberéknad avkastning 2010 utgdr ifran stangning den 24 maj.
NAV-kursberéknad avkastning utgar ifran stdngning den 21 maj.

Risk och avkastningsmatt ***
Totalrisk AP7 Aktiefond (standardavvikelse, %)

Totalrisk for jamforelseindex (standardavvikelse, %)

Aktiv risk (%)
Genomsnittlig drsavkastning, 2 &r (%)

Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start (%)

n4
105
2,7
26,0
14,0

16,0 =
14,8 =
2,6 =
2,4 =
72 =

*** Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med
Fondbolagens Forenings riktlinjer. For ndrmare information se www.fondbolagen.se.

Omsattningshastighet (%)

Kostnader (senaste 12-manadersperiod)
Forvaltningsavgift (%)

Arlig avgift (%) ****

Insattnings- och uttagsavgifter
Transaktionskostnader (Tkr)
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%)
Kostnad fér engangsinsattning, 10 000kr (kr)

**** Inkluderar avgift for alternativa investeringar.

“Detta beror pa att fonden har haft en lobal

229

014
017
Inga
73188
0,08
16,5

an fondens

287 44,6
0,15 0,15
0,19 0,20
Inga Inga
65214 81236
0,08 0,09
17,0 14,1

P& 150 %. Darmed har ocksa fondens riskniva minskat.

133

0,15
0,19
Inga
48 464
0,14
9,0

17 | AP7
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: Avkast-
nings- och riskberakningar: AP7 Aktiefonds
avkastning och risk berdknas pa tva satt. Den
forsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grun-
das pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value),
som anvands vid kép och inlésen av andelar.
Denna metod innebér att avkastningen redo-
visas efter avdrag av den forvaltningsavgift
som AP7 Aktiefond betalar till Sjunde
AP-fonden. Vid NAV-kursvarderingen anvands
de priser pa fondens tillgdngar som géller
kl.16.00 svensk tid. Den andra metoden, som
anvands vid jamforelsen med fondens jamfo-
relseindex, innebar att avkastningen redovisas
fore avdrag av den férvaltningsavgift som
AP7 Aktiefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid vérderingen anvands vid denna metod
priser pa fondens tillgdngar som finns note-
rade vid stangningen av marknadsplatserna
pa respektive marknad dar fondens tillgangar
ar noterade. Varderingen sker darmed enligt
samma principer som ligger till grund for
berakningen av jamforelseindex. Redovisad
avkastning enligt stdéngningskursmodellen ex-
kluderar private equityplaceringar och kassa.

Jamférelseindex: Avkastning och risk stalls
i relation till ett jamforelseindex som utgérs
av MSCI All Country World Index® (“gross” for
alla aktier med undantag for tillvaxtmarknader
och Europa, dér index ar “net”). Med hénsyn
till havstangens normalniva & normavkast-
ningen lika med jamforelseindexets avkastning

multiplicerad med faktorn 1,0 uttryckt i SEK
for basportféljen, dér indexet ar anpassat till
AP7:s etik- och miljopolicy, plus jamforelse-
indexets avkastning multiplicerad med 0,5
uttryckt i USD (hévstangen) och minskad
med finansieringskostnaden fér havstangen.
| finansieringskostnaden inréknas aven trans-
aktionskostnader.

”Net” = inklusive aterinvesterad utdelning
med avdrag fér kéllskatt pa utdelningar.

”Gross” = inklusive aterinvesterad utdelning
utan avdrag for definitiv kallskatt pa utdel-
ningar.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet inne-
bér oftast en hégre risk men ocksa chans till
béttre 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 jamfo-
relseindex. En hog aktiv risk innebér att fon-
dens placeringar avvikit mycket fran jamférel-
seindex under perioden. Avkastningen for en
portfélj med hég aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre &n avkastningen for index.
Mattet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger véardepapper har kopts eller salts i for-
hallande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kdpta
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och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondféormo-
genheten och anges i procent.

Arlig avaift (%): Avser fondens férvaltnings-
avgift och kostnader for alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fondfér-
maogenheten. Den arliga 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
http://www.esma.europa.eu/system/files/10_
674.pdf.

Transaktionskostnad: Courtage till méklare
och transaktionsavgifter till depabank.

Kostnad fér engéngsinsattning, 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 behallits i fonden
hela aret.

“A custom index calculated by MSCI based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beraknar ett skraddarsytt index baserat pa den etiska

granskning som exkluderar bolag frén investeringar)
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Balansrékning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-12-31 2012-12-31
Tillgdngar
Overlatbara vardepapper (not 1) 172890 559 99,7% 122 497 795 99,3%
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1279 365 0,7% 48510 0,0%
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 51 0,0% 724 0,0%
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 174169 975 100,4% 122 547 029 99,3%
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1470 017 0,9% 2688502 2.2%
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 70431 0,0% 53471 0,0%
Ovriga tillgéngar 908 310 0,5% 582232 0,5%
Summa Tillgangar 176 618 733 101,8% 125871234 102,0%
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 321833 0,2% 235538 0,2%
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 3046 0,0% 7173 0,0%
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2480079 1,4% 2182181 1,8%
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvérde 2804958 1,6% 2424892 2,0%
Upplupna kostnader och férutbetalda skulder 23492 0,0% 18 442 0,0%
Ovriga skulder 297730 02% 79500 0.0%
Summa Skulder 3126180 18% 2522834 2,0%
Fondférmdgenhet (not 2) 173 492553 100,0% 123348400 100,0%
Som bilaga finns innehavsforteckning éver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen
2013-12-31 2012-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sakerheter
Utlanade finansiella instrument 361779 250734
Mottagna sakerheter (statsobligationer) for utlanade finansiella instrument 408137 267 296
Mottagna sakerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument* 1496 762 899 010
Inldnade vérdepapper och stéllda sakerheter
Inlanade finansiella instrument 5886 427 3967 592
Stallda sakerheter (aktier) fér inlanade finansiella instrument 6166 600 3433174
Stéllda sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter (likvida medel) for 6vriga derivatinstrument 65053 45301
Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 3800036 2378744
Resultatrékning
Samtliga belopp i tusentals kronor
2013-01-01 2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Intékter och vardeférandring
Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper (not 3) 24317574 7 615294
Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument (not 4) 14 215553 7742 666
Vardeférandring pa évriga derivatinstrument (not 5) 288 485 106 814
Ranteintékter (not 6) 6057 7049
Utdelningar (not 7) 3485134 2920723
Valutakursvinster och -férluster netto (not 8) -42 965 -92 953
Ovriga finansiella intakter (not 9) 119141 84769
Ovriga intakter (not 10) 4 60
Summa Intékter och vardeférandring 42388983 18384 422
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 11) -203509 -166 620
Ovriga finansiella kostnader (not 12) -158143 -170 391
Ovriga kostnader (not 13) -38 575 -33961
Summa Kostnader -400 227 -370 972
Periodens resultat 41988756 18 013 450
“Beloppet avser mottagna sakerheter for vérdet pa transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag 19 ‘ AP7
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Redovisningsprinciper
Arsberéttelsen for fonden har upprattats enligt lagen om vérdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad.

Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebér att transaktionerna paverkar balansrakningen pa affarsdagen, det vill séga vid den tidpunkt
da de vésentliga rattigheterna och dérmed 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.

Utldndska finansiella instrument réknas om till svenska kronor med senaste betalkurs kl. 16.00 pa balansdagen.

Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

S.k. notes, vilkas varde bestdms av utvecklingen av vissa angivna index, vérderas enligt uppgifter fran indexleverantéren. 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 utvecklas.

Total Return Swaps (OTC-derivat) varderas enligt en modell med ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran
indexleverantéren om utvecklingen av relevant aktieindex ki 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Vid berdkning av realisationsvinster och realisationsforluster anvands genomsnittsmetoden.

Inldnade vérdepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsranta) fér inldnade vardepapper
redovisas som évriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingar i balansréakningen. Marknadsvérdet, samt erhallna sékerheter, framgar av poster inom linjen.

Erhallna premier fér utlanade vérdepapper redovisas som évriga finansiella intékter.

Skatt

AP7 Aktiefond ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv kéllskatt
pé utdelningar.

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 4 - Specifikation av vardeférandring
pa OTC-derivatinstrument

2013-12-31 2012-12-31  Samtliga belopp i tusentals kronor
Overldtbara 2013-01-01  2012-01-01
véardepapper 168588290 972% 18278147 959% -2013-12-31 -2012-12-31
Overlatbara
vardepapper - Onoterade 4 302 269 2,5% 4219 648 3,4% Realiserat kursresultat 13133706 8746 525
Summa Overlatbara Orealiserat kursresultat 1161136 -638771
vardepapper 172890559 99,7% 122497795 99,3% Ranta -79 289 -365 088
Summa 14215553 7742666
Not 2 - Féréndring av fondférmdgenhet Not 5 - Specifikation av vardeféréndring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa évriga derivatinstrument
2013-01-01 2012-01-01 Samtliga belopp i tusentals kronor
-2013-12-31 -2012-12-31 2013-01-01  2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Fondférmdégenhet vid periodens bérjan 123348 400 98857 340
Andelsutgivning 10 474 015 9732620 Realiserat kursresultat 279 496 128 786
Andelsinlésen -2318618 -3255010 Realiserat valutaresultat 5536 -14 857
Periodens resultat enligt resultatrakning 41988756 18013450 Orealiserat kursresultat 3453 -7115
Fondférmégenhet vid periodens slut 173492553 123348400 Summa 288485 106 814
Not 3 - Specifikation av vardeférandring Not 6 - Specifikation av ranteintakter
pa dverlatbara virdepapper Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-01-01  2012-01-01
2013-01-01  2012-01-01 -2013-12-31 -2012-12-31
-2013-12-31 -2012-12-31
Korta ranteplaceringar 5936 6947
Realiserat kursresultat 2988076  -1584120 Bankkonton 121 102
Realiserat valutaresultat -2194 313 248636 Summa 6057 7049
Orealiserat kursresultat 27620066 15476 045
Orealiserat valutaresultat -4096 255 -6 525267
Summa 24317574 7615294
AP7 | 20
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Not 7 - Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Utdelning 3662342 3029735
Kupongskatt -221039 -174 790
Restitution 43831 65778
Summa 3485134 2920723

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto

Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Valutaderivat =77 917 -33041
Bankkonton 34952 -59 912
Summa -42 965 -92953
Not 9 - Specifikation av 6vriga finansiella intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Premier utlanade aktier 28755 25761
Intdkt i samband med bolagshandelse 73985 46 421
Ovriga finansiella intakter 16 401 12587
Summa 19141 84769
Not 10 - Specifikation av dvriga intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Inséttning fran férvaltare 4 60
Summa 4 60

Not 11 - Specifikation av férvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,14 %
per ar pa det férvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2013 en férvalt-
ningskostnad pa 203 509 tkr (166 620 tkr). | avgiften ingar ersattning
till forvaringsinstitut for depaforvaring samt ersattning till Finans-

inspektionen for tillsyn.

Not 12 - Specifikation av dvriga finansiella kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Premier aktieinlaning -30 620 -27323
Erlagd ersattning for utdelning
vid inlaning av aktier -123 530 -139139
Ovriga finansiella kostnader -3993 -3929
Summa -158143 <170 391
Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
2013-01-01  2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
CCourtage -34200 -31116
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -4 375 -2 845
Summa -38 575 -33961
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Stockholm den 6 februari 2014
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Var revisionsberattelse har avgivits den 7 februari 2014

an Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

For AP7 Aktiefond

Org. nr. 515602-3862

Rapport om arsberittelse

Vihar i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302,
utfort en revision av arsberéattelsen for AP7 Aktiefond for rakenskaps-
aret 2013. Fondens arsberattelse ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 16-22.

Sjunde AP-fondens ansvar for arsberattelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for arsberéttelsen och for
att lagen om allménna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen
om vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allménna
pensionsfonder tillampas vid upprattandet och for den interna kontroll
som Sjunde AP-fonden bedémer &r nédvandig for att uppratta en ars-
berattelse som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pé oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om &rsberattelsen pa grundval av var
revision. Vi har utfért 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 arsberattelsen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsberéattelsen. Revisorn véljer vilka
atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som ar relevanta for hur Sjunde AP-
fonden uppréttar &rsberattelsen i syfte att utforma granskningsatgérder
som &r &ndamalsenliga med hénsyn till omsténdigheterna, men inte
isyfte att gora ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens
interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och
av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvardering av den évergripande presentationen
iarsberéttelsen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
&ndamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning har arsberattelsen i allt vasentligt uppréattats
i enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) samt de bestammelser i lagen om vardepappersfonder
som sérskilt anges i lagen om allmanna pensionsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férordningar

Utéver var revision av arsberattelsen har vi ven utfort en revision
av Sjunde AP-fondens forvaltning for AP7 Aktiefond for
réakenskapsaret 2013.

Sjunde AP-fondens ansvar
Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for férvaltningen enligt
lagen om allméanna pensionsfonder.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om férvaltningen
pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt god
revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen har vi utéver var
revision av arsberéattelsen granskat vésentliga beslut, dtgarder och
férhallanden i fonden for att kunna bedéma om Sjunde AP-fonden
handlat i strid med lagen om allmanna pensionsfonder samt de
bestammelser i lagen om vardepappersfonder som sarskilt anges
ilagen om allmanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat &r tillrackliga och
&ndamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Uttalande

Sjunde AP-fonden har enligt var bedémning inte handlat i strid med
lagen om allménna pensionsfonder samt de bestdmmelser i lagen om
vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmé&nna
pensionsfonder eller fondbestammelserna.

Stockholm den 7 februari 2014

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen
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AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning

AP7 Rantefond har utformats fér att utgéra
en byggsten i det allmana pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Rantefond
utgdr darmed en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa. AP7 Réntefond ingdr ocksa i statens
fondportféljer. Mer information om dessa
produkter finns i &rsredovisningen fér Sjunde
AP-fonden.

AP7 Rantefond beddms ha en &g riskniva.
Det bor dock noteras att sparare som via AP7
Sé&fa har sitt premiepensionssparande férdelat
mellan AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond har
en hogre total risk.

Malet for AP7 Réantefond &r att avkast-
ningen ska motsvara minst avkastningen
for jamforelseindexet (se forklaringar till
nyckeltalen nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgangar

W i framst svenska ranterelaterade finansiella
instrument med lag kreditrisk.

M sa att den genomsnittliga rantebindnings-
tiden &r hogst tre ar.

Placeringar

Placeringarna gérs genom intern forvaltning
och har under 2013 placerats passivt mot
fondens jamférelseindex. Det innebér att pla-
ceringarna for narvarande i huvudsak utgérs
av svenska statsobligationer och svenska
sakerstallda obligationer. Den modifierade
durationen (se under forklaringar till nyckelta-
len) i portféljen var 1,8 % vid utgangen av 2013.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placerings-
inriktningen. Under 2013 har inte denna
mojlighet utnyttjats.

Resultatutveckling

Under 2013 var totalavkastningen for AP7
Réntefond 1,8 % (NAV-kursberaknad avkast-
ning; se forklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter sémre &n jamforelseindex.
Genom att marknadsrantorna har sjunkit under
aret, har avkastningen varit positiv.

Under 2013 har fonden tillférts 4,0 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten pla-
cerat 2012 ars pensionsréatter. Utflodet av kapi-
tal genom inlésen av andelar, framst pa grund
av att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till 0,4 miljarder kronor.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt stérsta risken i forvaltningen av
fonden utgdrs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande rantenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Fondens tio storstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2013

Svenska staten 1049 10,2
Stadshypotek 1576 97
Nordea Hypotek 5520 83
Stadshypotek 1577 8,0
Nordea Hypotek 5527 79
Swedbank Hypotek 184 72
Svenska staten 1050 71
Swedbank Hypotek 182 6,7
SEB 569 6,3
SEB 568 59
Summa tio storsta innehav 77,3

Skr. 2013/14:130
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Forvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar en forvaltningsavgift
till Sjunde AP-fonden. Avgiften beraknas
dagligen med 1/365-del av fondens vérde och
erldggs den sista dagen i varje manad till
Sjunde AP-fonden. Avgiften avser kostnader
for forvaltning, administration, redovisning,
revision, férvaring av vardepapper, information
och tillsyn m.m. Under 2013 uppgick avgiften
till 0,08 % per ar av fondens férmégenhet.
Transaktionskostnader sdsom avgifter till
depébanker for vardepapperstransaktioner
belastar AP7 Réntefond direkt och ingér inte

i forvaltningsavgiften. Sjunde AP-fonden har
beslutat att fr o m den 1januari, 2014, sénka
forvaltningsavgiften for AP7 Rantefond till
0,05 % per ar av fondférmégenheten.
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Nyckeltal
2013-01-01 2012-01-01 2011-01-01 2010-05-24
-2013-12-31 -2012-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
Fondférmégenhet (kr) 12689 365 425 8872177 342 6656 900 239 6034179 589
Antal andelar 17790 791,44 83792 661,24 64 649107,25 60604 592,15
Andelskurs (kr) 107,73 105,86 102,97 99,57
NAV-kursberdknad avkastning
Totalavkastning AP7 Rantefond (%) 18 28 34 -0,5
Totalavkastning, Jamforelseindex (%) 19 3,0 52 -0,3
Avkastning AP7 Rantefond (%) 19 29 35 -0,4*
Avkastning Jamférelseindex (%) 19 30 52 -0,3*
* Perioden fér avkastningsberdkningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nar kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden
och Premievalsfonden hade 6verférts till AP7 Rantefond. Stangningskursberéknad avkastning 2010 utgér ifran sténgning den 24 maj.
NAV-kursberdknad avkastning utgar ifran stangning den 21 maj.
Omsattningshastighet (%) 88,1 68,2 100,9 97,5
Modifierad duration (%) 1,8 18 19 18
Risk- och avkastningsmatt **
Totalrisk AP7 Rantefond (standardavvikelse, %) 0,9 0,8 - -
Totalrisk Jamforelseindex (standardavvikelse, %) 0,9 0,7 - -
Aktiv risk (%) 01 0,6 - -
Genomsnittlig drsavkastning, 2 ar (%) 23 31 - -
Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start (%) 21 2,2 - -
** Risk- och avkastningsmatt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med
Fondbolagens Forenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen.se.
Kostnader (senaste 12-méanadersperiod)
Forvaltningsavgift (%) 0,08 0,09 0,09 0,09
Arlig avgift (%) 0,08 0,09 0,09 0,09
Insattnings- och uttagsavgifter Inga Inga Inga Inga
Transaktionskostnader (Tkr) 9 9 7 18
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%) 0,04 0,00 0,00 0,00
Kostnad vid engangsinsattning 10 000 kr (kr) 81 9,2 91 55
Perioden fér avkastningsberdkningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital fran den avvecklade
Premiesparfonden hade verforts till AP7 Rantefond.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk beréknas pa tva satt.
Den férsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grundas
pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som
anvands vid kop och inlésen av andelar. Denna
metod innebér att avkastningen redovisas
efter avdrag av den férvaltningsavgift som
AP7 Réantefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser pa
fondens tillgangar som galler k. 16.00 svensk
tid. Den andra metoden, som anvands vid jam-
forelsen med fondens jamférelseindex, innebar
att avkastningen redovisas fore avdrag av den
forvaltningsavgift som AP7 Rantefond betalar
till Sjunde AP-fonden. Vid vérderingen anvands
vid denna metod de priser pa fondens tillgangar
som finns noterade vid stangningen av mark-
nadsplatserna pa respektive marknad dar fon-
dens tillgangar ar noterade. Véarderingen sker
darmed enligt samma principer som ligger till
grund for berakningen av jamforelseindex.

Modifierad duration: Anger den procentuella
forandringen i pris om marknadsréntan gar
upp med en procentenhet.

Jamférelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMT 74.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur

mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
oftast en hdgre 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 jamforel-
seindex. En hog aktiv risk innebér att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamférelseindex
under perioden. Avkastningen for en portfolj
med hog aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre &n avkastningen for index. Mattet
baseras pa fondandelarnas och index utveck-
ling under de senaste tva aren.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har képts eller salts i for-
hallande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Skr. 2013/14:130
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Arlig avgift (%): Avser fondens forvaltnings-
avgift som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fondfér-
mogenheten. Den arliga avgiften berdknas
enligt "CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure in
the Key Investor Information Document”. Fér
narmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter
till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Forvaltningskostnad enligt resultatrékningen
i kronor som under aret &r hanférlig till ett
andelsinnehav som vid &rets ingdng uppgick
till 10 000 kronor och som behéllits i fonden
hela aret.
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Balansrékning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-12-31 2012-12-31

Tillgangar
Overlatbara vardepapper (not 1) 12662 453 99,8% 8845 286 99,7%
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 12662 453 99,8% 8845286 99,7%
Bankmedel och évriga likvida medel 27714 0,2% 27524 0,3%
Summa Tillgangar 12690167 100,0% 8872810 100,0%
Skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 802 0,0% 633 0,0%
Summa Skulder 802 0,0% 633 0,0%
Fondférmdgenhet (not 2) 12689 365 100,0% 8872177 100,0%
Poster inom linjen Inga Inga
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01 2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Intdkter och vardeforandring
Vardeférandring pé éverldtbara vardepapper (not 3) -194 265 -115 781
Ranteintakter (not 4) 361828 309095
Ovriga intakter (not 5) (o] 6
Summa Intékter och véardeférandring 167 563 193320
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 6) -7359 -6156
Ovriga kostnader (not 7) -9 -9
Summa Kostnader -7368 -6165
Periodens resultat 160195 187155

Redovisningsprinciper

Arsberattelsen fér fonden har upprattats enligt lagen om vérdepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter och allménna rad.
Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar

att ranterelaterade vardepapper vérderas till senaste betalkurs.

Vid berdkning av realisationsvinster och realisationsférluster anvands genomsnittsmetoden.
Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas upp inom linjen. Betalda och upplupna premier (utgiftsranta)

fér inldnade vardepapper redovisas som évriga finansiella kostnader.

Skatt
AP7 Rantefond ar inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1- Overlatbara vardepapper
Avser dverlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Samtliga belopp i tusentals kronor
Rédnterelaterade vardepapper
Markn  Orealiserat
Nominellt vardeinkl  resultat inkl Andel av
Vérdepapper belopp Ansk varde Réanta uppl ranta uppl rénta fond
Statsobligationer
Svenska staten 1049 1208 940 000 1280 363 0,84 1299731 19 368 10,24%
Svenska staten 1050 846 000 000 885 470 110 897 513 12043 7,07%
Svenska staten 2197 244 17,31%
Kommunobligationer
Kommuninvest i Sverige 1508 362000 000 373031 1,06 37547 2440 2,96%
Kommuninvest i Sverige 1610 97 000 000 98244 1,52 98 692 449 0,78%
Kommuninvest i Sverige AB 474163 3,74%
Sakerstallda bostadsobligationer
Lansforsakringar Hypotek 508 301000 000 320151 140 327294 7144 2,58%
Lansforsakringar Hypotek 510 64 000 000 65109 1,10 65824 715 0,52%
Lansforsakringar Hypotek 393118 3,10%
Nordea Hypotek 5520 1001000 000 1037740 110 1049 082 n342 8,27%
Nordea Hypotek 5527 881000 000 946177 1,49 965 457 19 280 7,61%
Nordea Hypotek 2014539 15,88%
Skandinaviska Enskilda Banken 568 706 000 000 743 258 110 750 291 7033 5,91%
Skandinaviska Enskilda Banken 569 736 000 000 785 415 1,49 801203 15788 6,31%
SEB 1551494 12,22%
Stadshypotek 1576 1113000 000 1208 226 1,03 12308M 22586 9,70%
Stadshypotek 1577 930000 000 1031256 1,28 1015842 -15 414 8,01%
Stadshypotek 1578 646 000 000 721529 1,59 73151 9982 577%
Stadshypotek AB 2978164 23,48%
Sveriges Sakerstallda Obligationer 127 250 600 000 262784 1,07 266 935 4151 2,10%
Sveriges Sakerstallda Obligationer 131 201000 000 213596 124 212080 -1516 1.67%
Sveriges Sakerstallda Obligationer 132 247 000 000 262471 1,58 265431 2960 2,09%
AB Sveriges Sakerstallda Obligationer 744 446 5,86%
Swedbank Hypotek 182 801100 000 833094 1,03 850 404 17 310 6,70%
Swedbank Hypotek 183 510 000 000 537 075 118 537302 227 4,23%
Swedbank Hypotek 184 858 000 000 904 118 1,49 921580 17 462 7,26%
Swedbank Hypotek 2309286 18,19%
Summa Overlatbara virdepapper 12509104 12662453 153 350 99,80%
Summering av fondférmdgenhet
Andel av
Markn vdrde TSEK fond
Overlatbara vardepapper 12662 453 99,8 %
Netto, évriga tillgdngar och skulder 26912 0,2%
Total fondférmégenhet 12 689 365 100,0 %
29 | AP7

189



Skr. 2013/14:130

Bilaga 8

AP7

190

AP7 Rantefond | Arsberattelse 2013

Not 2 - Férandring av fondformégenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Fondférmdégenhet vid periodens bérjan 8872177 6656 900
Andelsutgivning 4012 356 2338837
Andelsinlésen -355363 -310 715
Periodens resultat enligt resultatrakning 160195 187155
Fondférmdégenhet vid periodens slut 12 689 365 8872177
Not 3 - Specifikation av vardefordndring
pa 6verlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Realiserat kursresultat -159 586 -98 012
Orealiserat kursresultat -34 679 -17769
Summa -194 265 -15781
Not 4 - Specifikation av ranteintdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01

-2013-12-31 -2012-12-31
Obligationer 355488 302660
Korta rénteplaceringar 6340 6435
Summa 361828 309095
| 30

Not 5 - Specifikation av vriga intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01
-2013-12-31  -2012-12-31
Ovriga intéakter o} 6
Summa 0o 6

Not 6 - Specifikation av forvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,08 %
per ar pa det férvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2013 en férvalt-
ningskostnad pa 7 359 tkr (6 156 tkr). | avgiften ingér ersattning till for-
varingsinstitut fér depaférvaring samt ersattning till Finansinspektionen
for tillsyn.

Not 7 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2013-01-01  2012-01-01
-2013-12-31 -2012-12-31
Transaktionsavagifter till BNY Mellon -9 -9
Summa -9 -9
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Revisionsberattelse

For AP7 Rantefond

Org. nr. 515602-3870

Rapport om arsberittelse

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302,
utfért en revision av arsberéattelsen fér AP7 Réntefond for rakenskaps-
aret 2013. Fondens arsberattelse ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 25-31.

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberéttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for arsberattelsen och for
att lagen om allménna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen
om vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allménna
pensionsfonder tillampas vid upprattandet och fér den interna kontroll
som Sjunde AP-fonden beddmer ar nddvandig for att uppréatta en ars-
beréttelse som inte innehéller véasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pé oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsberéttelsen pa grundval av var
revision. Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att
vi féljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att
uppné rimlig sakerhet att drsberéattelsen inte innehéaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsberéattelsen. Revisorn véljer vilka
atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur Sjunde AP-
fonden uppréttar &rsberattelsen i syfte att utforma granskningsatgérder
som &r &ndamalsenliga med hénsyn till omsténdigheterna, men inte
isyfte att gora ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens
interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvérdering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvénts och
av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvardering av den 6vergripande presentationen
iarsberéttelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
&ndamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning har arsberéattelsen i allt vasentligt upprattats
i enlighet med Lag (2000:192) om allm&nna pensionsfonder
(AP-fonder) samt de bestammelser i lagen om vardepappersfonder
som sarskilt anges i lagen om allmanna pensionsfonder.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férordningar

Utéver var revision av arsberattelsen har vi dven utfort en revision
av Sjunde AP-fondens forvaltning for AP7 Rantefond for
réakenskapsaret 2013.

Sjunde AP-fondens ansvar
Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for férvaltningen enligt
lagen om allméanna pensionsfonder.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sakerhet uttala oss om férvaltningen
pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god
revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen har vi utéver var
revision av arsberéattelsen granskat vésentliga beslut, dtgarder och
férhallanden i fonden for att kunna bedéma om Sjunde AP-fonden
handlat i strid med lagen om allméanna pensionsfonder samt de
bestammelser i lagen om vardepappersfonder som sarskilt anges
ilagen om allmanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat &r tillrackliga och
&ndamalsenliga som grund for vart uttalande.

Uttalande

Sjunde AP-fonden har enligt var bedémning inte handlat i strid med
lagen om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen
om vardepappersfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna
pensionsfonder eller fondbestammelserna.

Stockholm den 7 februari 2014

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Sjunde AP-fonden

Organisationsnr 802406-2302

Sarskilda arsberattelser lamnas for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond

Forvaltningsberattelse

Sarskilda arsberattelser for

AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond
Kapitalforvaltningen i AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond redovisas i sarskilda arsberéttelser
for dessa fonder. Denna forvaltningsberattelse
behandlar verksamheten i "fondbolaget”
Sjunde AP-fonden, inklusive de produkter
Sjunde AP-fonden tillhandahéller via de tva
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond.

Sjunde AP-fonden

i det allmédnna pensionssystemet

- det statliga erbjudandet

| det allménna pensionssystemet ingér att en
del av pensionsavgiften ska avsattas till premie-
pension och férvaltas i vardepappersfonder
efter individuella val av pensionsspararna.
Premiepensionssystemet administreras av den
statliga Pensionsmyndigheten som fungerar
pa samma sétt som ett fondférsakringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som ocksa ar en statlig
myndighet, fungerar inom detta system p&
samma s&tt som ett fondbolag med forvalt-
ning av vérdepappersfonder. For de personer
som avstar fran att vélja ndgon annan fond

i premiepensionssystemet ska medlen av
Pensionsmyndigheten placeras i AP7 S&fa
(statens arskullsférvaltningsalternativ).

AP7 Safa &r ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goras i byggstens-
fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.
AP7 Séfa bestar av AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond i olika proportioner som féréndras
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 &rs alder och 75 &rs alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersatts
med AP7 Réntefond, sa att férdelningen fran
och med 75 &rs alder ar 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hégre alder. AP7 Safa &r
fullt ut valbar hos Pensionsmyndigheten, men
den kan inte kombineras med n&gra andra

fonder i premiepensionssystemet.

Genom att kombinera AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond pa olika satt skapas ocksa tre
fondportféljer med olika risknivaer. De tre
statliga fondportféljerna & AP7 Forsiktig,
AP7 Balanserad och AP7 Offensiv.

W AP7 Férsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

M AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Réantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Rantefond

De statliga fondportféljerna &r, var och en for

sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond &r fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, till skillnad fran AP7 Safa och de statliga
fondportfolierna, kombineras med andra fonder
i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapital-
forvaltning startade i samband med att det
forsta fondvalet inom premiepensionssystemet
agde rum under hosten 2000. Darefter har de
fonder som forvaltats av Sjunde AP-fonden
(Premiesparfonden och Premievalsfonden till
och med maj 2010 och déarefter AP7 Aktiefond
och AP7 Réantefond) arligen tillférts kapital, i
huvudsak genom att Pensionsmyndigheten
har férdelat nya &rgangar av premiepensions-
medel pa fonder. Under 2013 placerade
Pensionsmyndigheten premiepensionsmedel
for 2012 ars pensionsratter. Inflodet av kapital
genom kop av andelar i fonderna uppgick till
14,5 miljarder kronor (12,1 miljarder kronor
2012). Utflodet av kapital genom inlésen av
andelar, framst pa grund av att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder, uppgick till
sammanlagt cirka 2,7 miljarder kronor (3,6
miljarder kronor) under aret.

Vid utgéngen av 2013 férvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt cirka 186,2 miljarder
kronor (132,2 miljarder kronor), varav cirka
173,5 miljarder kronor i AP7 Aktiefond, och
cirka 12,7 miljarder kronor i AP7 Rantefond.
Okningen av det totala forvaltade kapitalet
beror framst pa infléden till fonderna under
aret samt en positiv bérsutvecklingen pa de
globala aktiemarknaderna under 2013.

Avkastning for Sjunde AP-fondens
produkter

Forvalsalternativet AP7 Safa har en livscykel-
profil. Det innebar att férdelningen mellan
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aktie- och ranteplaceringar ar olika for olika
arskullar. Darfor blir ocksa avkastningen olika
for sparare i olika &ldrar.

W AP7 Séfa har under 2013 gett en genom-
snittlig avkastning pa 32,0 %.

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning pa 15,7 %. Risken (matt som stan-
dardavvikelse under den senaste 24-manaders-
perioden) har for AP7 Safa varit 10,7 %, jamfért
med 7,2 % 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 Rantefond darmed ocksa &r liten. Fram-
6ver kan andelen AP7 Rantefond forvantas
oka i takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir dldre.

Sedan starten 2000 har forvalsalternativet
gett en ackumulerad avkastning pé 56,8 %,
jamfort med 22,3 % for genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta inne-
bar att forvalsalternativet har gett en genom-
snittlig arlig avkastning pa 3,5 %, jamfort med
1,5 % for de privata premiepensionsfonderna.
Sedan AP7 Séfas start i maj 2010 har den acku-
mulerade avkastningen varit 57,1 %, jamfort med
27,0 % for de privata premiepensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som sedan
2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde
AP-fonden har fatt en kapitalviktad avkastning
pa 6 % per ar. Kapitalviktad avkastning anger
genomsnittlig arlig utveckling fér en genom-
snittlig persons konto och kan jamféras med
réntan pa ett bankkonto. En sparare som
investerar i aktiemarknaden forvéantas ha en
avkastning som Gverstiger en ranteplacering.
Forvalsalternativets kapitalviktade avkastning
om 6 % per ar kan jamféras med motsvarande
siffra fér inkomstindex/balansindex som upp-
gar till 2,4 % per ar.

Statens fondportfoljer har under 2013 gett
féljande avkastning:

| AP7 Forsiktig 12,3% (23,9 % sedan
starten i maj 2010)

W AP7 Balanserad 17,7 % (32,6 % sedan
starten i maj 2010)

W AP7 Offensiv 25,8 % (46,2 % sedan

starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond har under aret gett en avkastning
pa 34,0 % respektive 1,8 %. Deras jamforelse-
index har gett en avkastning pa 35,3 % respek-
tive 1,9 %. Ytterligare information om AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond ges i arsberattel-
serna for respektive fond.

"Morningstar beraknar pa AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen for fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg, exklusive AP7:s produkter.

Indexet &r kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lamnar i premiepensionssystemet.
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Aret 2013 och planerade insatser 2014
Under 2013 har den starka utvecklingen pa de
globala aktiemarknaderna fortsatt, vilket har
lett till positiv avkastning for samtliga Sjunde
AP-fondens produkter.

Under aret har Riksrevisionen granskat
Sjunde AP-fonden. Vid denna granskning
konstaterades bland annat att Sjunde AP-fon-
den under senare ar tagit viktiga steg for att
starka den interna styrningen och kontrollen,
men att ytterligare dtgérder kan och bér
vidtas fér att méta de krav som kan stéllas pa
verksamheten.

Verkstéallande direktéren har genomfért en
organisatorisk éversyn. Denna 6versyn har
ijanuari 2014 resulterat i en férandrad organi-
sation, dar de viktigaste férandringarna ar att
en oberoende riskfunktion inrattats samt att
kapitalforvaltningsorganisationen gjorts om
sa att all verksamhet samlas under en ansvarig
chef (tidigare tva). All férvaltningsverksamhet
ligger darfor framéver under vice verkstallande
direktoérens ansvar. Arbetet med att ytterligare
starka den interna styrningen och kontrollen
ges fortsatt hog prioritet under 2014.

Inom forvaltningsverksamheten har en
upphandling av externa alfaférvaltare avslutats
under 2013 och implementering av nya for-
valtningsmandat har gjorts. For information
om aktuella férvaltningsmandat hanvisas till
Sjunde AP-fondens webbsida; www.ap7.se.
Under 2014 planeras ocksa upphandling av
passiva forvaltare samt private equityforvaltare.

Inom administration har mycket arbete
lagts ner pa att anpassa verksamheten till de
manga externa regelverksforandringar som
initierats under senare &r. Fér Sjunde AP-fon-
dens del géller det inte minst nya krav avseende
rapportering och clearing av derivat, vilka
anvands for att skapa havstang i AP7 Aktiefond.
Regelverksfragor och dess eventuella paverkan
pa Sjunde AP-fondens verksamhet kommer
dven under 2014 att vara av central betydelse.

Under aret har upphandling av depabank
gjorts. Denna avslutades i januari 2014. Sjunde
AP-fonden handlar ocksa upp ett nytt risk-
system. Denna upphandling beréknas vara
avslutad under forsta kvartalet 2014.

Sjunde AP-fonden har ytterligare forstarkt
insatserna inom kommunikationsomréadet i
syfte att forbattra informationen kring Sjunde
AP-fondens produkter till pensionsspararna.
Bland annat har en "Safa-guide” lanserats.

Externa tjanster
Sjunde AP-fonden har en liten men hogt kvali-
ficerad fast organisation. Darutéver utnyttjas
externa tjdnster p& de omraden dér det &r
lampligt for att sakerstélla hog kompetens,
ldga kostnader och liten sarbarhet. Denna
modell innebar att det ar en viktig uppgift for
den fasta organisationen att fungera som en
kvalificerad bestallare och att ha en effektiv
och fortlépande kvalitets- och kostnadskont-
roll ver de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgdngarna forvaltas

externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiskt folja
upp och utvérdera de externa forvaltarna.
Utvarderingen avser savél forvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestammelser. En nyupphandling av externa
alfaférvaltare har gjorts under 2013. Under 2014
kommer ocksa nyupphandling att goras av
passiva forvaltare samt private equityférvaltare.

Agarfragor

Som en del av verksamhetsplanen faststalls
arligen en &garpolicy fér Sjunde AP-fonden.
| &garpolicyn anges riktlinjer for hur Sjunde
AP-fonden ska utdva den dgarfunktion som
foljer av aktieinnehaven i AP7 Aktiefond.

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012 en
ny dgarpolicy, som innebar att dgarstyrning
genom réstning pa bolagsstdmma kan géras
for utlandska aktier. Under aret réstade AP7
pé 2 866 av 2 920 majliga bolagsstdmmor,
vilket motsvarar ca: 98 %. Sjunde AP-fonden
ar enligt lag normalt férhindrad att résta for
svenska aktier.

Inom Sjunde AP-fonden pagar fér narvarande
ett arbete med att se 6ver hur arbetet med
agarstyrningsfragor kan utvecklas ytterligare.
Som ett led i detta arbete har ansvaret fér
&garstyrningsfragor flyttats fran férvaltnings-
organisationen till chefen fér kommunikation.

Styrelsens arbete
Under 2013 har ingen forandring av samman-
sattningen i Sjunde AP-fondens styrelse skett.

Styrelsen hade under 2013 sex ordinarie
sammantraden och ett extra styrelsemote
via telefon.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
verkstallande direktéren. Arbetsutskottet
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar
till arbetsutskottet, daribland exkludering av
bolag Sjunde AP-fonden inte investerar i enligt
Sjunde AP-fondens dgarpolicy. Arbetsutskottet
fungerar ocksa som ersattningskommitté,
vilken har till uppgift att sakerstalla att rege-
ringens riktlinjer for anstallningsvillkor till
ledande befattningshavare efterlevs. | ersatt-
ningskommittén deltar inte verkstallande
direktoren i fragor som rér erséttning till verk-
stallande direktéren, och &r i 6vriga fragor
enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstéllande
direktéren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ &t den interna kapital-
férvaltningen finns ett konjunkturrad inrattat.

Konjunkturradet bestod under 2013 av tre
styrelseledaméter och tva anstallda (verkstal-
lande direktéren och chefsstrateg).

Styrelsen har ocksa inréttat ett revisions-
utskott. Revisionsutskottet bestod under 2013
av tre styrelseledamoter. Till revisionsutskottets
moten adjungeras normalt intern- och extern-
revisorer samt tre anstallda (verkstéllande

direktoren, chef fér administration samt
regelverksansvarig).

Under 2013 var de externa revisorerna dess-
utom narvarande vid ett styrelsesammantrade.

Ledningsfunktioner
Verkstallande direktéren har inrattat tre
lednings- och samordningsgrupper.

For kapitalforvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som under 2013 bestod av fyra
personer (verkstallande direktoren, chef for
forvaltning, chef fér administration och chefs-
strateg), dels en riskhanteringskommitté, som
bestod av fyra personer (verkstallande direk-
téren, chef for administration, riskansvarig
och regelverksansvarig). Medlemmarna i
placeringskommittén utgérs av Sjunde
AP-fondens ledande befattningshavare (tre
man och en kvinna).

For évergripande fragor som inte avser
kapitalférvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2013 bestod av
sex personer (verkstallande direktoren,
chef for forvaltning, chef for administration,
chefsstrateg, kommunikationschef och
regelverksansvarig).

Personal

Antalet tillsvidareanstallda var under stérre
delen av 2013 nitton personer (sju kvinnor och
tolv méan). En person (en kvinna) anstalldes
under aret.

Resultat

Under 2013 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rérelsen till 210,9 miljoner kronor
(172,8 miljoner kronor 2012). Kostnaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 147,6 miljoner
kronor (108,8 miljoner kronor). Resultatet for
myndigheten Sjunde AP-fonden &r 2013 blev
saledes 63,3 miljoner kronor ( 64,0 miljoner
kronor). Det balanserade resultatet vid arets
slut var -0,1 miljoner kronor (- 63,4 miljoner
kronor). Detta betyder att det intiala lan som
upptogs nar Sjunde AP-fonden startade sin
verksamhet i princip ar aterbetalt. Detta Ian
syftade till att finansiera uppbyggnaden av
fonden nér det forvaltade kapitalet var litet.
Aven fortsattningsvis kan ett kreditbehov finnas
vid exceptionella férhallanden.

Sjunde AP-fondens intakter &r helt beroende
av det foérvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar hélften. De
kapitalberoende kostnaderna utgérs av avgifter
till externa kapitalférvaltare och till depa-
banken. Genom att det forvaltade kapitalet
under stora delar av aret har varit storre an
féregaende ar har de kapitalberoende kost-
naderna dkat under 2013.
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Resultatrékning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012
Rorelsens intékter
Forvaltningsavgifter 210922 172822
210922 172822
Rérelsens kostnader
Personalkostnader (not 1) -41162 -39138
Ovriga externa kostnader (not 2) -106 068 -68 801
Avskrivningar av materiella anldggningstillgéngar -255 -306
147 485 -107 939
Rorelseresultat 63437 64883
Resultat fran finansiella poster
Ranteintakter och liknande (not 3) 395 524
Réntekostnader och liknande (not 4) -567 -1371
-172 -847
Resultat efter fi iella intdkter och 63265 64036
Arets resultat 63265 64036
Balansrékning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31 2012-12-31
Tillgangar
Anléggningstillgéngar
Inventarier (not 5) 480 735
Summa anldggningstillgangar 480 735
Omséttningstillgangar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter (not 6) 22341 18978
Ovriga fordringar (not 7) 1504 1455
Kassa och bank 28150 17758
Summa omséattningstillgangar 51995 38191
Summa tillgangar 52475 38926
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat -63373 <127 409
Arets resultat 63 265 64 036
Summa eget kapital -108 -63373
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter (not 8) 38209 32647
Krediter i Riksgaldskontoret (not 9) 8619 63034
Leverantérsskulder 3104 4690
Ovriga skulder 2651 1928
Summa skulder 52583 102299
Summa eget kapital och skulder 52475 38926
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga

AP7 | 36

195



Skr. 2013/14:130

Bilaga 8

196

Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2013

Redovisningsprinciper

Sjunde AP-fonden féljer de regler som finns i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har
inte &ndrats i férhallande till foregaende ar.

Intéktsredovisning
Intékterna bestar av fasta férvaltningsavgifter som erhalls frén de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors I6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anldggningstillgangar
Anlaggningstillgangar varderas till anskaffningsvarde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gérs med procentsatser enligt nedan:

2013 2012
Datautrustning 33% 33%
Ovriga inventarier 20% 20%

Avskrivningar framgar av not fér balansposten.

Vérderingsprinciper m.m.
Tillgdngar och skulder har vérderats till anskaffningsvarden om inget
annat anges nedan.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012 Pensionskostnader
VD 950 976
Antal anstéllda Placeringskommitté exkl.VD 1755 1781
Medeltal anstallda 19 18 Ovriga anstallda 5143 4498
Anstallda 31december 19 18 Summa 7848 7255
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 4 4
Sociala kostnader
Loner och arvoden Styrelseordférande 35 39
Styrelseordférande n2 125 Styrelse exkl. ordférande 144 166
Styrelsen exkl. ordférande 509 577 VD 1021 1238
3227 3105 Placeringskommitté exkl. VD 1640 2021
Placeringskommitté exkl. VD 5213 5030 Ovriga anstallda 6070 5175
Ovriga anstallda 13674 13208 Summa 8910 8639
Summa 22735 22045
Ersattning till ledande befattningshavare 2013:
Fast 16n Bilfsrman Ovriga Pension Summa
Verkstallande direktor 3227 182 2 950 4197
Vice verkstéllande direktor 219 0 2 632 2755
Administrativ chef 1326 0 2 583 19mn
Chef férvaltning 1768 0 3 540 231
8440 18 9 2705 1172
Ersattning till ledande befattningshavare 2012:
Fast I6n Bilférmén Ovriga Pension Summa
Verkstallande direktor 3105 79 2 976 4162
Vice verkstallande direktor 1940 0 2 760 2702
Administrativ chef 1357 0 2 516 1875
Chef férvaltning 1733 0 4 505 2242
8135 79 10 2757 10981

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK
/CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer fér 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 innehéller nagon rérlig komponent. Fér
verkstallande direktoren och vice verkstallande direktoren galler dar-
utéver féljande. Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstéllande direktéren och
vice verkstallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
galler enligt kollektivavtalet och erhaller i stallet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta I6nen. Upp-
sagningstiden &r 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens
sida kan, efter uppsagningstiden, avgangsvederlag utbetalas under
18 manader motsvarande den fasta manadslénen. Avrakning sker mot
utgdende [6n och inkomst av forvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktér och
vice verkstallande direktor, kan pensionsavsattningarna éverstiga
30 % av l6n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan.

2Denna férman upphorde under forsta kvartalet 2013

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att ersatt-
ningar ska vara mattfulla och inte Iéneledande, samtidigt som de behéver
vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i komptensforsoriningen.
Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar Sjunde
AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande och
verkstallande direktor (adjungerad)) bereder I6neramen fér samtliga
medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare samt
forhandlar 16n och évriga villkor med verkstéllande direktéren. Hela
styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av ersattnings-
kommittén. Den nedre gransen for ersattningarnas konkurrenskraft
paverkas bland annat av krav pa senioritet och bestallarkompetens.
Kraven ar i sin tur en foljd av att verksamheten skots av en liten organi-
sation och manga underleverantérer. Ersattningsnivaerna fér Sjunde
AP-fondens anstéllda kan inte heller ligga vasentligt under de ersatt-
ningsnivaer som erbjuds av privata kapitalférvaltningsbolag. Under 2012
genomfdrdes en jamforelsestudie av det oberoende internationella
konsultféretaget Tower Watson, vilken omfattade bade AP-fonder,
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andra myndigheter och branschen i stort. Resultaten visade att Sjunde
AP-fondens ersattningsnivaer &r mattfulla och inte pa ndgot omrade
I6neledande. Generellt ligger erséttningsnivan under snittet och i
manga fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-fondens styrelse gér darfor
beddémningen att Sjunde AP-fondens ersattningsnivaer total sett ligger
i niva med - eller under - de ersattningsnivaer som erbjuds av de

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012
Revision 913 938
Externa forvaltare och depabank 73140 39647
Externa tjanster 23136 20700
Ovriga kostnader 8879 7210

Summa 6vriga externa kostnader 106 068 68 495

Arvoden till revisionsbolag (Ernst & Young)

Revisionsuppdrag 8 893

Revisionsverksamhet utanfor revisionsuppdraget 102 45

Skatteradgivning 0

Ovriga tjanster 0

Summa arvoden 913 938

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitets-
sakringstjanster. Ovriga tjanster &r sadant som inte ingar i revisions-
uppdrag, revisionsverksamhet eller skatteradgivning.

Not 3 - Rénteintékter och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012
Réanteintakter 395 313
Valutakursvinster 0 2n

395 524

Not 4 - Réntekostnader och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013 2012
Réntekostnader -565 -1371
Valutakursférluster -2 0

-567 -1371

Not 5 - Inventarier

Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31  2012-12-31
Ingdende anskaffningsvérde 22121 22030
Inkép 0 9
Utgaend de anskaffni ardi 22121 22121
Ingaende avskrivningar -21386 -21080

Arets avskrivningar -255 -306

Utgaende ackumulerade avskrivningar -21641 -21386

Utgaende bokfért virde 480 735
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privata marknadsaktorerna och att regeringens riktlinjer darmed har
foljits under 2013.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststéllda arvodena har sammanlagt 96 000 kronor utbetalats till de
styrelseledaméter som ocksa ingdr i konjunkturradet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31  2012-12-31

Upplupna fondavgifter 20869 16190
Ovriga interimsfordringar 1472 2788

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 22 341 18978
Not 7 - Ovriga fordringar
Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31  2012-12-31
Skattefordran ingar med 1458 1455
Not 8 - Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2013-12-31  2012-12-31
Upplupna semesterloner och sociala avgifter 4 366 3869
Upplupna kostnader externa forvaltare
och depabank 32365 28020
Ovriga interimsskulder 1478 758
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intakter 38209 32647
Not 9 - Krediter i Riksgdldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2013-12-31 2012-12-31

Totalram Utnyttjad  Total ram Utnyttjad

Rorlig kredit pa

réntekonto 105000 8118 175000 62540
Lan for finansiering av

anldggningstillgdngar 5000 501 5000 494
Krediter

i Riksgaldskontoret 110 000 8619 180000 63034

Lan for finansiering av anlaggningstillgdngar har samma I6ptid som
avskrivningstiden fér de tillgangar som lanen avser. Rantan pa den
rérliga krediten och lanen for finansiering av anléggningstillgangar ar
rérlig och baserad pa reporantan. Vid utgangen av 2013 var rénte-
satsen 0,75%.

Under 2014 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit
pa hdgst 100 miljoner kronor och en laneram pa 5 miljoner kronor fér
finansiering av anldggningstillgangar.
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Revisionsberattelse

For Sjunde AP-fonden

Org. nr. 802406-2302

Rapport om arsberittelse

Vi har utfért en revision av drsredovisningen fér Sjunde AP-fonden fér
rakenskapsaret 2013. Sjunde AP-fondens arsredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 34-39.

Styrelsens och verkstéllande di ansvar for ar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
upprétta 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 uppratta
en arsredovisning som inte innehéller vasentliga 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 revisionssed i Sverige. Dessa standarder kréaver att
vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att
uppna rimlig sékerhet att arsredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i drsredovisningen. Revisorn véljer
vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna
for vasentliga felaktigheter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur fonden
uppréattar arsredovisningen for att ge en réattvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgarder som ar &ndamalsenliga med hansyn

till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa
en utvérdering av dndamalsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering

av den 6vergripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
&ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en
i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2013 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Férvalt-
ningsberattelsen &r férenlig med &rsredovisningens évriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrékningen
faststalles.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Utéver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat invente-
ringen av de tillgadngar som Sjunde AP-fonden férvaltar. Vi har ocksa
granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt mot styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning for Sjunde AP-fonden for
rakenskapsaret 2013.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

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

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sdkerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventeringen av de tillgdngar som fonden férvaltar
samt om férvaltningen i dvrigt pa grundval av var revision. Vi har
utfoért revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

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

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen i évrigt har vi utéver
var revision av arsredovisningen granskat vésentliga beslut, dtgérder
och férhallanden i fonden fér att kunna bedéma om nagon styrelse-
ledamot eller verkstallande direktéren har handlat i strid med lagen
om allméanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
&ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betréffande
inventeringen av tillgangarna eller i dvrigt avseende férvaltningen.

Stockholm den 7 februari 2014

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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1. Angreppssatt for utvarderingen

I januari 2012 fick McKinsey & Company uppdraget att genomfora den érliga
utvérderingen av AP-fondernas verksamhet 2012-2014.

Uppdraget avser utvirdering av Forsta, Andra, Tredje, Fjdrde, Sjatte och Sjunde AP-
fondernas forvaltning under dels en langre period sedan fondernas respektive start, dels
under rullande fem- respektive tiodrsperioder. Den grundlidggande utvérderingen ska
omfatta vérdet av fondernas strategiska beslut samt fondernas aktiva forvaltning. Om
uppdragsgivaren finner behov kan ytterligare analys tillkomma till uppdraget.
utvérderingen av AP-fondernas verksamhet 2013 innefattade uppdraget den
grundldggande utvirderingen samt en fordjupad analys avseende fondernas integration av
héllbarhet/ESG! i forvaltningen och aktiv bolagsstyrning i innehav med betydande
inflytande.

Den grundlidggande utvérderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2013
beskriver skillnader i fondernas forvaltningsmodell samt viktiga hdndelser under 2013,
vid sidan om att utvdrdera vérdet av fondernas strategiska beslut och aktiva forvaltning.
Forsta till Fjarde AP-fonderna bérjade 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 over
perioden 1 juli 2001 till 31 december 2013.

Sjétte AP-fonden investerar framforallt riskkapital i onoterade tillgangar och fondens
samtliga investeringsbeslut &r att betrakta som strategiska beslut. Sjétte AP-fonden
startade sin verksambhet i slutet av 1996 och utvérderas &ver perioden 1 januari 1997 till
31 december 2013. I arets grundldggande utvirdering beskrivs forandringar som fonden
genomfort under 2013, som bygger vidare pé det forandringsarbete som paborjades under
2011. Buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna) gemensamma
paverkan pd inkomstpensionssystemet utvirderas dver perioden 1 januari 2001 till 31
december 2013.

Sjunde AP-fonden utvirderas som en virdepappersfond och jamfors med 6vriga
virdepappersfonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden infoérde i maj 2010 en
ny forvaltningsmodell. I utvirderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2013
utvérderas resultaten for fondens nya forvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2013 samt resultaten fran fondens forvalsalternativ under perioden 1 januari
2001 till 31 december 2013.

Utvérderingen av fondernas verksamhet baseras pa information frén fondernas interna
resultatuppfoljningssystem for att mojliggora analys av olika kéllor till den totala
avkastningen. Det hdr innebér att det kan forekomma skillnader mot fondernas redovisade

1 Miljg, etik och &garstyrning
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resultat pa grund av bland annat periodiseringar, men skillnaderna dr mycket sma (mindre
dn 0,1 procentenheter i avkastning). Flera externa kéllor har ocksa anvints, till exempel
for att sétta fondernas utveckling i relation till utvecklingen av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa kapitalmarknaderna och resultaten for ett
urval av utlédndska statliga pensionsfonder. Dessa kéllor redovisas i anslutning till
respektive analys.

Utvérderingsarbetet har pagatt fran mitten pa januari till mitten pa 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 omvirlden 2001-
2013 (kapitel 2). Dérefter foljer en sammanfattning med rekommendationer for fonderna
baserat pa drets grundldggande utvirdering och fordjupningsomraden kring fondernas
integration av hallbarhet/ESG (kapitel 3). Vidare foljer ett kapitel for var och en av
fonderna som redovisar resultaten fran den grundlaggande utvarderingen per fond (kapitel
4-9). Rapporten avslutas med resultaten av fordjupningsarbetet avseende fondernas
integration av hédllbarhet/ESG i forvaltningen och aktiv bolagsstyrning i innehav med
betydande inflytande (kapitel 10).
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2. AP-fondernas roll, utveckling och omvarld
2001-2013

I det hér kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna) utveckling 2001-2013, med
fokus pé deras paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jimforelse
med kapitalmarknaderna och ett urval av utlandska statliga pensionsfonder.

AP-FONDERNAS ROLL | DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

De sex AP-fonderna utgér en del av det svenska systemet for allmén pension, vilket ar en
av tre delar i det svenska pensionssystemet (Bild 1). De tvé andra delarna ar
tjdnstepensionen, som &r en tjansteforman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 1

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat
pension prore s .

Alderspensionsavgift 18,5% Statsbudgeten

Pensionsmyndigheten?

Tjanstepension

Forsta till Fjarde
AP-fonderna samt
Sjatte AP-fonden
Sjunde AP-fonden/

Privata fondbolag

Alimn pension

1 Garantipension for de med Iag eller ingen inkomst som finansieras med skatter
21 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter dver av Pensionsmyndigheten
KALLA: Forsakringskassan

Dagens svenska system for allmén pension &r resultatet av en bred partiuppgérelse fran
1998 med syfte att reformera den da gillande folkpensionen och ATP. I dagens system
betalas varje &r 18,5% av den totala Ionesumman in till allmén pension?2, varav 16

2 Av dessa 18,5% gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (SEK 424 500 ar 2013) till pensionssystemet, medan
ett eventuellt Gverskott gar till statskassan
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procentenheter gr till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5 procentenheter
gdr till premiepensionen (sparas pa individuella premiepensionskonton).

De érliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till
dagens pensiondrer (ett sa kallat ”pay as you go”-system). En grundtanke med det
svenska inkomstpensionssystemet dr att det ska vara sjdlvfinansierande, vilket betyder att
staten inte ska behova hoja pensionsavgifterna (16% av 16nesumman) eller lana pengar
for att betala ut inkomstpensionen.3 2001 omorganiserades Forsta till Fjarde AP-fonderna
till si kallade buffertfonder. Aven Sjitte AP-fonden inkluderades i buffertfondkapitalet
fran och med 2001. Syftet med Forsta till Fjarde AP-fonderna dr att jamna ut perioder av
16pande 6ver- och underskott mellan inbetalningar av pensionsavgifter och utbetalningar
av pensioner och att langsiktigt generera avkastning for att oka stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Sjitte AP-fonden &r en stidngd fond, vilket innebdr att inga in-
och utfloden i pensionssystemet gér via fonden. Fonden skiljer sig fran ovriga
buffertfonder genom sitt fokus pa onoterade bolag (Forsta till Fjarde AP-fonden fér enligt
gillande placeringsregler investera max 5% av totalt forvaltat kapital i onoterade
tillgangar). Inkomstpensionssystemets finansiella stallning uttrycks i ett sa kallat balanstal
och definieras som inkomstpensionssystemets tillgdngar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgangarna bestar av framtida inbetalningar och
buffertfonderna. De framtida inbetalningarna bestims framst av befolkningstillvéxt,
arbetskraftsdeltagande, ekonomisk tillvéxt och 1onedkningstakt.
Inkomstpensionssystemets skulder bestar av framtida pensionsutbetalningar och bestdms
framst av antalet pensiondrer, genomsnittlig livslingd, 16ne6kningstakt samt upp- och
nedskrivningar av pensionsrétterna baserat pa systemets balansering.

Om balanstalet 6verstiger 1,0 skrivs pensionsritterna upp baserat pa 16neckningstakten,
som mits genom inkomstindex. Understiger ddremot balanstalet 1,0 4r skulderna storre
an tillgangarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att vardet av
pensionsritterna skrivs upp med en lagre faktor &n 16nedkningstakten. Lonedkningstakten
miéts som fordndringar i inkomstindex. Detta innebér att inkomstpensionen kan sénkas
om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om balanstalet understiger 1,0 justeras
uppskrivningstakten av pensionsritterna med ett ars forskjutning. Kombinationen av att
inkomstpensionssystemet ar avgiftsbestdmt, att pensionsskulderna tar hansyn till
demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor systemet
sjalvforsorjande.

Buffertfonderna ska ocksa verka sjélvstandigt och ha egna placeringspolicyn, dgarpolicyn
och riskhanteringsplaner inom ramen for sitt uppdrag och placeringsregler. Forsta till
Fjarde AP-fonderna regleras i lagen om allménna pensionsfonder (2000:192) och Sjitte
AP-fonden i lagen om Sjétte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

3 Aven premiepensionen &r sjalvfinansierad
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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
vilja mellan omkring 850 fonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inférde en
ny forvaltningsmodell 2010 och inom ramen for den nya modellen forvaltar Sjunde AP-
fonden sedan maj 2010 tvé 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 utver
forvalsalternativet (som ocksa ér valbart) fem ytterligare fondportfoljer som kan viljas i
konkurrens med de dvriga omkring 850 fonderna av alla arbetstagare.# 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 2001-2013

Sedan januari 2001 har buffertfondernas kapital vaxt frin SEK 554 miljarder till

SEK 1 058 miljarder och buffertfondernas avkastning efter kostnader har bidragit med
SEK 499 miljarder av tillvaxten. Det hdr motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 4,7%
per dr jamfort med inkomstindex som under samma period 6kade med 3,3% per ar.
Buffertfonderna genererade 2013 en avkastning pa SEK 128 miljarder efter kostnader.
Nettoinflodet har varit negativt varje ar sedan 20009 till skillnad fran tidigare ar da
buffertfonderna hade ett positivt nettoinflode (Bild 2). Under 2013 var nettoinflddet
SEK -27,9 miljarder.

4 Dessa fem fondportfdljer ar valbara pa fondtorget, medan AP7 Safa ligger utanfér fondtorget
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Bild 2

Buffertfondernas utveckling 2001-2013
Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna

Totalt kapital
31 december, SEK miljarder

546¢ 480 571 641

I I

Total avkastning efter kostnader

@ Total 20012013

895 873 958 1058

]

765 854 8% oo 827

I

s miliard 135 128
SEK miljarder 80 63 113 & 84 101 @
36 ’—‘
| — . —
27 = 17
-194
Total avkastning efter kostnader' s 104
Procent 110 g 107 ’—“ 10,2 116 135
| k-1 1= f et i ! f = - qo4r
—T
4.9 [ 19
150 15
Nettoinflde?
SEK miljarder

174 18,5 57 55 26
4005

279

16,5 58 162

Inkomstindex
Procen!
14

29 53 34 45 6.2
27 =03 19 <osw

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

1 Avkastning per fond vikiat med genomsnittigt kapital
2 Inkluderar &ven vissa kostnadsposter

3 Geometrisk! snitt

4 31 december 2001, Totalt kapital 1 januari 2001 SEK 554 millarder

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 f6ljd av att
skulderna i systemet vixte snabbare dn avgiftstillgangarna. For att utjamna paverkan pa
inkomstpensionen beslutade Riksdagen 2009 att balanstalet fran och med 2008 ska
beriknas baserat pa ett genomsnittligt virde 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 fordréjningen pa tva ar.

2010 och 2011 balanserade systemet igen (balanstalet oversteg 1,0) framforallt drivet av
att avgiftstillgdngarna vixte till foljd av okad sysselsdttning och att pensionsskulden
skrevs ner 2010 och 2011. Till f6ljd av den hér utvecklingen skrevs inkomstpensionen
upp med 3,5% 2012 och 4,1% 2013.

Under 2012 balanserade inte systemet, trots buffertfondernas starka utveckling, drivet av
en betydande uppskrivning av pensionsskulden. 2012 ars utveckling i systemet innebar en
nedskrivning av inkomstpensionen 2014 med 2,7%. Under 2013 balanserade systemet
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iterigen (balanstalet dversteg 1,0). Arets utveckling leder till att inkomstpensionen 2015
kommer att skrivas upp med 1,5%?3.

Detta tydliggor vél dynamiken i systemet ddr buffertfonderna endast utgoér en mindre del
av tillgangssidan och fordndringar i pensionsskulden och avgiftstillgdngarna har en
betydligt storre paverkan pa systemet som helhet.

Sammantaget under hela perioden 2001-2013 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 Buffertondera
I Avgiftstillgangar'
M skulder?
Tillgangar'/skulder? = Balanstalet®
SEK tusen miljarder Balanstal®
1,033 .
1008 g8t ro02 1020 0984 1,008

12 [ 1011 1,010 1,001 1,005 1,015
1

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

1 Bestams av ekonomisk tilvéxt och

2 Bestams av antal pensionarer, genomsnitti livslangd och Ionekningstakt

3 Balanstalet = buffertionderna plus framida nbetainingar diiderat med framiida utbetainingar {6+ inkomstpension. Balanstalet ligger til grund for pensionsutbetalningar tva ar senare

4 Utrakningen andrades i proposition 2008/09:219 genom it virdet pa buffertionderna raknas som genomsitt av de 3 senaste dren. Enlgt den fidigare definiionen var balanstalet 10139
2010, 1,0208 2011, 0,9%00 2012 samt 1.0158 2013

KALLA: Férsd i McKinsey-analy;

Buffertfonderna hade i slutet av 2013 50% av sitt kapital investerat i noterade aktier: 13%
i svenska aktier, 30% i utlandska aktier exklusive tillvixtmarknader och 7% i aktier i
tillvaxtmarknader. Av 6vriga 50% av kapitalet hade fonderna 31% investerat i
réntebdrande vérdepapper, 17% i alternativa tillgdngar® och 2% i andra tillgangar

(Bild 4).

5 Pensionsmyndighetens februariprognos, publicerad 21 februari 2014

6 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 likvidportfdljen. | vissa fonder inkluderas aven dvriga tillgangsslag sasom
alternativa riskpremier, alternativa krediter och infrastruktur.
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Fonderna har en stor andel kapital investerat i aktier for att langsiktigt kunna uppna en
hogre avkastning, vilket innebér att utvecklingen pa aktiemarknaderna i hog utstrackning
paverkar fondernas avkastning. Det dr svart att forutse utvecklingen pa
kapitalmarknaderna, men over langre historiska tidsperioder har noterade aktier genererat
en avkastningspremie jamfort med réantor”.

2013 avkastade Stockholmsborsen 28,0%, globala aktier 25,7% och aktier i
tillvaxtmarknader -3,6% mitt i svenska kronor. Under hela perioden 2001-2013
avkastade svenska aktier i genomsnitt 8,0% per ar, globala aktier 1,6% per ar och aktier i
tillvaxtmarknader 7,8% per ar mitt i svenska kronor. Saledes har den hoga andelen
svenska aktier och aktier i tillvixtmarknader under perioden 2001-2013 bidragit positivt
till fondernas resultat, men béde svenska och utlandska réntor har genererat en hogre
avkastning @n utléindska noterade aktier under perioden.

Bild 4

Buffertfondernas allokering och utveckling pa underliggande marknader

Genomsnittlig
Buffertfondernas' kapitalallokering ~ Utveckling pa underliggande marknader 200122013 arlig avkastning
31 december 2013 Index = 100 &r 2001 20012132013

Aktier = =
/Slockho\msbblsenJ

| Aktier i

filvaximarknader’ D

Alternativa dvrigs
tillgangar _ Svenska
aktier

Utlandska
/obligationsindex? [-2.5°.]
| Svenskt

obligationsindex®

A7

Globala
aktier

Utlandska 1,6% 257%
aktier®
Rantor — Tijlyaxt-
marknader
0
20012002 2004 2006 2008 2010 20122013
1AP 14 och APG
21 juli 2001
3 Aldier Stockhalmsborsen (SIX RX) | SEK, globla akdier (MSCI Work) | SEK, Sverige (Svenska 5 &) | SEK, ullandskt (US 5 year

Government bonds) 1 USD, akier | tilvaxtmarkander (MSCI Emerging Markets) i SEK
4 Inkluderar A6
5 Overlaymandat, TAA, etc.

KALLA: Affarsva MSCI; OMX; Datastr Statistiska C: an; Svenska Forsal

McKinsey-analys

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamforas med utlandska statliga pensionsfonder
(Bild 5). En direkt jamforelse av avkastningen &r svar att gora pa grund av skillnader i
fondernas uppdrag, placeringsregler, valutaeffekter och marknadsutveckling pa
respektive hemmamarknader, men utgor en intressant referens.

77l exempel: Svenska aktier genererade 16,0% per ar 1985-2001 jamfort med 9,7% per ar for den 5-ariga
svenska statsobligationsréntan. Amerikanska aktier genererade 15,4% per ar 1980-2001 jamfért med
9,1% for den 5-ariga amerikanska statsobligationsrantan (Kélla: Datastream)
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En jamfGrelse av rapporterad avkastning visar att de svenska buffertfonderna 2013
genererade hogre avkastning én de flesta av de jamforda utldndska pensionsfonderna.
Aven under den senaste tioarsperioden 2004-2013 har buffertfonderna genererat en
relativt hog avkastning jamfort med de utldndska pensionsfonderna med en genomsnittlig
arlig avkastning pa 7,1% jamfort med ett genomsnitt pa 6,4% for de jamforda fonderna8.
En av de sju jamforda fonderna genererade en hogre avkastning dn buffertfonderna 2004-
2013: ATP i Danmark. Aven under den senaste femarsperioden 2009-2013, dvertriffade
buffertfondernas avkastning genomsnittet for de jamforda fonderna. Buffertfonderna har
gynnats av en stark utveckling for svenska aktier jimfort med utldndska aktier eftersom
AP-fonderna ér overviktade i svenska aktier jamfort med de andra fonderna. Svenska
aktier har under den senaste tiodrsperioden utvecklats fordelaktigt ur en svensk
investerares perspektiv med avseende pa bade absolut avkastning och riskjusterad
avkastning®. Den starka utvecklingen for svenska aktier ar dels driven av underliggande
marknadsutveckling och dels av valutautveckling.

Buffertfonderna har 15% av portfljen i aktier i hemmamarknaden (11-19% i Forsta till
Fjarde AP-fonderna). Det dr i linje med de utléndska pensionsfonderna i jamforelsen, som
har omkring 10-20% av portfoljen i sina respektive hemmamarknader.!0 Buffertfondernas
6vervikt mot hemmamarknaden for aktier har dock minskat under den senaste
tioarsperioden, i likhet med trenden i branschen. Pensionsfonders dvervikt mot
hemmamarknaden (sa kallad “home bias”) dr omdebatterad. Ett viktigt argument for att
ha en 6vervikt mot hemmamarknaden ar att fonder har béttre kunskap om
hemmamarknaden och ddrmed battre mojligheter att fatta informerade investeringsbeslut
och vara aktiva dgare, medan ett viktigt motargument r att investerare kan uppna en
hogre diversifiering genom att minska 6vervikten mot hemmamarknaden.

Flera av de jamforda fonderna har en hogre andel alternativa tillgangar dn
buffertfonderna. En bidragande orsak till detta ar att Forsta till Fjarde AP-fondernas
nuvarande placeringsregler begransar fondernas majligheter att investera i onoterade
tillgangar (se dven kapitel 3).

8 Baserat pa fondernas rapporterade avkastning i lokal valuta, vilket bedéms mest relevant for att jamféra
fondernas prestation givet deras mandat och hemmamarknad

9 Matt som avkastning dividerat med standardavvikelse

10 Baserat pa tillganglig publicerad data (alla fonder redovisar ej kring detta). Aven sett till total andel
tillgangar i hemmamarknaden ligger AP-fonderna i linje med jamférda fonder
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Bild 5

Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utldndska pensionsfonder
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*  Placera kapital pa basta satt till Iag risk
fér det obligatoriska danska

Forvalta pensionen f6r hollandska
medborgare anstéllda inom offentlig
sekior och utbildningssekiorn
Buffertfonder i Sveriges
inkomstpensionssystem

Buffertfond som, tilsammans med CDPQ,
utgor och forvaltar Kanadas obligatoriska
tianstepensionsplaner

Buffertfond i det statliga
pensionssystemet med uppgift att forvalta
kapital for langsiktig hallbarhet
Forvaltapensioner for statligt anstéllda i
Kalifornien

Garantera statliga pensionsataganden,
fordela Norges oljeférmagenhet pa
framtida generationer

Buffertfond i det statliga
pensionssystemet med uppgift att forvalta
kapital for langsiktig hallbarhet i
pensionssystemet

1 Per den 31 Dec. 2013; 2 Per den 31 Dec. 2012; 3 AP1-4 och AP6; 4 Altenativa tilgangar inkluderar bland annat private equily, fastigheer, infrastrukiur, samt deriv; § Genomsnittet

inkiuderar ¢ buffertionderna

KALLA: Arsredovisningar; Oanda; McKinsey-analys
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3. Sammanfattning och rekommendationer

Det hér kapitlet sammanfattar forst den grundlaggande utvirderingen av AP-fondernas
verksamhet 2013 i tre avsnitt: Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjétte AP-fonden och
Sjunde AP-fonden. Dérefter foljer en sammanfattning av fordjupningsomréadet kring AP-
fondernas integration av hallbarhet/ESG. I slutet av kapitlet presenteras, baserat pa
utvérderingen, ett antal reckommendationer som bedoms viktiga for att fortsatt utveckla
fondernas verksamhet.

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA 2001112013

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ér att fungera som buffertfonder i det svenska
inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till lag risk. Risk och avkastning
ska tolkas i termer av utgaende pensioner. Fonderna ska enligt uppdraget inte ta narings-
eller ekonomiskpolitisk hénsyn!2.

Fonderna har sedan 2008 genomfort viktiga forandringar i sina forvaltningsmodeller och
investeringsstrategier, till exempel avseende arbetssétt och relativt fokus pa medelfristiga
strategiska allokeringsbeslut i férhallande till kortsiktig aktiv forvaltning, omfattning av
VD:s mandat att fatta strategiska investeringsbeslut och férdelning mellan intern och
extern forvaltning.

Under 2013 har fonderna fortsatt att utveckla sina forvaltningsmodeller och
investeringsstrategier och samtliga fonder har genomfort viktiga fordndringar (Bild 6).
Tre gemensamma teman bland fonderna &r att de fortsatt att 6ka fokus pé investeringar i
alternativa tillgangar, flyttat externa forvaltningsmandat till intern forvaltning samt dkat
fokus pa integration av héllbarhet/ESG i forvaltningen och i investeringsbesluten. Forsta
till Fjarde AP-fondernas investeringar i alternativa tillgangar har 6kat fran 14% till 15%
av totalt forvaltat kapital under 2013 med 6kningar tvirs alla fonder, med undantag for
AP3 (tillgangsallokeringen for AP3 &r indikativ dé en exakt konvertering av riskklasser
till tillgangsklasser ej kan goras). Storsta 6kningen har skett i Forsta AP-fonden, som
2013 okade investeringarna i alternativa tillgangar fran 16% till 22% av totalt forvaltat
kapital, med syfte att 6ka diversifieringen och sinka volatiliteten i portfoljen. Forsta och
Andra AP-fonderna har flyttat externa forvaltningsmandat till intern forvaltning och detta
vintas fortlopa under 2014. Samtliga fyra fonder har 6kat fokus pa att integrera
hallbarhet/ESG i investeringsverksamheten.

11 Avser 1 juli 2001

12 Lagen om allméanna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)
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Bild 6

Viktiga héndelser under 2013 for Forsta till Fjarde AP-fonderna

= Okat andelen alternativa tillgangar fran 16% till 22%, framst drivet av investering i en riskparitetsportfélj'

(fran 0% till 3,8%) och minskat andelen rantor fran 37% till 30%

Styrelsen oka den risken i den évergripand drdelningen till 65% aktier och 35%

AP1 rantebarande (fran 60% respektive 40%) samt férlangde malet om 5,5% avkastning efter kostnader till att fran
2014 avse en rullande tioarsperiod, istéllet for rullande femarsperioder

Okat andelen intern aktieforvaltning fran 62% till 75% av total aktleponlo\

Okat fokus pa integration av ESG-aspekter i Iorvalmmgen (baserat pa analys av styrkor/svagheter)

Beslutat om ny i med och ESG-analys i kapitalférvaltningen

= Okat andelen alternativa investeringar fran 15% till 16% och infrt tillgangsslaget alternativa krediter (1,6%),
vilket motsvaras av minskning i globala statsobligationer fran 7% till 5%
Fonden har borjat investera i kinesiska A-aktier med h]a\p av QFlI*-licensen fran 0 till 0,5%

AP2

= Startat en process for avil fran extern till intern férvaltning (vantas
fortldpa under 2014)
* Okat fokus pa integration av ESG-aspekter i forvaltningen (t.ex. uppféljning av externa férvaltare)
* Inom alternativa ir i gjordes nyil i med SEK 2,6 miljarder, framst i fastigheter men aven i
infrastruktur och skog
= Fortsatt av high quality il trategi (omfattar investeringar i svenska och europeiska aktier med
AP3 stabil och hdg direktavkastning)

Minskade investeringar i krediter (fran 13% till 12% i riskexponering), aktier (fran 54% till 53%) och évrig
exponering (fran 5% till 3%); gjorde investeringar for SEK 2,6 miljarder i riskpremiestrategier
Okat fokus pa integration av ESG-aspekter i forvaltningen (t.ex. anvandning av ESG-analysverktyg)

» Okat strategiska investeringar fran 11% till 22% drivet av:
—Omallokering SEK 10 miljarder svenska storbolagsaktier (fran 0% till 4%) samt exponeringen mot
tillvaxtmarknader (fran 0% till 3%) fran taktisk indexforvaltning till aktiv strategisk forvallmng
AP4 —Okade ESG-investeringar fran 0,7% till 3,2% genom vé och USA
Okat globala aktier (fran 32% till 36%) och minskat rantebarande tillgangar (fran 36% (II\ 32%)
Okade malet for den strategiska aktiva forvaltningen till 0,75% Gver index for 2014
Fondens affarschef utsags till vice VD och ett antal nyrekryteringar gjordes (t.ex. svensk aktiechef)

1 En portd dér varje portdlskomponent bidrar med lika mycket risk il portfdlens totala risk
2 Qualifid Foreign Insiitutional Investor

KALLA: AP-fonderna; intervjuer; arsredovisningar; hemsidor; McKinsey-analys

En utvdrdering av fondernas genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader gentemot
deras langsiktiga nominella avkastningsmal ger olika utfall beroende pa vilken tidsperiod
utvérderingen gors dver. Samtliga fonder har uppnatt sina ldngsiktiga avkastningsmal
under den senaste femarsperioden och under den senaste tiodrsperioden, men ingen av
fonderna har uppnétt dem sedan starten 2001 (Bild 7).13

Fjarde AP-fonden har haft hogst genomsnittlig avkastning under den senaste
tioarsperioden (7,2% per ér), femarsperioden (11,6% per ar) samt under 2013 (16,4%),
medan Andra AP-fonden har haft hogst genomsnittlig avkastning sedan systemets start
(5,4% per éar).

Forsta AP-fonden har haft ldgst genomsnittlig avkastning sedan start (5,0% per ér), den
senaste tioarsperioden (6,5%) samt under 2013 (11,2%). Tredje AP-fonden har haft lagst
avkastning under den senaste femarsperioden (9,3% per ér).

Utvecklingen under 2013 var stark i en historisk jamforelse. Forsta AP-fonden nadde en
avkastning pa 11,2%, Andra AP-fonden 12,7%, Tredje AP-fonden 14,1% och Fjarde AP-
fonden 16,4%. Skillnaderna i avkastning mellan AP-fonderna é&r relativt liten i jaimforelse

13 Fonderna har enligt uppdrag utvarderats sedan start, Gver den senaste tioarsperioden samt dver den
senaste femarsperioden (det &r vért att notera att fondernas langsiktiga avkastningsmal ej ar definierade
enligt dessa tidshorisonter)
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med urvalet av utldndska statliga pensionsfonder i kapitel 2. De utldndska
pensionsfonderna i jaimforelsen genererade 2013 en avkastning pa mellan 5,0% och
16,2% (undantaget ATP som hade en avkastning pé -4,8% drivet av forluster i
hedgingportf6ljen). Den relativt stora skillnaden i avkastning drivs i hog utstrackning av
skillnader i jimforelsefondernas uppdrag och placeringsregler och allokering (mellan
olika tillgangsslag och geografiska marknader).

Det bedoms ocksa vara intressant att analysera fondernas risktagande i forvaltningen for
att uppna sin avkastning. En viktig risk fonderna ér utsatta for och som styrs av fondernas
val av investeringsstrategi dr marknadsrisken!4. Ett sitt att bedéma vilken marknadsrisk
fonderna tagit i relation till sin uppnadda avkastning ar att beréikna den sa kallade
“sharpekvoten”!5 som ett méatt p& den riskjusterade avkastningen. En analys av fondernas
sharpekvoter forsvaras av att fonderna har olika andel onoterade tillgédngar i portfoljen,
vilka till skillnad fran noterade tillgédngar inte virderas dagligen och darmed drar ner
portfdljens volatilitet. Fondernas sharpekvoter har darfor beréknats bade for fondernas
totalportfoljer och likvidportfljer (den sistndmnda bestér endast av noterade tillgdngar
med dagliga virderingar).

De beriknade sharpekvoterna i den hir rapporten kan avvika fran fondernas redovisade
virden da samma definition av riskfri ranta anvénts for samtliga fonder ver hela
tidsperioden 2001-2013 i syfte att oka jamforbarheten mellan fonderna 6ver tid!6.
Historiskt har fonderna anvént olika definitioner av riskfri ranta, men under de senaste
aren har fondernas definition konvergerat.

En analys av fondernas riskjusterade avkastning dver tid, métt som sharpekvot, visar att
de ovan ndmnda skillnaderna i avkastning motsvaras av skillnader i fondernas riskprofil.
Det hér innebdr att skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning dr sma under
alla utvdrderade léngre tidsperioder. Samtliga fyra fonder hade en sharpekvot pa 0,4 per
ar for totalportfoljen sedan systemets start 2001, 0,6-0,7 per ar den senaste tiodrsperioden
och 1,2-1,3 per ar den senaste femarsperioden. Den hoga genomsnittliga riskjusterade
avkastningen, métt som sharpekvot, under den senaste femarsperioden kan forklaras med
att aren mellan 2009 och 2013 har varit starka ar for fonderna sett ur ett historiskt
perspektiv. Under 2013 var dock skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning
viésentligt storre och varierade mellan 1,9 och 2,6 (varierade mellan 1,8 och 2,0 ar 2012).
Skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning 2013 var hogre 4n alla tidigare
enskilda ar fran 2001.

14 Definieras som risken att vardet pa en tillgang forandras drivet av férandringar i varderingen av de
underliggande tillgangarna. Fondernas utsétter sig ocksa for andra risker, till exempel motpartsrisker,
operationella risker och systemrisker

15 Sharpekvoten berdknas som skillnaden mellan fondens avkastning och den riskfria réntan dividerat med
fondens volatilitet och benamns oftast riskjusterad avkastning

16 Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel 2001-10 och
2-arig svensk statsobligation 2011-13 samt antagande om 260 handelsdagar
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Bild 7

Jamforelse mellan avkastning och mal Forsta till Fjarde AP-fonderna

Genomsnittlig arlig Nominellt langsiktigt Riskjusterad

Utvérderings-  avkastning efter kostnader avkastningsmal® Uppnatt avkastning
period Procent Procent )

AP1 50 55 X 04
Sedanstart AP2 54 62 X 04
(2001'-2013) AP3 52 55 X 04

AP4 52 6.1 X 04

AP1 65 55 v 06
10ar AP2 70 62 v 08
(2004-2013) AP3 66 53 v 07

AP4 72 58 v 06

AP1 10,0 55 v 12
5ar AP2 108 60 v 12
(2009-2013) ppg 9,3 5,0 v 12

AP4 11,6 55 v 13

AP1
AP2
AP3
AP4

1ar
(2013)

Not: Riskjusterad avkastring (sharpekvoter) kan skija sig frén redovisade varden d olia riskiria rantor har anvans | berakringarna

11juli 2001

2 AP-fondernas langsikiiga mélsattning skijer sig over idsperioderna. AP1 har som méiséitning ait né en nominel avkastning pa 5,5% per &r. AP har som malsatining att na en real
avkastning pa 5% sedan 2005, mellan 2001- 04 var mélséliningen 4% reall. AP3 har som mélsaltning alt né en real avkastning p  4%. AP har som malsditning all né en real avkastning
pa 45%

3 Avser sharpekvoten for totalportfdlen. Liknande monster for AP1-4 kan utidsas | Jmftrelser av ikvidportidlers sharpekvot

4 €] applicerban da avkastningsmélen f6ls upp pa en period som verstiger ett &r

KALLA: Férsta till Fjarde AP-Fonden; McKinsey-analys

Ett annat vedertaget riskmatt dr Value at Risk (VaR), som anger den maximala forlust
som portfSljen riskerar att gora under en dag.'” Samma utmaning vad giller berikning av
sharpekvot for onoterade tillgangar géller dven for VaR. For onoterade tillgdngar finns
inga marknadsnoteringar, utan marknadsvarden uppskattas med relativt 1ag frekvens,
vilket kan innebéra att den verkliga risken underskattas. Med anledning av detta har VaR
for fonderna i utvérderingen berdknats 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 Fjarde
AP-fondernas hogre avkastning bade i totalportfoljen och i likvidportfdljen 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 Fjarde AP-fonden som genererat nagot hogre avkastning under de senaste tio aren har
ocksa haft nagot hogre VaR, bade for totalportfoljen och for den likvida portfoljen.
Sambandet mellan hogre avkastning och hogre VaR giller ocksé for fonderna under de
senaste fem aren. I och med den storre skillnaden i riskjusterad avkastning métt som
sharpekvot som fonderna genererade 2013 blir det intressant att se hur skillnaderna
mellan fonderna i avkastning och VaR kommer att utveckla sig under de kommande dren.

17 Med 95% sannolikhet. VaR drivs huvudsakligen av volatiliteten i marknaden, korrelationen mellan
tillgangsslagen och positionsférandringar i portfélien
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Bild 8
Jamforelse mellan risk och avkastning for Forsta till Fjarde AP-fonderna
Jamforelse av VaR och total avkastning, Procent Indikerar B 20042013
Gnskvard 2000-2013
Totalportfolj Likvidportfdlj postion
Genomsnittlig arlig nominell ing efter ittlig arlig nominell avkastning efter kostnader
12 12
© AP AP4
1" "+ wu
= AP2 AP1E AP2
10 = AP1 10 = AP3
9 = AP3 9 b
8 8
7 AP2 g AP4 7 AP1  AP4
R - L
6 AP3 AP1 6 AP3
5 5
4 4 -
3 3
2 2+
1 1+
05 0,6 0,7 08 09 1,0 1.1 12 0,5 0,6 0,7 08 0,9 1,0 1.1 1,2
Genomsnittlig VaR som andel av portfélj Genomshnittlig VaR som andel av portfélj
Not: Value at Risk (VaR) ar ett 4 med 95% likhet anger en portfd under en VaR har post pa
daglig b ala (i procent) med 260 per or VaR dver tidsperioder

s ar. Det
beraknas som genomsnittet av dagliga varden under tidsperioden. En enhetlig definition av Value at Risk har anvants tvars AP1-4

KALLA: Forstatill Fiarde AP-fonden; McKinsey-analys

Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar idag pa olika sétt med aktiv forvaltning, vilket
forsvarar jamforelser mellan fonderna. Férdndringar i fondernas forvaltningsmodell
innebdr ocksé att definitionen pa aktiv forvaltning foréndrats dver tid och forsvérar
historiska jamforelser. Generellt har fonderna under de senaste aren minskat fokus pa
traditionell aktiv forvaltning relativt strategisk och taktisk tillgangsallokering. Under
2013 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 tillgdngsallokering har sedan 2001
varit relativt stabil, men med ett par viktiga fordndringar. Andelen svenska aktier har
varierat mellan 19% och 13% och utlédndska aktier mellan 36% och 42% (Bild 9).
Fonderna har inom utldndska aktier 6kat andelen aktier i tillvaxtmarknader successivt
med undantag for 2013, da fonderna minskade andelen investerat i aktier i
tillvixtmarknader med 1 procentenhet till 7%. Fondernas aktieallokering skiljer sig
visentligt fran den globala aktiemarknaden, med &vervikt i Sverige och undervikt i
tillvaxtmarknader (en sa kallad "home bias” som dr vanlig hos pensionsfonder). Sedan
2005 har fonderna ocksé successivt okat allokeringen till alternativa tillgdngar fran 3%
till 15% och minskat allokeringen till rdntebarande tillgdngar fran 38% till 32%.
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Bild 9

Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna
% av fondernas faktiska portfélj; 100 % = SEK miljarder

Total il for AP1-4 il 31 dec 2013
100%= 529 469 557 627 750 839 881 691 809 875 854 938 1,036 253 265 258 260
Ovrigt (TAA ete)? 1322 14207 18111811 8201 T4 15! 1 11 23 F2; 1=E2= 0 1

9

@

Alttillgangar® ~17

Rantor

Akier i tllvaxt-
marknader

Utléindska aktier
(exKl. tillvaxt-
marknader)

Svenska aktier

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 20114 2012¢ 2013* APl AP2  AP3*  AP4

1 Adig genomsritig tilgingsalokering
2 Overlaymanda, TAA, ofc

3 Alternativa tillgangar omfattar fastigheter, private equity, hedgefonder, konvertibler, jordbruk, infrastruktur, alternativa riskpremier mm.

4 Tilgéngsalokeringen for AP3 2010-13 & indikatv c en exakt konvertering av risklassar tltigangsklasser  kan goras

5 Undor 2013 infordes on riskparttsport. Aiskpartetsportojen imendller 46 % rantebarande papper, vket go at den totala ranteexponeringen o AP1 ppgAr il 31.2%

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Under 2013 minskade fonderna sin allokering till rdntor och aktier i tillvéixtmarknader till
forman for alternativa tillgdngar samt svenska aktier och utlandska aktier (exklusive
tillvéixtmarknader). 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. I och med minskad allokering
till réntor under aret narmar sig flera av fonderna minimigrénsen pa 30% i rédntebarande
tillgéngar.

En jamf6relse vid utgdngen av 2013 visar att Fjarde AP-fonden har 59% av kapitalet
investerat i noterade aktier, varav 19% av kapitalet investerat i noterade svenska aktier,
vilket dr hogst bland de fyra fonderna. Som jamforelse har de tre andra fonderna mellan
47% och 50% av kapitalet investerat i noterade aktier, varav 11-12% investerat i noterade
svenska aktier. Det finns dven vissa skillnader vad géller fondernas allokering till
alternativa tillgangar, déar Forsta AP-fonden har hogst andel med omkring 22% medan
Fjiarde AP-fonden har lagst andel med 9%. Det dr virt att notera att Tredje AP-fonden
fran och med 2010 baserar sin allokering pa riskklasser istillet for tillgangsklasser, varfor
angiven tillgangsallokering for fonden 4r approximativ.



Skr. 2013/14:130
Bilaga 9

SJATTE AP-FONDEN 1997-2013

Sjétte AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjétte AP-fondens
uppdrag!8 &r att uppna hog avkastning med tillfredstillande riskspridning genom att
investera i riskkapital framst i Sverige. Sjatte AP-fonden ar ocksé en stangd fond utan in-
och utfloden. Detta gor att fonden behover arbeta med likviditetsplanering for att kunna
gora uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar och técka 16pande
kostnader.

Under 2013 fortsatte det forandringsarbete som paborjades 2011 i enlighet med den da
fastslagna strategin. Foljande viktiga fordndringar genomférde Sjatte AP-fonden under
aret:

m  Fonden har under aret rekryterat en ny vice VD och administrativ chef, en
investeringsansvarig till omrédet foretagsinvesteringar, och en controller inom
ekonomiavdelningen.

m  Inom omradet foretagsinvesteringar har fonden salt ett tiotal bolag i enlighet med
den nya strategin. De storsta forsiljningarna under aret var Gnotec och Panopticon.

m  Fonden har dven investerat i nya bolag: investeringen i det norska
offshoreserviceforetaget Aibel tillsammans med Ratos slutférdes och en
saminvestering tillsammans med Nordic Capital i det danska logistikforetaget
Unifeeder genomfordes. Dessutom slutfordes i januari 2014 en investering om 45%
i finska Salcomp, en tillverkare av laddare till mobiltelefoner, surfplattor och andra
mobila enheter (Nordstjernan forblir majoritetsdgare med 55%).

m Inom fondinvesteringar har fonden investerat i nya fonder uppsatta av Triton och
FSN inom buyout-sektorn och fortsatt samarbetet med Nordic Capital och EQT.
Inom Venture Capital har fonden ett tidigare samarbete med Creandum och har
under aret dven investerat i en fond uppsatt av Northzone.

m  Under 2013 har fonden fortsatt fokuserat pa att integrera ESG i forvaltningen. Detta
innebir bland annat att de anslutit sig till Global Compact!?, utdkat sin ESG-
rapportering (exempelvis till GRI20 och PRI2!), och utdkat dokumenteringen av
arbetet med aktiv dgarstyrning i sina investeringar (for direktinvesteringar och
fondinvesteringar).

m  Fonden har under aret utvirderat olika alternativ till det befintliga avkastningsmalet,
dé nuvarande noterade index bedoms medfora begriansad relevans vid utvérdering av

18 Sjatte AP-fondens uppdrag beskrivs lagarna 2000:193 och 2007:709 samt tillhérande férarbeten

19 EN-initiativ riktat till féretag som innefattar principer kring hur foretagen skall agera i fragor rérande
manskliga rattigheter, arbetsrattsliga fragor, miljé och korruption

20 Global Reporting Initiative (organisation som verkar for hallbarhetsrapportering)
21 Principles for Responsible Investment (internationellt natverk)
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fondens avkastning under kortare tidsperioder. Arbete med att utveckla ett onoterat
index pagar hos ett antal indexleverantorer som fonden har varit i kontakt med. En
fordjupad analys och diskussion kring ett eventuellt byte av mél bedoms bli aktuellt
nér det finns ett alternativ som bittre speglar fondens investeringsinriktning.

Fondens kapital uppgick vid utgangen av 2013 till totalt SEK 22,1 miljarder, varav SEK
14,9 miljarder var investerat i fondens investeringsverksamhet och SEK 7,1 miljarder
fanns i fondens likviditetsforvaltning?2. Sjitte AP-fondens totala kapital har 1997-2013
vuxit med SEK 10,7 miljarder, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 4,5%
per ar (Bild 10). Under perioden 2004-2013, da en majoritet av fondkapitalet har varit
investerat i fondens investeringsverksamhet, har Sjitte AP-fondens avkastning efter
kostnader varit 5,6% per ar. Det dr lagre dn fondens avkastningsmal, bade det som gillde
fram till och med 2011 och det nya malet som géller fran 2012, och dven ldgre én flera
externa aktiemarknadsindex for medelstora och sma svenska bolag. Fondens avkastning
var dock hogre dn inkomstindex. Det avkastningsmal som infordes 2012 &r anpassat for
den nya investeringsstrategin som beslutades 2011, vilket gor avkastningsmélet mindre
relevant for perioden fore 2012.

Bild 10

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj
Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2013 2009-2013 2004-2013 1997-2013
AP8 92 62 56 45
Avkastnings- 300 19,2 14,0 19
mal'
Avkastnings-
malenl. 55 56 64 45
tidigare mal-
sattning?

Inkomst- }3,7 ]3,4 ]3,3 ]3,1
index

Noterade

Externa| svenska
index | mellan- 18,6 21,0 12,5 10,7

stora bolag®

Noterade
svenska sma- 39,5 26,9 153 n/a
bolag*

1 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamia SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5% baserat pa fondens riskprofil ach kassaallokering

2 Baseral pa den malsaltning som anvindes 2003-11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malel elt borsindex. Under 1997-2013 var reporantan 2,66% per &r, under 2004-2013 190% per
& 2009-13 1,07% per &, sami under 2013 0,99%

3 Tolal avkastring f6r MSCI Swedish Mid cap (for svenska mellanstora bolag)

4 Total avkastning for MSCI Swedish Small cap (for svenska smabolag)

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Sjétte AP-fondens investeringsverksamhet genererade under perioden 2004-2013 en
avkastning efter kostnader pa 6,2% per ar (Bild 10). Fondens avkastning i
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investeringsverksamheten 4r i hog grad driven av marknadssegmentet mogna bolag, som
genererat en arlig avkastning pa 11,1% for foretagsinvesteringar och 19,7% for
fondinvesteringar under 2004-2013. Samtidigt genererade Venture Capital -20,4% per &r
for foretagsinvesteringar och -3,7% per ar for fondinvesteringar under samma period.
Investeringarna i mogna bolag under perioden 1997-2013 samt fondinvesteringarna i
mogna bolag under perioden 2004-2013 overtréffade det nya avkastningsmalet som sattes
2012.

Fondens kostnader under 2004-2013 har varierat mellan SEK 120 och 180 miljoner per &r
(0,6%-1,1% av forvaltat kapital per ar). 2013 uppgick fondens kostnader till SEK 121
miljoner (0,6%).

SJUNDE AP-FONDEN 2001-2013

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran 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 allmédnna pensionen ska bli hogre. I och med detta
ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens sé kallade
byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Sex nya produkter lanserades, varav
AP7 Safa?3 ir forvalsalternativet for dem som inte aktivt véljer en forvaltare i
premiepensionssystemet. De ovriga fem produkterna (liksom Séfa) kan véljas i
konkurrens med premiepensionssystemets dvriga omkring 850 fonder. Malet for AP7
Safa ér att generera en avkastning som dverstiger premiepensionsindex24 och mélet for
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond é&r att sla sina respektive jaimforelseindex.

Under 2013 har Sjunde AP-fonden genomfort flera fordndringar. Tva viktiga
organisationsforandringar genomfordes i och med att en oberoende riskfunktion
inrdttades samt att kapitalforvaltningsorganisationen samlades under en ansvarig chef
(tidigare tva). Efter dessa fordndringar bestar forvaltningsorganisationen av enheterna
Alfa, Beta och Middle Office samt Strategisk portfolj. Utover det fortsatte fonden att
fokusera pa kommunikation och anstillde under dret en kommunikator samtidigt som en
webbguide med information om Safa anpassad for sparare lanserades. Fonden beslutade
ocksa om en avgiftssankning (som trader i kraft 2014) for bade Aktiefonden och
Réntefonden med 0,02 respektive 0,03 procentenheter for respektive byggstensfond.

23 Safa star for Statens Arskullsf(’jrvaltningsinitiativ. Statens icke-valsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde
AP-fondens Premiesparfond. Safan kan ocksa aktivt valjas

24 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 férvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2013

Arhg avkastning; procent

Utveckling for Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell mot benchmark

Utveckling for AP7s forvals-
D 2018 mativ mot Premiepensions-
[T 201013 index®2001-2013

32,0 34,2 348 AP7 41
22,0
133 157 143 14,6
66 8.1
19 22 19 27 Justerat 4
AP7'2 3
SAFA®  Premie-  MSCI Al APT Benchmark APT Benchmark
pensions- Country Aktie-  for AP7 Rénte-  for AP7 -
index*  World fond Aktiefond® fond Rénte- remie-
indosd o pensions- 23
index ®
Benchmark Byggstensfonder Justerat
Marknads-
varde! preme B 25
SEK miljarder i "
Antal ~3,025,0002 ~27,0002 ~3,0002 index
sparare

1 Fondibrmagenhet den 31 december 2013; 2 31 december 2013. Avser de sparare som kvl val at investera hela ellr delar av sin porti) | en av byggstensionderna (invesleringar via
afa och statens fondportoler f nkuderade); 3 | SEK men of valutasaat; 4 Ovigt kapital investerat via Forsikg, Balanserad och Offensiv; 5 HMSC13 for 2010 och HMT74 for 2011;
6 AP7:5 benchmark or AP7 Akdelond kommer oft normalar best av 1 x MSCI ACWI (1SEK) + 0.5 x MSGI AW (| USD) samt ustering for finansiering av havstang. For 2010 ar
benchmark anpassat fi hévstangens successiva uppbyggnad under dret. 7 Uigérs av PSF jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2013; 8 Geomelriskl srit av den rlga
maj 2010 - 31 dec 2013; 9 Genomsitlig avkastningen for fonderna | premiepensionssysteme (exkusive AP7:s produkter): 10 SAFA bestod den 30 december 2013 av
d och 6.8% AP7 Ranisfond: 11 Genomsnitig avkasining fér premicpensionsindex justeral o augfer och rabater; 12 Uigérs av PSF jan 2001-maj 2010 och Séfa
maj 2010- dec 2013, justerat for avgifter och rebatter

KALLA: Sjunde AP-fonden; Pensionsmyndigheten; AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2013 30,2% av totala premiepensionssystemets
kapital, vilket motsvarar SEK 181,7 miljarder. Under perioden 24 maj 2010 till 31
december 2013 genererade forvalsalternativet Séfa i genomsnitt en avkastning pé 13,3%
per ar, medan premiepensionsindex hade en genomsnittlig avkastning pa 6,6% per ar.
2013 var avkastningen pa Safa 32,0%, jamfort med 15,7% for premiepensionsindex.

Under hela perioden 2001-2013 har dirmed Sjunde AP-fondens forvalsalternativ2s i
genomsnitt avkastat 1,8 procentenheter mer &n premiepensionsindex per ér (4,1%
respektive 2,3% per ar). Justerat for rabatter har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ haft
en genomsnittlig avkastning om 4,3%26 per &r och premiepensionsindex en avkastning
om 2,8%?27 per ar. AP7 Aktiefond genererade under perioden 24 maj 2010 till 31
december 2013 en ldgre avkastning én jamforelseindex och AP7 Réntefond avkastade
under denna period samma som jdmforelseindex (Bild 11).

25 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2013

26 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%
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Den aktiva avkastningen 2013 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Rantefond
var -66 respektive 3 baspunkter. For perioden 24 maj 2010 till 31 december 2013 var den
aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Rantefonden -26 respektive -46
baspunkter per ar.

Kostnader som andel av genomsnittligt kapital uppgick 2013 till 0,25% for AP7
Aktiefond (0,25% 2012) och 0,08% for AP7 Réntefond (0,09% 2012).

Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond uppgick 2013 till
0,14% respektive 0,08% av fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos
de 850 fonder som ingick i premiepensionssystemet 31 december 2013 var 0,92% (0,31%
efter rabatter).

AP-FONDERNAS INTEGRATION AV HALLBARHET/ESG

I arets utvardering har en fordjupad analys avseende fondernas integration av
hallbarhet/ESG i forvaltningen genomforts med speciellt fokus pa aktiv dgarstyrning i
innehav dér fonderna har betydande inflytande. Syftet med fordjupningsomradet ar att
beskriva hur AP-fonderna arbetar med integration av hallbarhet/ESG i forvaltningen i
praktiken, samt hur fonderna jamfor sig med ett urval av andra stora ledande
skandinaviska och internationella institutionella investerare.

Intresset for integration av hallbarhet/ESG har 6kat vasentligt i
kapitalforvaltningsbranschen under de senaste aren drivet av fyra faktorer. For det forsta
har omradet under de senaste dren fatt 6kad uppméarksamhet i den allménna debatten i
maénga lander och kraven fran allménheten och kunderna har 6kat. For det andra har
kapitalforvaltare ocksa okat sitt fokus pa ESG som en del av arbetet att utveckla sin
riskhantering. Det finns flera exempel pa nér investerare forlorat stora virden till foljd av
att enskilda bolag haft brister i sitt arbete med hallbarhet/ESG. For det tredje har flera
akademiska forskningsrapporter gett stod at att det finns en positiv korrelation mellan
generellt hog ESG-kvalitet i ett bolag och bolagets finansiella avkastning. Sammantaget
ar de empiriska bevisen for en sadan positiv korrelation dock svaga. Daremot finns det
starkare empiriskt stod for att framgéngsrika investerare som specialiserar sig pa aktiv
agarstyrning (G:et i ESG) kan skapa positiv dveravkastning. Hér aterfinns bland annat
riskkapitalfonder som investerar i privata foretag och sa kallade “aktivistinvesterare” som
investerar i minoritetsposter i publika bolag och engagerar sig for forandring i bolag nir
de bedomer att bolagen kan skotas bittre. Det debatteras dock i vilken utstrdckning stora
institutionella investerare som pensionsfonder framgéngsrikt kan applicera dessa
arbetssitt. Till sist finns ett 6kat intresse att allokera kapital till investeringar som framjar
allménnyttan i situationer ddr det inte finns en avvigning med avseende pa avkastning
eller risk.

27 Fonderna i premiepensionssystemet (Safa och statens fondportféljer ej inkluderade) har under perioden
2001-2013 haft en genomsnittlig arlig férvaltningsavgift om 0,89% med en genomsnittlig rabatt om 54%
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Jamforelsen fokuserar pa att bedoma graden av integration av héllbarhet/ESG genom att
analysera sex omraden: mandat, investeringsfilosofi och -strategi, samt hur strategin for
héllbarhet/ESG inforlivas i investeringsprocessen i termer av verktyg och processer,
resurser och organisation, uppfoljning, och extern rapportering. 1 tilldgg analyseras
specifikt hur samtliga AP-fonder arbetar med aktiv bolagsstyrning i innehav dér de har ett
betydande inflytande samt hur detta jimfor sig med motsvarande jamforelsefonder.
Jamforelsegruppen inkluderar tva kanadensiska fonder, tre hollandska forvaltare for
pensionsfonder, tva skandinaviska fonder, samt en global fond. Jamforelsefonderna har
valts ut baserat pa tva kriterier: dels har samtliga fonder visat god finansiell avkastning
6ver tid och dels anses de hir fonderna vara branschledande med avseende pa integration
av hallbarhet/ESG. Hela utvirderingen av fordjupningsomradet presenteras i kapitel 10.

Analysen visar att samtliga AP-fonder har en uttalad hog ambitionsniva inom ESG-
omradet och befinner sig pa en resa mot hogre integration av ESG i
investeringsverksamheten dir de tagit flera viktiga steg under de senaste aren. Givet olika
roller i pensionssystemet och mandat finns det viktiga skillnader i AP-fondernas
arbetssitt, vilket skapar olika forutséttningar att arbeta med ESG. Forsta till Fjarde AP-
fonderna och Sjunde AP-fonden investerar i huvudsak i sma minoritetsposter i noterade
tillgdngar, medan Sjétte AP-fonden i huvudsak investerar i stora minoritetsposter i
onoterade bolag och i externa riskkapitalfonder. Sjatte AP-fonden bor dérfor behandlas
separat.

Sammantaget har Forsta till Fjarde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden kommit ungefir
lika langt i integrationen av hallbarhet/ESG. Forsta till Fjarde AP-fonderna samt Sjunde
AP-fonden har valt en liknande ansats for integration av ESG, utifran liknande mandat
med avseende pa hénsyn till ESG, fondernas strategi kring ESG samt integrationen i
investeringsprocesserna. Vissa skillnader mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna samt
Sjunde AP-fonden finns i hur fonderna arbetar med uteslutning av innehav av ESG-skal,
fokus pa riktade ESG-investeringar och vilken typ av information relaterad till fondernas
arbete med ESG som fonderna rapporterar externt.

Forsta till Fjarde AP-fonderna har en réstandel pa mer dn 5% i en begriansad del av
portfoljen (4-8% av forvaltat kapital). I majoriteten av dessa innehav sitter fonderna 1
styrelser eller nomineringskommittéer och engagerar sig i strategiska och operationella
fragor, sdsom till exempel ersdttningssystem och andra ESG-relaterade fragor. I de fall
fonderna inte sitter i styrelsen engagerar sig fonderna genom dialog med styrelse och
ledningen. Sjunde AP-fonden far ej rosta i svenska innehav och har inga innehav med
dgarandel 6ver 5%. Sjétte AP-fonden har arbetat aktivt med att sitta mal inom ESG, pa
ett systematiskt sétt integrera ESG 1 investeringsprocesserna, samt méta och folja upp
ESG-arbetet. Aktiv dgarstyrning dr en viktig del av Sjétte AP-fondens kdrnverksamhet
givet att storre dgarandelar ger fonden stora mojligheter att aktivt paverka vérdeskapandet
i innehaven. Fonden utdvar aktivt dgarskap genom styrelseengagemang i de flesta
direktéigda bolag och deltagande i radgivningskommittéer i de riskkapitalfonder Sjatte
AP-fonden investerar i.
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Baserat pd den jamforande analysen bedoms Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna
overlag ha kommit ldngre i integrationen av ESG dn de kanadensiska jamforelsefonderna
med liknande mandat och portfoljsammanséttning (i huvudsak minoritetsinvesterare med
diversifierade noterade portfoljer). Samtidigt bedoms de holldndska och de andra
skandinaviska fonderna i jamforelsen dverlag ha kommit langre 4n AP-fonderna med
integrationen av ESG.

AP-fonderna bedoms ligga langt framme vad géller riktade ESG-investeringar. Till
exempel var AP-fonderna tidiga investerare i grona obligationer och Fjiarde AP-fondens
koldioxidsnala fond 4r en av de forsta i sitt slag och har ront internationell
uppmairksamhet. AP-fonderna utmaérker sig ocksa genom ett stort engagemang i
nationella och internationella samarbeten och i uppf6ljning av ESG-integration hos
externa forvaltare (till exempel gentemot riskkapitalfonder). AP-fonderna 4r engagerade i
ett stort antal internationella samarbeten kring hallbarhet/ESG (t.ex. International
Corporate Governance Network och Institutional Investors Group on Climate Change)
med andra investerare och har grundat Etikradet som ett ér ett forum for samarbete
mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Samtidigt bedoms flera av jamforelsefonderna ha kommit ldngre i integration av ESG till
exempel genom att pa ett mer systematiskt sitt arbeta med utveckling av malsittningar,
fokusomréden, tillimpning av ESG i investeringsprocesserna samt uppfoljning av resultat
fran arbetet med ESG. Det dr virt att papeka att flera av jamforelsefonderna, till exempel
de holléndska fonderna, har mandat som tydligare foresprakar ett fokus pd ESG och
investeringar i bolag med hog ESG-kvalitet, vilket bedoms vara en viktig drivkraft till
hogre och mer ambitids integration.

Vad giller aktiv dgarstyrning i innehav med betydande inflytande framstar Forsta till
Fjérde AP-fonderna som mer ambitidsa &n de flesta jimforelsefonderna. AP-fonderna tar
ndgot storre dgarandelar (trots mer restriktiva placeringsregler), sitter i fler styrelser och
nomineringskommittéer?8, och bedéms vara mer involverade i innehaven via direkt
rostning och dialoger och engagemang med innehaven. En mer detaljerad jimforelse med
andra svenska institutionella investerare visar att AP-fonderna 6verlag har mer utforliga
och detaljerade dgarpolicys (till exempel vad giller erséttning till ledande
befattningshavare och incitamentsprogram) och en storre transparens kring
rostningshistorik och motiveringar till fondens stillningstaganden vid enskilda
omrostningar. En jamforelse med Regeringskansliets aktiva dgarstyrning for statligt 4gda
bolag?? visar att Regeringskansliet har en mer detaljerade dgarpolicy (till exempel med
mer konkreta riktlinjer kring ersattning till ledande befattningshavare) och publicerar
detaljerad information kring bland annat maluppfyllelse pa bolagsniva. En sadan
jamforelse bor dock ses i ljuset av att AP-fondernas och Regeringskansliets dgarroll och
bolagsportfolj uppvisar stora skillnader.

28 Ej relevant | internationella sammanhang
29 Enligt Statens agarpolicy och riktlinjer for foretag med statligt &gande 2013
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Sjatte AP-fonden bedéms ockséd ha kommit langre dn de kanadensiska
jamforelsefonderna (i jamforelse med relevanta delar av fonderna med liknande typ av
direktinvesteringar i onoterade innehav) med integration av ESG i verksamheten, till
exempel genom definition av tydliga malséttningar, métning och uppfoljning av ESG pa
bolagsniva. Vad giller aktiv dgarstyrning har Sjdtte AP-fonden och de kanadensiska
jamforelsefonderna en liknande ansats, men med vissa skillnader. Till exempel bedéms
de kanadensiska fonderna i hogre utstrdckning engagera sig i strategiska och
operationella fragor i sina portfoljbolag, till exempel genom att driva forbattringsprogram
genom att stodja portfoljbolagen med interna expertresurser, sé kallande ”value creation
teams”. Sjétte AP-fonden har ocksd en annan modell for hur de sétter ssmman
investeringsteam som ansvarar for ett visst portfoljbolag. Sjatte AP-fonden har storre
investeringsteam med roterande medlemmar med syfte att skapa ett gemensamt ansvar
for fondens innehav. De jamforda fonderna har mindre investeringsteam per portfoljbolag
som foljer bolaget under hela fondens innehavsperiod.

REKOMMENDATIONER BASERAT PA ARETS UTVARDERING

Baserat pé resultaten fran den grundldggande utvérderingen av AP-fondernas verksamhet
2013 samt den fordjupade analysen kring fondernas integration av hallbarhet/ESG har ett
antal rekommendationer tagits fram. Rekommendationerna bedoms viktiga for att
fortsétta utveckla fondernas verksamhet. Nagra av rekommendationerna bygger pa
observationer som ocksa dterfunnits i tidigare ars utvédrderingar och som har aktualiserats
igen till foljd av utvecklingen under 2013. Rekommendationerna &r:

= Se over och definiera optimala placeringsregler for Forsta till Fjirde AP-
fonderna framat. Fragan kring placeringsregler dterkommer fran tidigare ar och
aktualiseras av att flera fonder under 2013 ytterligare har narmat sig
minimigrénsen for investeringar i rdntebarande papper. Till exempel har bade
Forsta och Andra AP-fonden omkring 31% réntor i portfoljerna, jamfort med
minimigrénsen pa 30%. Samtidigt ligger flera fonder fortfarande nira, och har i
vissa fall ytterligare ndrmat sig, maxgréansen for onoterade innehav. AP-fondernas
placeringsregler skiljer sig fran manga andra ledande pensionsfonder (framfor allt
i och med fler restriktioner pa tillgdngsslagsniva) och ér oforandrade sedan 2001.
Utvecklingen de senaste aren aktualiserar behovet av att besluta om eventuella
forandringar i placeringsregler for att ge fonderna optimala forutsittningar att
skapa maximal avkastning till 1ag risk framat.

= Se over och definiera den optimala strategin for investeringar i onoterade
tillgangar i buffertfonderna. Forsta till Fjarde AP-fonderna har under de senaste
aren gétt fran att investera mindre dn 5% till omkring 15%, eller SEK 150
miljarder, av sitt totala kapital i alternativa tillgdngar. Av dessa dr idag omkring
SEK 30 miljarder investerade i onoterade tillgdngar (exklusive fastigheter),
foretradesvis i mogna onoterade bolag via fonder. Samtidigt har Sjatte AP-
fondens styrelse och ledning lagt om sin strategi och fokuserar pa att investera
fondens omkring SEK 20 miljarder i stérre mogna onoterade bolag via fonder och
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genom direktinvesteringar i Norden. Baserat pa den hér utvecklingen bedoms det
finnas anledning att se dver mojligheter att — inom dagens regelverk eller genom
forandringar i regelverket — 6ka samordning mellan buffertfonderna avseende
investeringar i onoterade tillgangar for att skapa kompetens- och
kostnadssynergier. Investeringar i onoterade tillgangar kraver andra arbetssdtt och
kompetenser &n investeringar i noterade virdepapper och fonderna &r enskilt
relativt sma investerare inom detta omrade pa den globala marknaden for
riskkapitalinvesteringar.

Forsta till Fjiarde och Sjunde AP-fonderna bor i sitt fortsatta arbete med att
integrera hallbarhet/ESG se over mijligheter att sitta tydligare mal,
definiera fokusomréden och fortsiitta arbetet med att utveckla systematiska
processer for integration av hallbarhet/ESG. I likhet med andra pensionsfonder
befinner sig AP-fonderna pa en resa mot dkad integration av hallbarhet/ESG i
verksamheten och har arbetat aktivt med integrationen under de senaste aren. En
jamforelse med andra pa omradet ledande skandinaviska och internationella
fonder visar att nagra av jamforelsefonderna har kommit langre i integrationen
och/eller valt andra végar pa vissa omraden jamfort med Forsta till Fjdrde och
Sjunde AP-fonderna. Till exempel har flera fonder definierat tydligare
maélsdttningar for sitt arbete med integration av hallbarhet/ESG, utvecklat
fokusomraden som 4r sarskilt relevanta for fonderna och inom vilka de utvecklat
spetskompetens, samt implementerat mer systematiska processer for integration
av ESG i investeringsverksamheten. Mot bakgrund av AP-fondernas uppdrag att
“ta miljo- och etikhdnsyn i placeringsverksamheten, utan att géra avkall pa det
overgripande malet om hog avkastning till lag risk” och fondernas uttalade fokus
pa att fortsitta 6ka integrationen, bedoms det viktigt att bestimma prioriterade
atgérder for att ge basta mojliga resultat i den fortsatta integrationen. Exempel pa
omraden som bedoms relevanta for Forsta till Fjdrde och Sjunde AP-fonderna ar
att bygga djupare expertis inom vissa fokusomréaden och att definiera tydligare
malsattningar (kvalitativa eller kvantitativa) for fortsatt ESG-integration och
uppfoljning, samt att fortsétta arbetet med att utveckla processer for att mer
systematiskt integration av ESG i investeringsverksamheten (till exempel vid
utvérdering av investeringsmajligheter).

AP-fonderna bor se 6ver mojligheterna att ytterligare 6ka samarbetet for att
stirka resurser och kompetens inom hallbarhet/ESG (inom ramen for
existerande restriktioner kring samarbete). Samtliga AP-fonder har under de
senaste aren okat fokus pé att integrera hallbarhet/ESG i forvaltningen och bygga
intern expertis. Var och en av fonderna har begrinsade resurser med fokus pa
héllbarhet/ESG, medan flera jamforelsefonder upplever skalfordelar inom
omradet (storre team har storre mojlighet och kapacitet att arbeta aktivt och
systematiskt med integrationen). Vad géller utlandska investeringar samarbetar
Forsta till Fjarde AP-fonderna redan inom flera fragor i Etikradet. Det bedoms
viktigt att se over inom vilka omraden AP-fonderna eventuellt skulle kunna kan
oka samarbetet, bade inom utldndska investeringar och pa hemmamarknaden.
Exempel pa mojliga omraden skulle kunna vara att dela bésta praxis for arbete
med externa forvaltare (till exempel uppfoljningsverktyg och sa kallade sidobrev

25

227



Skr. 2013/14:130
Bilaga 9

228

(side letters”), gemensamma kompetensutvecklingsinitiativ, samt samarbete i
prioriteringar av fokusomréaden for fortsatt ESG-integration.

AP-fonderna bor se 6ver maéjligheter att vara dnnu mer proaktiva i den
offentliga debatten kring hallbarhets-/ESG-fragor for att stirka fortroendet
bland intressenter. AP-fonderna har under de senaste aren vid ett flertal tillfdllen
fatt mediauppmirksamhet for investeringar med brister inom ESG. Samtidigt har
fonderna en hog ambition inom detta omréade och arets fordjupningsomrade visar
att fonderna har kommit relativt langt i integrationen i flera aspekter dven i
jamforelse med internationella och andra skandinaviska fonder som bedéms vara
ledande pa omradet. Givet detta bedoms det viktigt att AP-fonderna ser 6ver
mdjligheter att vara &nnu mer proaktiva och transparenta kring sitt arbete med
ESG-fragor och om de tydligare kan kommunicera kring sitt engagemang och
uppnadda resultat. Ett mojligt forum for diskussion skulle till exempel kunna vara
en gemensam arlig ”AP-fondsdag” for politiker, néringsliv, media och dvriga
intressenter.
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-
fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av Forsta
AP-fondens verksamhet 2013. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2013 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200130-2013.

FORSTA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2013

Forsta AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har satt ett nominellt totalt avkastningsmal pa 5,5% i genomsnitt per ar efter
kostnader mitt ver en rullande femarsperiod. Fonden har inget uttalat avkastningsmal
for sin aktiva forvaltning, utan ser den aktiva forvaltningen som en del av fondens strategi
att skapa en hog totalavkastning till 1g risk.

Forsta AP-fondens forvaltningsorganisation bestar av en funktion for Strategisk
tillgangsallokering och fyra forvaltningsenheter: Taktisk tillgangsallokering,
Aktieforvaltning, Rinte- och valutaforvaltning samt Extern forvaltning. I syfte att
samordna forvaltningen infordes under 2012 en CIO3!-roll som under stora delar av 2013
innehades av VD innan en CIO anstilldes i slutet av 2013. Beslut om
forvaltningsstrategier tas i en Portféljgrupp som bestar av CIO, chefen for fondens
funktion for Strategisk tillgdngsallokering och ansvariga for fondens fyra enheter i
kapitalforvaltningen. Vid utgangen av 2013 hade organisationen 52 anstéllda varav 24
inom forvaltningen. Ar 2012 hade fonden 47 anstillda varav 22 inom forvaltningen (Bild
12).

Investeringsfilosofin i fondens forvaltningsmodell bygger pé ledorden helhetssyn,
langsiktighet, uthéllighet, fundamental analys och intern forvaltning (Bild 13).
Forvaltningsmodellen fokuserar pa absolut avkastning snarare dn relativ avkastning. En
av grundtankarna med fondens forvaltningsmodell dr att gora forvaltningen mer
dynamisk for att kunna anpassa allokeringen efter fordndringar pa marknaderna och pa sa
sétt agera for att ta vara pa avkastningsmojligheter och hantera risker i syfte att uppna en
mer robust portfolj. En annan viktig grundtanke &r att investera allt mer i positioner med
lagre korrelation med syfte att uppna ldgre volatilitet i portfoljen.

30 Avser 1 juli 2001
31 Chief Investment Officer (kapitalférvaltningschef)
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Bild

12

Beskrivning av Forsta AP-fonden 2013
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Bild 13
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KALLA: Férsta AP-fonden
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Bild 14
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3 Inklusive riskparitetsportfdl

KALLA: Férsta AP-fonden

Fondens forvaltningsmodell bestar av tre delar (Bild 14). Forvaltningsmodellen utgar fran
fondens Strategiska inriktning som sétts pa 5 ars sikt och som viger samman fondens
langsiktiga ALM-analys32 och en konjunkturell analys. Baserat pa den Strategiska
inriktningen tar fonden fram en Planeringsportfolj. Planeringsportfoljen ar 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
faststills arligen (eller vid behov) av VD efter samrad med Portfoljgruppen och baseras
pé fondens investeringsprocess samt en bedémning om mgjlig implementering dar
hénsyn tas till marknadspriser, likviditet, kostnader och andra restriktioner for allokering
av portfoljen.

Utifrén den Strategiska inriktningen och Planeringsportfoljen ger styrelsen ett
riskmandat33 till VD och Planeringsportfoljen anvéinds som indexportfolj vid
styrelserapportering for riskuppfoljning. Det tredje steget i fondens forvaltningsmodell &r
beslutsprocessen dér fondens CIO och chefen for tillgangsallokering var for sig inom

32 Asset Liability Modelling-analys: handlar om att hitta den kombination av finansiella tillgangar som béast
matchar de pensionsutbetalningar fonden kommer behdva gora éver tid. Analyshorisonten ar darfor
mycket lang, upp till 40 ar.

33 Riskmandatet &r uttryckts som bandbredd mellan tillgangsslagen, statistiska riskmatt fér respektive
tillgangsslag (prognostiserad tracking error for aktier och réntor, VaR for valuta) och strategiska inriktningar
inom tillgangsslaget alternativa investeringar
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ramen f6r VDs 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, rintebdrande tillgdngar och alternativa tillgdngar34
samt storleken pa valutaexponeringen och rinteportfoljens duration, 2) strategisk
forvaltning genom beslut om allokeringen, strategier och forvaltningsformer inom
respektive tillgangsslag 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 forvaltningsorganisationen beslutar om
investeringsstrategierna i Portfoljgruppen efter en bred beredningsprocess i
organisationen.

Féljande viktiga fordndringar genomfordes av Forsta AP-fonden under 2013:

m  Fonden 6kade under aret sina investeringar i alternativa tillgangar (fran 16% till
22%) med syfte att diversifiera och sinka volatiliteten i portfoljen (med lagst samma
forvantade avkastning dver tid). Fonden har 6kat investeringar i fastigheter i fonder
med innehav i Australien och Europa (fastigheter totalt fran 7,7% till 8,8% inkl.
Vasakronan), PE (fran 3,2% till 3,3%), hedgefonder (fran 4,3% till 4,9%) samt Nya
investeringar (jordbruksfastigheter och rénteplaceringar) (fran 0,7% till 1,0%).
Under 2013 kompletterades investeringarna i alternativa tillgangar med en
investering i en riskparitetsportfolj3> (fran 0% till 3,8%) i syfte att béttre balansera
riskerna och utveckla fondens riskhantering.

m  Samtidigt minskade fonden investeringar i framforallt rantor (fran 37% till 30%).
Fonden har fortsatt diversifieringen av portfoljen inom tillvixtmarknader genom
storre andel aktiva mandat, investeringar i grainsmarknader3® samt investeringar i
smabolag.

m  Styrelsen gjorde i december bedomningen att det dr mojligt att 6ka den finansiella
risken i den dvergripande tillgangsfordelningen till 65% aktier och 35%
rantebdrande fran tidigare 60% respektive 40%. Styrelsen lade i december 2013 fast
en overgripande investeringsfilosofi och forldngde malet om 5,5% avkastning efter
kostnader till att frdn 2014 avse en rullande tioarsperiod istdllet for en rullande
femarsperiod.

m  Fonden har under 2013 implementerat de nya investeringsstrategierna i
aktieportfoljen som inférdes 2012 med syfte att skapa en mer robust portfolj och
vara en mer selektiv och engagerad dgare:

34 Fastigheter, PE, hedgefonder, riskparitetsportféljen och nya investeringar
35 Portf6lj dar varje portféljkomponent bidrar med lika mycket risk till portféljens totala risk

36 Underkategori till tillvaxtmarknader. Gransmarknader (“frontier markets”) &r mindre etablerade
kapitalmarknader med l&gre likviditet &n de traditionella tillvaxtmarknaderna

30



Skr. 2013/14:130
Bilaga 9

— Fokusstrategi (30% av aktieportfoljen): fokuserade portfoljer i Sverige och
Ovriga mogna marknader; risken styrs dven med volatilitetstak (justeras med
likvida medel).

— Lagvolatilitetsstrategi (20% av aktieportfoljen): aktier med lag volatilitet (i
mogna marknader forutom Sverige och i tillvixtmarknader).

— Traditionell forvaltning (50% av aktieportfoljen): relativt index (i mogna
marknader inklusive Sverige och tillvéxtmarknader).

Under éret omallokerades omkring SEK 15 miljarder i externa aktiemandat i
Nordamerika, Stillahavsregionen och Japan till den interna forvaltningen. Den
interna aktieforvaltningens andel har dkat fran 62% till 75% av den totala
aktieportfoljen.

Fonden har under éret fortsatt integrationen av ESG i forvaltningen genom att med
extern hjélp genomfora en analys av fondens styrkor och utvecklingsomraden inom
hallbarhetsomradet. Analysen har gett underlag for fondens arbete med att
vidareutveckla integrationen av ESG-aspekter i investeringsbesluten.

Under 2013 fattades dven beslut om ny organisation som trader i kraft i mars 2014.
De storsta dndringarna innebir att strategisk tillgdngsallokering och ESG-analys
integreras i kapitalforvaltningen och ansvarig chef rapporterar till
kapitalforvaltningschefen.

FORSTA AP-FONDENS RESULTAT 200137-2013

Fondens totala kapital 6kade 2001-2013 fran SEK 130 miljarder till SEK 253 miljarder.
Fondens érliga avkastning efter kostnader var 5,0% under perioden 2001-2013, 6,5%
under tioarsperioden 2004-2013, 10,0% under femarsperioden 2009-2013 samt 11,2%
under 2013 (Bild 15). Detta innebir att Forsta AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande bade under den senaste tiodrsperioden och under den senaste
femarsperioden, men inte under hela perioden sedan fondens start, 2001-2013. Fondens
avkastning efter kostnader har varit hogre dn inkomstindex under samtliga perioder,
sedan starten, under den senaste tioarsperioden 2004-2013, samt under den senaste
femarsperioden 2009-2013.

Till fondens totala avkastning 2013 pd 11,2% bidrog fondens startportfolj vid arets borjan
med en avkastning pa 11,4 procentenheter, strategisk allokering med 0,3 procentenheter,
strategisk forvaltning med -2,7 procentenheter och operativ forvaltning med

2,4 procentenheter (samt kostnader med -0,1 procentenheter)38. Startportfoljen utgér fran
vad avkastningen hade varit om fonden hade haft samma allokering under hela 2013 som

37 Avser 1 juli 2001

38 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter
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den 31 december 2012. Avkastningen fran startportfoljen ar teoretisk eftersom den inte
inkluderar de rebalanseringskostnader som skulle kréivas for att behalla portfoljens vikter
i olika tillgangsslag under &ret nar omvéarderingar sker i portfljen till foljd av
marknadsutvecklingen. En nedbrytning av fondens totala avkastning 2013 avseende
tillgangsslag ger att svenska aktier bidrog med en avkastning pa 2,7 procentenheter, aktier
i andra utvecklade lander 5,9 procentenheter, aktier i tillvixtmarknader -0,2
procentenheter, rantor 0,4 procentenheter, alternativa investeringar 2,2 procentenheter
samt allokering, kassa och valuta 0,3 procentenheter (samt kostnader med -0,1
procentenheter)39.

Bild 15

Foérsta AP-fondens totala avkastning 2001-2013 T
; [[] APt ## ) Kostnad®
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent [ Inkomstindex e

B A1 massatning: @D Sharpekvot

for likvidportfolj*

Avkastning 2001'-2013 per ar Genomsnittlig avkastning

16,4 174 o

113 96 10,2 13 11,2
4.6
i
32 1.9 _
140

Riskjusterad avkastning (sharpekvot®) 2001'-2013 per ar

Genomsnittlig riskjusterad avkastning

35 12
1717 20 19 1.9 06
1.2 13 04
04
neg neg 1 neg neg
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2001™13 2004-13 2000-13

11]ull 2001 (for 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Férsta AP-fondens méisétining & ait na en genomsitig élig nominel avkastning pé 5,5% efter kostnader, matt dver rullande femarsperiod

3 Provisions: och rorelsekostnader som andol av genomsnittet av arets ingaende och ulgdende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa ulgaende marknadsvarde)

4 Uikvidportiijen inkluderar noterade tlgangsslag inkl. akler, rantebarande filgangar, sam kassa.

5 Sharpekvot f6r den totala portien, inkiusive, noterade samt onoterade tigangar. Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel 2001-10 och
2.4rg svensk stafsobligation 2011-13 samt antagande om 260 handelsdagar

6 Beraknade sharpekvoler awiker fran redovisade varden pa 2.1 or tolalportidiien samt 2,1 f6r fkvidportidlien d fonden anvant en annan metod (se not 5 for defiition | denna rapport)

Not: Sharpekvoten definieras som riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria rantan) diiderat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)

KALLA: Forsta AP-fonden; Frsakringskassan; McKinsey-analys

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sé kallad
Sharpekvot, var 0,4 under perioden 2001-2013, 0,6 under tiodrsperioden 2004-2013, 1,2
under femarsperioden 2009-2013 samt 1,9 under 2013.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2013 uppgick till i genomsnitt
0,15% av fondens kapital. Fondens kostnader 2013 uppgick till 0,14% av fondens kapital,

39 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter
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vilket &r samma niva som fondens kostnader 2012. Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan siittas i relation till den avkastning som fonderna skapar4?.

Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2013 i sin faktiska portfolj framst okat
andelen alternativa tillgangar och aktier i tillvixtmarknader och samtidigt minskat
andelen utlandska aktier utanfor tillvixtmarknader samt rantebédrande tillgangar (Bild 16).
2013 ars forandringar i portfoljen bidrog i hogsta grad till den hér utvecklingen, framst
genom att fonden under aret 6kade sin allokering till alternativa tillgangar med 6
procentenheter samt minskade allokeringen till rdntebdrande tillgdngar med 7
procentenheter.

Bild 16
Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2013 [ 6vig
% av totala tillgangar Férsta AP-fonden2; 100% = SEK miljarder [ Atternativailgangar
[ Rantebarande tillgangar
B Axtier
Differens
Procentenheter
100% = 131 8 2001'-13 2012-13

Ovrigt (TAAetc.) | ] . 22277 - 1 409 +03
pere= R e e R 1 PP B S
Al tillgangar* +19 +6
Rantor®

-8 7
Akier  ilvaxt-
marknader

+4 06
Utlandska
aktier (exkl.
tillvaxt-
marknader) 15 03
Svenska 0,2 +0,6

aktier

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

11 juli 2001

2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar

3 Inkiusive kassa; Riskparitetsportidien inenéller 48 % réntebarande papper, viket gor ait den totala rénteexponeringen uppgér il 31,2%

4 Alterativa ilgéngar inkluderar bland annat investeringar i hedgefonder, fastigheler, PE och riskparitetsportfo. Riskpaitetsportfolen infordes under 2013. En riskparietsportdl ar en
porfd dar varie portfélskomponent bidrar med lika mycket risk til portéliens totala risk

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

FORSTA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200141-2013

Forsta AP-fonden har éndrat definitionen pa vad som ingar i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2009 definierades aktiv avkastning som aktiv forvaltning inom
tillgdngsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt
allokeringseffekter. Sedan 2010 redovisar fonden ej traditionell aktiv avkastning for
totalportfoljen, utan 2010-2013 inkluderar aktiv avkastning endast aktiv avkastning per

40 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som 6verstiger den ékade kostnaden (allt annat lika)

41 Avser 1 juli 2001
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mandat kopplade till index (inom réntor, svenska aktier, aktier i tillvixtmarknader, 6vriga

utléndska aktier, valutor samt dvriga strategier).

Analys av Forsta AP-fondens aktiva avkastning visar att fonden har haft en genomsnittlig

arlig aktiv avkastning fore kostnader pa 0,4% av likvidportf6ljen under perioden 2001-
2013, 0,5% under tiodrsperioden 2004-2013, 0,6% under femarsperioden 2009-2013,
samt 0,2% (motsvarande SEK 0,3 miljarder) under 2013 (Bild 17). Under 2013 bidrog
framforallt rédntor (0,2 procentenheter) och valutor (0,2 procentenheter) till den aktiva
avkastningen.

Fonden har inget 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 17

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2013
Arhg aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 20011-2013 Total aktiv avkastning Genomsnittlig? aktiv avkastning
| 2009-13: SEK 5.4 miliarder —_—

07 = o 08 1 06
Historisk - - 04 - ¥ 04 0.5 i
utveckling av mm s BN
den aktiva 0s 02 s 02
avkastningen : :

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 200113 200413  2009-13

Informationskvot* Informationskvot*

Aktiv avkastning per tillgangsslag 2013 Definition av aktiv avkastning AP1
2001-09:

02 0,2 . .
02 0 * Aktiv forvaltning nom tllgéngssiag
01 01 (exkd. alternativa investeringar)
- « Avkastning fran overlaymandat
Definition och + Allokeringseffekter
2010-13:

nedbrytnin
.v.'m ¢ * Differens mot mandatspecifika
avkastning Rantor Svenska Atieri  Utlandska  Valutor Ovriga Total [Amférelseindex for de portidljmandat

aktier tillvaxt- aktier (exkl. strategier aktiv dar jamfGrelseindex ar tillampbara

marknader tillvaxt- avkastning  * FOr 2011 inkluderas aven indexval
marknader) (+0.26%)
03 02 o 02 03 00 03 i ing for
Miljarder SEK totalportfsien redovisas e sedan 2010

11 juli 2001

2 Beraknas mot likvidportfalien som bas 2001-09. 201013 anvands den del av portfdjen med jamicrelseindex som bas

3 Geometriskt st av den liga akiiva avkastningen

4 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den akiiva avkastningen dividerat med fondens
akiiva risk och visar hur mycket veravkasting som den akiiva forvaltningen gett. Informationskvoten redovisas e} 2011-13 da den o bedoms 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 hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av Andra
AP-fondens verksamhet 2013. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2013 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200142-2013.

ANDRA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2013

Andra AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har gjort ett avkastningsantagande*3 att fonden i genomsnitt ska uppné 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 &r indelad i sju enheter: Extern
Forvaltning, Investeringsstrategi, Tillvixtmarknadsforvaltning (implementerades under
2013), Ranteforvaltning, Aktieforvaltning, Kvantitativ Forvaltning och Strategisk
Exponering & Trading. Vid utgangen av 2013 hade organisationen 59 anstéllda varav 29
inom forvaltningen. Ar 2012 hade fonden 60 anstillda, varav 32 inom forvaltningen (Bild
18).

Andra AP-fondens investeringsfilosofi utgér fran att det finns tva grundkallor till
vérdeskapande i finansiella tillgdngsportfoljer: systematisk exponering mot riskpremier
och aktiv forvaltning (Bild 19). Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut som
implementeras genom den strategiska portfoljen som har en tidshorisont pa dver 10 ar
(den underliggande ALM#4-studien har en tidshorisont pa 30 &r). Beslut om forindringar i
den strategiska portfoljen tas av styrelsen. Styrelsen kan besluta om forandringar i den
strategiska portfoljen, som i praktiken far en kortare placeringshorisont &n ALM-
modellen dé fordndrade marknadsforutsittningar motiverar forédndringar dven i det
langsiktiga risktagandet. Dessa beslut sérskiljs dock inte, utan &r den del av ett dynamiskt
forhallningssitt till den strategiska portfoljen.45

42 pvser 1 juli 2001

43 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"

44 psset Liability Modelling. Analysmodell for att faststalla fondens strategiska portf6lj. Studien, som
kontinuerligt revideras, syftar till att faststélla den optimala sammansattningen av fondens olika
tillgangsslag som bést motsvarar fondens langsiktiga ataganden gentemot det svenska pensionskollektivet

45 Fonden varierar risktagandet i den strategiska portféljen i forhallande till hur fonden bedémer de
langsiktiga marknadsférutsattningarna utvecklas éver tid
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Bild 18

Beskrivning av Andra AP-fonden 2013

Uppdrag och mal
Uppdr

genom att skapa en hg avkastning ill en lag riskniva
= Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn

= Tamiljo-och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge

avkall pa det dvergripande malet om hag avkastning
Mal

= Minimera de negativa konsekvenserna pa framtida pensioner av att

"bromsen” aktiveras

*  Langsiktig realt avkastningsantagande med 5,0% per ar (4,5% fran

den strategiska portfoljen; 0,5% frén aktiv avkastning)

= Historiskt realt avkastningsantagande pa 4,0% for 2001-05 samt

5,0% for 2006-12 (4,8% i snitt 2001-12)
Férvaltningsstrategi

= Tvagrundkallor till vardeskapande:
—  Exponering gentemot systematiska riskpremier
—  Aktiv férvaltning
* Langsiklig strategi implementeras genom strategisk portfolj
— Beslutimplementeras frémst genom long-only mandat
= AP2 fattaringa medelfristiga beslut som kan sérskiljas fran de

Iangsiktiga besluten. Fonden har en TAA-grupp! som kan foresla
de

storre. i den strategiska i
langsiktiga detta
= 25% extern forvaltning (29% 2012)

1 Fattade beslut om ny enhet 2012, implementerades 2013

KALLA: Andra AP-fonden

ag
= Forvaltafondkapitalettill stérsta mjliga nytta fér pensionssystemet

W Axtier | Alternativa tillgangar
["] Rantebarande tillgangar [l Ovrigt

Marknadsvarde per tillgangsslag 31 december 2013
100% = SEK 265 miljarder

PE Ovrigt

Svenska aktier

Fastigheter
inkl jordbruk

Globala aktier

Réintebarande
tillgangar

Tillvaxtmarknader

VD-assistent

Juridk

Organisation

= 59 (60 ar 2012)

29 (32 ar 2012) inom
kapitalfgrvaltning

Kapial
foralining
Risk
Exton forvaliing e
Aukastnings.
statea analys
Tilvaximarknads:
Tonalt
exponering forvaltings:
& wading system

Bild 19

Andra AP-fondens forvaltningsmodell 2013

Investeringsfilosofi

Tva grundkllor till -
Langfristiga
vérdeskapande: B

~10 ars sikt

= Systematisk exponenng
mot
- Dlversmenng
— Dynamiskt forhaliningssatt,
med avseende pa
tidsvarierande riskpremier
och nya strategier

= Aktiv avkastning

— Endast nar X Aktiva beslut -
forutsattningama finns <1 Ars sikt

— Fokus, flexibilitet och
enkelhet

Extern vs intern
forvaltning

Utvérdering

KALLA: Andra AP-fonden

Férvaltningsmodellens byggpelare

Férdelning av vikter mellan tillgangar och strategier som utgér fondens
strategiska portfsljinom ramen for ALM (Asset-Liability-Model) analys
Fondens rtfolj utval pé om minst 10 &r,
medan ALM-studien har en tidshorisont pa 30 ar.

Féréandringar av strategisk portfdlj 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
portfdlien, men dessa beslut sérskils ej fran de langsiktiga besluten och
tas ocksa av styrelsen

Implementering av aktiva mandat sker féretradesvis genom long-only
mandat men kapitallosa mandat frekommer ocksa.
TAA (Tactical Asset Allocation) & en grupp (mo che'sslraleg,

amt
att besluta taktiska positioner (~3-12 manaders S\M) inom ramen for den
akiiva riskbudgeten.
TAA-gruppens arbete kan ocksa leda fram till forslag pa férandringari

den
marknadsforutsatiningama bedéms motivera detta

25% av totalt kapital forvaltas genom externa forvaltare (29% 2012)

Fonden utvarderas utifran tva perspektiv

— Strategiska portféljen p& minst 10 &rs sikt med de avkastnings-
antaganden som ligger tll grund fér ALM-analysen som jamférelse

— Aktiva beslut pa < 1 ars sikt med strategiska portfdljen 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 forandringar i den strategiska
portfoljen om forandringar i de langsiktiga marknadsforutsittningarna bedoms motivera
detta. Fonden utvirderar sina resultat utifran tva perspektiv. Den strategiska portfoljen
utvérderas 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 kapitalldsa mandat47 som
saknar index.

Foljande viktiga fordndringar genomférdes av Andra AP-fonden under 2013:

m  Fonden 6kade under éret sina investeringar i alternativa tillgangar. Vikten av
alternativa tillgdngar 6kade i den faktiska portfoljen (fran 15% till 16%) och i den
langsiktiga strategiska portfoljen (fran 15% till 17%). Vikterna i den strategiska
portfoljen dndrades under 2013 for utlindska fastigheter (fran 1,5% till 2,0%) samt i
skogs- och jordbruksfastigheter (fran 1,0% till 1,5%). Tillgdngsslaget konvertibler
avvecklades fran en tidigare vikt med 2% i den strategiska portfoljen. Portf6ljen
alternativa krediter infordes (fran 0% till 1,6%) och motsvaras av en minskning i
globala statsobligationer (fran 7% till 5%). Portfoljen beréknas vara implementerad
under forsta halvaret 2014.

m  Fonden fick 2012 en QFII-licens (Qualified Foreign Institutional Investor) for att
direktinvestera i A-aktier pad den inhemska kinesiska marknaden (strategisk vikt 1%)
och de forsta investeringsmandaten aktiverades under 2013 (0,5%) i den faktiska
portfoljen.

m  Under 2013 har fonden omallokerat omkring SEK 11 miljarder i externt forvaltade
mandat i tillvixtmarknader till den interna forvaltningen. Fonden har utvecklat en
process for intern forvaltning av statsobligationer samt aktier pa tillvaxtmarknader.
Omallokeringen av externa mandat till den interna forvaltningen planeras fortsitta
under 2014.

m  Fonden har under aret fokuserat pé att integrera ESG i forvaltningen. Fonden har
under aret utvecklat en strukturerad process for analys, utvédrdering och uppfoljning
av ESG-aspekter hos riskkapitalbolag. Under éret har fonden utvérderat hur fondens
riskkapitalbolag arbetar med héllbarhetsfragor bade inom sina egna organisationer
och gentemot sina portfoljbolag.

46 Fran och med 2010 bestar TAA-gruppen av CIO, chefsstrateg, makroansvarig samt
tillgangslagsansvariga

47 Mandat som baseras pa handel utan kapitalinsats, till exempel med derivatkontrakt eller finansiering av

vardepapperskop genom belaning
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ANDRA AP-FONDENS RESULTAT 200148-2013

Fondens totala kapital 6kade 2001-2013 fran SEK 130 miljarder till SEK 265 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 5,4% under perioden 2001-2013, 7,0%
under tiodrsperioden 2004-2013, 10,8% under femarsperioden 2009-2013 samt 12,7%
under 2013 (Bild 20). Detta innebar att Andra AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tiodrsperioden samt under den senaste
femaérsperioden, men inte under hela perioden sedan fondens start, 2001-2013. Fondens
avkastning efter kostnader har varit hogre &n inkomstindex under samtliga perioder,
sedan starten, under den senaste tioarsperioden 2004-2013, samt under den senaste
femarsperioden 2009-2013.

Till fondens totala avkastning 2013 pé 12,7% bidrog svenska aktier med en avkastning pa
2,9 procentenheter, utldndska aktier 7,0 procentenheter, rantebarande tillgangar -

0,3 procentenheter, GTAA, overlay-mandat och hedge 1,1 procentenheter samt
alternativa investeringar 2,1 procentenheter (samt kostnader -0,2 procentenheter)*.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sé kallad
Sharpekvot, var 0,4 under perioden 2001-2013, 0,6 under tiodrsperioden 2004-2013, 1,2
under femérsperioden 2009-2013 samt 2,1 under 2013.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2013 uppgick till i genomsnitt
0,18% av fondens kapital. Fondens kostnader 2013 uppgick till 0,17% av fondens kapital,
vilket 4r nagot hogre dn fondens kostnader 2012 (0,16%). Forvaltningskostnaderna bor
dock inte analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonderna
skapar30.

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2013 i sin faktiska portfolj framst okat
andelen alternativa tillgangar och aktier i tillvixtmarknader och samtidigt minskat
andelen utldndska aktier utanfor tillvixtmarknader och svenska aktier (Bild 21). Under
2013 okade andelen utldndska aktier utanfor tillvixtmarknader med 2 procentenheter och
alternativa tillgangar med 1 procentenhet medan svenska aktier forblev stabil och
rantebdrande tillgangar minskade med 2 procentenheter.

48 Avser 1 juli 2001

49 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter

50 gn hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som éverstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika)
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Bild 20

Andra AP-fondens totala avkastning 2001-2013 [ a2 D Ksnass

Total nominell avkastning efter kostnader; Procent [ Inkomstindex
- Sharpekvot

W AP2malsittning?
16r likvidportfdij®

Avkastning 2001'-2013 per &r

17,6 18,5

114 128 11,0 193 127 o 108
40 54482 322 3428
—

155
24,1 Genomsnittlig riskjusterad avkastning
Riskjusterad avkastning (sharpekvot!) 2001'-2013 per ar (sharpekvot)
37 12
20 21
1.8 18 - 0.6
17 15 1 04
01 neg 01 neg neg
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 200113 2004-13 2009-13

11 juli 2001 (for 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Andra AP-fondens genomsnitiiga malsétining. 2013 var malsétiningen 5% i real avkastring. Under 2001-2013 har mélséitningen fluktuerat mellan 4,0 och 5,0% i real avkastning med en
genomsnittig inflation pa ~1.5%
3 Likvidportfdljen inkluderar noterade tilgangsslag inki svenska och globala aktier, rantebarande tilgangar, samt overlaymandat
tolala portfgen, inklusive noferade samt onoterade tilgangar. Sharpekvoten baseras pa drlig avkastning f6re kostnader, 12 manaders svensk skuidvixel 2001-10 och
241 svensk statsobligation 2011-13 samt antagande om 260 handelsdagar
5 Provisions- och rorelsekostnad som andel av genomsniltet av &rels ingdende och uigdende marknadsvarde (2001 baseral enbart pa ulgiende marknadsvarde)
6 Awviker fran redovisad sharpkvol pa 2.4 dé fonden anvant en annan riskii rnta

KALLA: Andra AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys

Bild 21

Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 20011-2013 [ ovret

[ ] Alternativatiligangar

% av totala tillgangar Andra AP-fonden23; 100% = SEK miljarder [ Rantebarande tilgangar
W Axtier
Differens
Procentenheter
2001'-13 2012-13
100% = 117 140 158 191 217 228 173 204 223 217 242 265¢
Ovrigt (TAA etc.)” 79) [s20 T E O] . s -2 2
Alt. tillgangars \ ;
+
Rantor
2 2
Aktier i illvaxt-
marknader
Utléndska aktier +9 0
(exkl. tillvaxt- -
marknader)
-10 42
Svenska aktier 10 o

| aweriizoor 20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2 Faktsk alokering den 31 december

3 Tiings1oedelning kan awika frin den redovisads férdainingen d terminssxponeringen summeras separat och e som en del av ilgingssiagens marknadsvirden
4 Avkor mod SEK 57 mijoner frin dot redovisado varde, ramst orsakat av perodiseringseffekter

51 altemativa tlgéngar ingér secan 2013 kinesiska A-ader

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys
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ANDRA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200151-2013

Andra AP-fonden har 4ndrat 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 frin overlaymandat (ej allokeringseffekter32).

Det bor noteras att fondens strategiska portfolj sedan flera ar varit exponerad mot
alternativa index med malséttningen att ver tiden fanga upp ett mervirde som
traditionellt skapas inom ramen for aktiv forvaltning. Detta fangas inte vid métning av
aktiv avkastning pa ett traditionellt sétt.

Med hénsyn till dessa forutséttningar 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 2001-2013, 0,1% under tiodrsperioden 2004-
2013, 0,7% under femarsperioden 2009-2013, samt 0,5% (motsvarande SEK 1,1
miljarder) under 2013 (Bild 22). Detta innebér att fonden nadde sitt mal for aktiv
avkastning pa 0,5% under 2013, samt for femarsperioden 2009-2013 men inte for
tioarsperioden 2004-2013 eller for perioden sedan start 2001-2013. Under 2013 bidrog
framfor allt utlandska aktier (0,2 procentenheter) och kapitallgsa mandat (0,2
procentenheter) till den aktiva avkastningen.

51 Avser 1 juli 2001

52 Fran och med 2009 sérredovisas implementeringseffekter och fondens strategiska portfslj har rorliga
vikter, vilket gor att odnskade allokeringseffekter ej uppstar
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Bild 22

Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2013
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 20012013 Total aktiv avkastning Genomsnittlig? aktiv avkastning
s K 6,2 miljarder —_——

07
2 o mmm

Historisk
utveckling av
den aktiva
avkastningen
18
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 200113 200413 200913
Informationskvot® Informationskvots
Aktiv avkastning per tillgangsslag 2013 Definition av aktiv avkastning AP2
2001-08:
0.1 0.5 0.1 = Aktiv férvaltning inom tillgangsslag (exkl.
02 I 04 alternativainvesteringar)
o - = Avkastning fran overlaymandat
Definition och 02 — = Allokeringseffekter (ink.
nedbrytning - implementeringseffekter)
av aktiv
riashg Utlandska  Rantor  Kapitallosa  Svenska Aktiv Implem- Relativ  2009-13: .
aktier mandat  aklier avkasining  enferings-  avkastning’  * AKiv forvaltning inom tillgangsslag (exkl.
effekter alternativainvesteringar)
* Avkastning fran overlaymandat
Miljarder SEK
11l 2001

2 Beraknas mot likvidportfolen som bas

3 Geometiski snitt av den ariga akiva avkastningen

4 Fran 2009 och framt redovisas akliv avkasting endast pa drsbasis (tidigare beraknades akliv avkastning pa dagsbasis)

5 Informationskvoten definieras som den akiiva avkastringen diderat med fondens aktiva risk och visar hur mycket overavkastring som den akiiva forvaltningen gett. Annualiserad
nformationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

6 Fonden redovisar relativ avkastning, beraknal som den akiiva avkastning frén forvaliningen justerat f6r implementeringsefekder, vilket inkluderar effeker fran awvikelser mot den
strategiska porfdlen, awikelser i allokering mellan olika index inom filgangsslag, resultat fran valutaderivat samt ivictet som o speglas | jamiérelseindex

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys
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6. Grundlaggande utvardering av Tredje AP-
fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundlidggande utvérderingen av Tredje
AP-fondens verksamhet 2013. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2013 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200153-2013.

TREDJE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2013

Tredje AP-fonden ér en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt malséttningen att langsiktigt i genomsnitt uppna en real
avkastning om 4% per r. Inom ramen for detta mal ska absolutavkastande strategier
(alfa-forvaltning) generera SEK 700 miljoner per ar (med VaR34 pa SEK 100-150
miljoner) och malet for beta-forvaltningen &r 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
utvérderingshorisont for alfa- och betaforvaltningen &r 3 ar.

Vid utgangen av 2013 hade organisationen 53 anstillda varav 30 inom forvaltningen. Ar
2012 hade fonden 56 anstillda varav 32 inom forvaltningen. Investeringsverksamheten &r
uppdelad pa fem enheter: Strategisk allokering, Betaforvaltning, Alfaforvaltning,
Alternativa investeringar, och Extern forvaltning (Bild 23).

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell introducerades 2010 och bygger pa en
investeringsfilosofi dér risktagande, riskspridning, prognosformaga och tidsdiversifiering
ar ledord och implementeras genom dynamisk allokering (DAAS3). Syftet med modellen
ar att Oka sannolikheten for att uppna fondens Gvergripande malséttning genom att
minska risken for stora negativa utfall (Bild 24). Allokeringsprocessen inkluderar bade
lang- och medelfristiga beslut och fokus ligger pa totalportfoljens avkastning och risk.
Till skillnad fran de andra buffertfonderna fokuserar Tredje AP-fonden pé allokering i
riskklasser istéllet for tillgangsslag (till exempel aktie- eller inflationsrisk) (Bild 25).

En av grundtankarna bakom Tredje AP-fondens forvaltningsmodell ar att gora
allokeringen mer dynamisk och flexibel. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall

53 Avser 1 juli 2001

54 value at Risk (VaR), ar ett riskmatt som med en bestamd (vanligen 95% eller 99%) sannolikhet anger en
portfdljs maximala férlust under en specifik tidsperiod.

55 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 frimst genom
fondens betaportfolj och alternativa investeringar.

Bild 23

Beskrivning av Tredje AP-fonden 2013

Uppdrag och mal

Uppdrag
= Forvalta fondkapitalet till storsta méjliga nytta for pensionssystemet
genom att skapa en hg avkastningill en lag riskniva
= Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn
= Ta miljo-och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det Gvergripande malet om hdg avkastning
al
= Langsiktig real avkastning om minst 4% per ar
— Absolutavkastande strategier ska generera SEK 700 miljoner per &r
métt Gver en rullande trearsperiod (VaR 100-150 miljoner)
o D har satt ett mal pa
5 punkter dver jamforelseindex, 3 manaders tracking error ar
0,1-0,3%)

Forvaltningsstrategi

* Fokus pé totalportfdljens forvéntade avkastning och risk pa
absolutniva, ingen uppdelning pa statisk jamvikisportfdlj och
medelfristiga relativa avvikelser

* Totalportfdljens f6rvantade avkastning och risk anpassas dynamiskt
tilldet 6 alet, utifran bade I
medelfristiga prognoser

* Allokering il riskklasser istallet for tillgangsklasser

* Investeringi absolutavkastande strategier helt separerad fran beta-
risk genom investering i kapitallosa mandat i overlay-strukturer

Marknadsvérde per riskklass 31 december 2013
100% = SEK 258 miljarder

Ovrigt

Absolutavkastande strategier

Organisation

* 53 (56 4r 2012) anstalida
varav 30 arbetar direkt VD
med forvaltningen (32 &r

2012) Kommunikation &
clo
chef kapitalforvaltning Affarsstod & Kontroll

= 57% (47% 2012) av kapitalet i externa beta-portfdlien foi
passivt', i dvrigt forvaltas beta-portidljen passivt

» 28% (32% 2012) extern forvaltning av beta-portidljen (40%
semipassivt)

= Av fondens aktiva och kapitallésa mandat (alfa) har externa forvaltare
statt for 53% (45% 2012) av den aktiva risken

Strategisk Alternativa
alokering investeringar Backoffice Risk |
Beta- Extern-
forvalining fbrvaltnng Ekonomi ‘ Juridk |
Afaférvaltning >

1 Enhanced bea (forvaltningsstil som med smé awikelser fran index (iten akiv rsk) forsoker Overtraifa index-avkastning)

KALLA: Tredje AP-fonden
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Bild 24

Tredje AP-fondens forvaltnlngsmodell 2013

byggpelare

Risktagande

* Risktagande pa de t::l?:‘r I(’;;Q;)
finansiella marknaderna s o
ger dver tid en positiv EBEEll
avkastning

Prognosférmaga

* Med hjlp av strukturerad
analys kan avkastning Medelfristiga
och risk pa olika beslut
finansiella tillgangar 1-5 ars sikt
prognosticeras

Riskspridning

* Genom att diversifiera Aktiv (alfa)

kan den

riskjusterade il

avkastningen hojas

Tidsdiversifiering

* Genom att kombinera
investeringsbeslut med
lang, medellang
respektive kort

Extern vs. intern
férvaltning

erhalls en hogre,
riskjusterad avkastning

Dynamisk allokeringsprocess (DAA) som inkluderar bade lang- och
medelfristiga beslut med Ipande anpassning av totalportfdliens forvantade
avkastning och risk til det dvergripande avkaslmngsmalet
Beslut implementeras genom investering i riskklas:
Boslut baseras pa langsiiga proanoser pa olika ikklassers avkastnings-
potential och risk, tilsammans med medelristiga prognoser baserade pa
analys samt vardering och
VD ges mandat att implementera och frvalta portfoljens risk inom av
styrelsen givet mandat uttryckt i exponeringsintervall per riskklass
Tre satt att bade langsiktiga och iga besiut beroende pa
vad som beddms som mest effektivt
— Placering i fakiiska filgangar inom betafdrvaltningen (paverkar ven
betafrvaltningens jamfdrelseindex) och alternativa investeringar
~ Kapitallssa mandat genom overlay-strukturer inom dynamisk allokering
— Placering i faktiska tilgangar inom dynamisk allokering

Investering | absolutavkastande sirategier el separerad fén beta:sk genom

dat i
579 (479 2012) av kapitalet | exiorna bora, pomouen férvaltas semi-passivt’

28% extern forvaltning av betaportfolien (32% 2012)
Av fondens aktiva och kapitallosa mandat (alfa) har externa férvaltare statt for
53% av den aktiva risken (45% 2012)

Styrelsen ger fonden mandat uttryckt som risk- och exponeringsintervall per
riskklass som rapporteras Idpande till styrelsen
Ny integrerad utvarderingsmodell av den dynamiska portfélien uppdelad fyra
delar togs i bruk 2012
— Fondens langsiktiga mal om 4% real avkastning per ar i snitt
— Jamférelse mot andra aktdrer med liknande uppdrag
— Langsiktig statisk portfdlj dver en konjunkturcykel
— Intern kvalitativ utvardering av allokeringsbeslut

1 Enhanced beta (forvaltningssti som med smé awikelser fran index (iten aklv risk) rstker Overlraffa index-avkastning)

KALLA: Tredje AP-fonden

Bild 25

Oversikt dver Tredje AP-fondens riskklasstruktur [ uikia
W Mindre likvid
AP3 total
|
[ | | | | | |
(o Absolut-
Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta 9 avkastande
exponering strategier
Sverige | Sverige | | Bostader | Realrantor
Nordamerika |USA | | lgr:\;zs(erings- Volatilitet Extern |
Hag- Riskpremie-
Europa | Europa | | avkastande strategier

Onoterad
aktier

KALLA: Tredje AP-fonden

Divergerande
strategier

[r—

Konvertibler
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Fondens investeringar i alfa-risk &r helt separerad fran investeringarna i beta-risk och sker
genom kapitallosa mandat i overlay-strukturer. Utdver detta forvaltas 57% av kapitalet i
den externa betaportfoljen semipassivt>® (47% 2012). Vidare forvaltas 28% av beta-
portfoljen externt (32% 2012). For fondens aktiva och kapitallésa mandat (alfa-mandat)
stod externa forvaltare 2013 for 53% av den aktiva risken (45% 2012).

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Tredje AP-fonden under 2013:

m Inom alternativa investeringar gjordes nyinvesteringar med SEK 2,6 miljarder,
framst i fastigheter men dven i infrastruktur och skog.

m  Fonden fortsatte utvecklingen av high quality income-strategin. High quality
income-strategin omfattar investeringar i svenska och europeiska aktier med stabil
och hog direktavkastning.

m  Under aret minskade investeringarna i krediter (13% till 12% i riskexponering) och
aktier (fran 54% till 53% i riskexponering). 57 Vidare minskade investeringarna i
Ovrig exponering dir volatilitetsstrategierna ingar (fran 5% till 3% i
riskexponering). Volatilitetsstrategierna syftar till att bidra till diversifiering av
aktieportfoljen och omfattar handel med volatilitet baserat pa forvéntad gentemot
realiserad volatilitet. Under aret gjordes investeringar for SEK 2,6 miljarder i
riskpremiestrategier, och ocksa ytterligare investeringar i hedge- och makrofonder.

m  Fonden har under aret fokuserat pé att integrera ESG i forvaltningen, bland annat
genom att borja anvédnda verktyget MSCI ESG Manager for indikation pd ESG-
kvalitet i potentiella innehav. Utdver detta har fonden utdkat arsredovisningen
genom att redovisa fondens ekonomiska, miljémaéssiga och sociala paverkan enligt
ett antal GRI38-indikatorer.

TREDJE AP-FONDENS RESULTAT 200159-2013

Fondens totala kapital 6kade 2001-2013 fran SEK 132 miljarder till SEK 258 miljarder.
Fondens érliga avkastning efter kostnader var 5,2% under perioden 2001-2013, 6,6%
under tioarsperioden 2004-2013, 9,3% under femérsperioden 2009-2013 samt 14,1%
under 2013 (Bild 26). Detta innebar att Tredje AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande bade under den senaste tiodrsperioden och under den senaste
femaérsperioden, men inte under hela perioden sedan fondens start, 2001-2013. Fondens
avkastning efter kostnader har dock varit hogre dn inkomstindex under samtliga ndimnda

56 Forvaltning som forsoker 6vertraffa index med liten aktiv risk (sma avvikelser fran index)

57 Férandringarna i Tredje AP-fondens portfdlj uttrycks i riskexponering istéllet fér andel av totalt
marknadsvarde, i enlighet med Tredje AP-fondens férvaltningsmodell

58 GRI, Global Reporting Initiative, ar en icke vinstdrivande organisation som utarbetat riktlinjer for
héllbarhetsredovisning

59 Avser 1 juli 2001
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tidsperioder, sedan starten, under den senaste tioarsperioden 2004-2013, samt under den
senaste femarsperioden 2009-2013.

Till fondens totala avkastning 2013 pé 14,1% bidrog fondens investeringar i de olika
riskklasserna med foljande avkastning: aktier 12,5 procentenheter, rantor -0,1
procentenheter, krediter 0,3 procentenheter, inflation 1,6 procentenheter, valuta -0,9
procentenheter, dvrig exponering 0,4 procentenheter och absolutavkastande strategier
0,3 procentenheter.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,4 under perioden 2001-2013, 0,7 under tiodrsperioden 2004-2013, 1,2
under feméarsperioden 2009-2013 samt 2,6 under 2013.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2013 uppgick till i genomsnitt
0,14% av fondens kapital. Fondens kostnader 2013 uppgick till 0,13% av fondens kapital,
vilket 4r lagre &n fondens kostnader 2012 (0,14% av fondens kapital).
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den
avkastning som fonderna skaparo0.

Bild 26

Tredje AP-fondens totala avkastning 2001-2013

Total nominell avkastning efter kostnader; Procent

[[] APs

[ Inkomstindex

B AP3 malsittning? @ Sharpekvot

o likvidportfolj*

/ Kostnad®

Avkastning 2001'-2013 per ar
16,4

15,7 17.8
111 9.6 9.0 ‘ 4
m 50
—
2,1 25
013 )
122

19,8
Riskjusterad avkastning (sharpekvot?) 2001'-2013 per ar

14,1

Coa4) Coa4) Coa4)

Genomsnittlig riskjusterad avkastning

2,6°
19

) ﬂﬂﬂ“ﬁmﬂﬁm

2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

11 juli 2001

2001'-13

2004-13

2009-13

N

2 Miltting b 0% e avkasining. Den enomsnitiga drga nfaonen under 20011 har var -1.5% basert A nflaonstak mat manadevs i SCB

3 Provisions- och rérelsekostnad som andel av genomsnittet av drels ingdende och ut

tgaende marknadsvarde (2001 baserat enbart

P ulgaende marknadsvarde)

A Uiioporilon awludorer ivestoingar | onclorad aklor fasighetor rdoruk. Sk, mirasktr. Konvrtbia, Gvergerando stegior samt Mo
 Starpevot 1 den tala porfln, ks nolerade samtondersc ingar. Sharpakvoten basras p g akasning 5 kosinader, 12 méedrs svensk skidiel 201-10 oh

2.4ig svensk statsobligation 2011-13 sam! antagande om 260 handelsdag:

5 Berknade shapekvoter awiher rin rocevisade virden pb 23 1o toaportjen samt 2.3 fr fidporfjon da fonden anvinder en annan riskr rina

KALLA: Tredje AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

en meravkastning som 6verstiger den ékade kostnaden (allt annat lika)

60 gn hogre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bor anses motiverad om den genererar
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Bild 27

[] Ovrigt
Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001120132 [ Atemativatilgangar
% av totala tillgangar Tredje AP-fonden?; 100% = SEK miljarder B Ramebirande tgangar

W Axtier
Marknadsvarde baserad pé tillgangsslag Marknadsvérde baserad pa riskklasser
Differens
-
100% = 133 121 143 192 212 o0yiqa | | 207 221 214 233 258 =100%
Ovrigt (8 [0 [0 84 [0 [6° F1OF ORI 10 [E0] F100 bsolutavkast-
(TAAetc) ande strategier

Al tillgangar Ovrig

exponering
o

— Inflation
Krediter®
Réntor®

Aktieri

tillvéxt-

marknader

Utlandska

aktier

(exkl tillvaxt-

marknader) Al Atier

Svenska

aktier

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 107 117 127 20137 2009° 10 11 12 2013

11]ull 2001; 22010 skedde en overgang frén tilgangsallokering il alokering eniigt riskilass; 3 Allokering baserad pa riskklass enligt 2010 rs forvaltningsmodell
Inom Gurig exponering ingar upparbelade resultal frén valutaexponering, indexlinkade lilgéngar, konvertiler, dvergerande- och makrosirategier; 5 Inflation uigrs av
realranteobligationer samt investeringar i skog. jordoruk, infrastruktur och fastigheter; 6 Uppdelningen mellan rantor och krediter faststalldes under 2010. Kreditor bestar huudsakligen av
bostads- och foretagsobligationer. For 2009 redovisas darfer den sammanlagda allokeringen och for 2010 och framét visas den uppdelade ; 7 Tilgangsallokeringen for 20102013 &r
indikallv d2 en exakt konvertering av riskKlasser til tligangsklasser of kan goras

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Tredje AP-fondens allokering till riskklasser baserat pa marknadsvérde &dndrades under
2013 framfGrallt genom att fonden 6kade allokeringen till aktier med 3 procentenheter,
medan allokeringen till krediter minskade med 2 procentenheter och allokeringen till
inflation 6kade med 3 procentenheter (Bild 27). En jamforelse av fondens allokering 6ver
tid blir indikativ, givet att fonden sedan 2010 baserar sin allokering pa riskklasser istéllet
for tillgangsslag. Virt att notera ar att fondens allokering till riskklasser baserade pa
marknadsvirde skiljer sig mot fondens exponering mot riskklasser.

TREDJE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200161-2013

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
2010-2013 definieras aktiv avkastning som resultatet fran absolutavkastande strategier
och avvikelsen fran jamforelseindex for betaférvaltningen.

Med hidnsyn till dessa forutsittningar visar en analys av Tredje AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning pa 0,3% av

61 Avser 1 juli 2001
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likvidportf6ljen under perioden 2001-2013, 0,3% under tioarsperioden 2004-2013, 0,8%
under femarsperioden 2009-2013, samt 0,4% (motsvarande SEK 0,9 miljarder) under
2013 (Bild 28). Under 2013 bidrog absolutavkastande strategier med 0,3 procentenheter
och betaforvaltningen med 0,1 procentenheter.

Detta innebir att fonden uppnadde sitt avkastningsmal om SEK 0,7 miljarder for
absolutavkastande strategier under 2013. Dock utvirderas avkastningen dver en langre
period. Fondens absolutavkastande strategier har under trearsperioden 2011-2013 i
genomsnitt genererat en aktiv avkastning pa 0,63 miljarder per ar, vilket ar i linje med det
genomsnittliga avkastningsmalet om 0,63 miljarder for trearsperioden 2011-2013. Den
genomsnittliga dveravkastningen fran forvaltningen av betaportfoljen har under samma
period uppgatt till 0,24% eller 0,39 miljarder per ar att jaimfora med fondens mal om
0,05% per ar. Saledes har betaforvaltningen samt absolutavkastande strategier, overtraffat
respektive uppnatt fondens malséttning under den senaste trearsperioden.

Bild 28

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2013
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning r ar 2001'-2013 Total aktiv avkastning - N N
9 9 pe | 200915 SEN 6.6 mifanter ‘Genomsnittlig? aktiv avkastning
/

22 /
Historisk 2 09 08
utveckling av 02 05 04 g ¢ o 03 03 -
tom akiive e N
avkastningen 00 00 02 03
43
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 200113  2004-13  2009-13
01 (05 neg neg. 23 neg. neg. neg. 35 Wa ma ‘ma na na na na
Informationskvots Informationskvots
Aktiv avkastning per tillgangsslag® 2013 Definition av aktiv avkastning AP3
03 04 2001-00:
* Akiiv forvaltning inom tllgangsslag
(exk. alternativainvesteringar)
+ Avkastning fran overlaymandat
Detiition och o 0 9 0.1 = Allokeringseffekter
efinition oc o —— T - 201013
e * Resultatet fran absolutavkastande
. Rantor  Ullandska ~ Svenska  Aklieri  Total Beta- Totalabsolut-  Total strategier
9 aklier aklier lilvad-  forvalining  avkastande + Awvikelsen fran jamforelseindex for
marknader strategier betaforvaliningen
Traditionell akiv forvaltning bedrivs
00 01 01 00 02 08 09 o] sedan 2010
Miljarder SEK
11 jui 2001

2 Bertknas mot kvidporfaljen som bas.
3 Geomeriskt snit av den riga akiiva avkastningen
4 For 20102013 definieras procentusil arig akliv avkastning som den akiiva avkastningen (beraknat som summan av den dagliga avkastingen) | féchallande til mede! av ingaende och
jdende balans.
5 Informationskvoten definieras som den akliva avkastningen dividerat med fondens akiva risk och visar hur mycket veravkastning som den aktiva forvaltningen gett, Annualiserad
informationskvol baserad pa dagli avkastning och antagande om 260 handelsdagar
6 Boraknas gonom Overavkastningen fran amforelseindex for varj tilgangsslag

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
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7. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-
fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av Fjirde
AP-fondens verksamhet 2013. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2013 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200162-2013.

FJARDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2013

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
uppnd en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5% per ar for den aktivt forvaltade likvida
portfoljen 6ver en rullande tredrsperiod.

Vid utgéngen av 2013 hade fondens organisation 55 anstéllda varav 23 inom
forvaltningen. Ar 2012 hade fonden 49 anstillda varav 21 inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen ar 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 29).

Fjérde AP-fonden inforde under 2012 en ny forvaltningsstruktur som implementerades
fullt ut fran och med 2013 med syfte att tillvarata affarsmojligheter med langre
placeringshorisonter &n tre ar (Bild 30). Det nya inslaget i portfoljstrukturen dr en
breddad och utdkad strategisk forvaltning.

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi bygger pa tre steg: tidsdiversifiering genom
nedbrytning av investeringshorisonten i tre tidsintervall, avvidgning mellan aktiv och
passiv forvaltning samt avvagning mellan extern och intern forvaltning som styrs av
forvéantad avkastning efter kostnader (Bild 31). Fonden arbetar pé lang sikt med
normalportfoljen (den langsiktiga portféljen) med en horisont pa 40 ar. Normalportfoljen
baseras p& en ALM-analys®3 och beslutas av styrelsen en géng per ar. Normalportfoljen
kompletteras med den strategiska forvaltningen med en horisont pa 3-15 ars sikt. Den
strategiska forvaltningen utgar fran normalportféljen och ér baserad pa medelfristig
marknadsanalys och portfoljanalys. Den strategiska forvaltningen dr uppdelad i

62 Avser 1 juli 2001

63 Asset Liability Management — analys for att komma fram till den basta tillgangsférdelningen for fonden pa
40-ars sikt, Normalportfoljen, givet hur pensionssystemets skulder och tillgangar forvantas utvecklas under
denna period
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makroférvaltning (aktiva positioner avseende aktier, obligationer, duration och valutor;
sammansatt av index samt derivatpositioner) och faktorforvaltning (huvudsakligen
investeringar i tillgdngar med ldgre likviditet indelat i underportfoljer sdsom fastigheter,

svenska strategiska aktier, ESG 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 0,50 procentenheter 6ver index dver en feméarsperiod.

Bild 29

Beskrivning av Fjarde AP-fonden 2013

Uppdrag och mal

Uppdrag

Fungera som bufferti pensionssystemet

Maximera avkastningentill 14g risk

Inte ta négon nérings- eller ekonomiskpolitisk hansyn

Ta hénsyn till etik och milj6 i placeringsverksamheten utan att gora

avkall pa det dvergripande malet om hog avkastning

mal

= Fondens reala, det vill saga inflationsjusterade totala avkastning, ska
uppga tilli genomsnitt 4,5% per ar sett dver lang tid

= Genomsnittlig avkastning pa strategisk férvaltning om 0,5% per ar
Gver en rullande femarsperiod

= Genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5% per ar dver en rullande
tredrsperiod

Férvaltningsstrategi

* Avkastning skapas i tre integrerade steg
— Normalportfdlj (40 &r) genom ALM for att reflektera béista "buy-
and-hold” pa 40 ars sikt
—  Strategisk forvaltning (3-15 &r) som delas in i makro- och
faktorforvaltning
— Taktisk forvaltning (<3 ar) for aktiv férvalning i globala &
svenska aktier, FI/FX och Aktieindex/Cross market
= Utgangspunkt ska vara att fonden endast ska forvalta tillgangar
aktivtda det finns goda forutsattningar att skapa dveravkastning
— ldag forvaltas 58% av den totala portfdljen aktivt. Forutom
globala aktiers alfa-forvaltning ar den likvida aktiva forvaltningen
intern

. med hansyn
{ill férvantad avkastning och kostnader, idag 28% externt

1 Underfiggande varden for dervat | den taktiska allokeringen fordelals pa respektive tilgangsslag

Marknadsvérde tillgangsallokering' 31 december 2013
100% = SEK 260 miljarder

Ovrigt (passiv férvaltning) syenska aktier

Strategiskt forvaltade
tillgangar2

B/ Globala aktier

Réntebérande

Organisation vo
* 55 anstéllda
(494r2012)  Administration —————— Juridik
varav 23 inom
forvaltnings-  gisikontroll Agarstyming

organisationen
(21 ar 2012)

2 Omfattar fastigheter, svenska strategiska akter,

KALLA: Fjarde AP-fonden
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Fjarde AP-fondens forvaltningsstruktur 2013
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KALLA:

farde AP-fonden
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Bild 31

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell 2013

Férvaliningsmodellens byogpelare
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KALLA: Fjarde AP-fonden

Taktiska beslut  *
0-3 ars sikt

Aktiv vs. passiv
Férvaltning

Extern vs. intern
férvaltning

Utvirdering

derivatpositioner.
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riskkapitalfonder.
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mandat att fr: 5,0% ki - alla strategiska
forandiingar rapponeras tillstyrelsen

Den taktiska férvaltningen med 0-3 4r sikt sker i likvida aktier, obligationer, derivat etc.

VD (eller den VD utser) beslutar om investeringar (2,5% tracking error fran den strategiska
portidljen)

— Framsta bidraget frn den taktiska forvaltningen 2013 kom fran globala aktier

Forvaliningen sker genom aktiva eller passiva positioner.
58% av tillgangarna forvaltades aktivt (50% 2012)

28% av tillgangarna férvaltas externt (22% 2012), framst genom indexférvaltning av globala
aktier

Fonden utvérderas utifran tre perspektiv
= Normalportsen pa 40 rs i (utvarderas p tang it ach sedan start)
— Strategisk 3-154rs

Z Taltick orvalining pa 0.5 ars sk m jska portiolien som
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Taktisk forvaltning pa upp till 3 ars tidshorisont &dr ocksa en viktig komponent i fondens
forvaltningsmodell. Vidare forvaltas 28% av fondens kapital externt (22% 2012), framst i
form av indexforvaltning av globala aktier. Malet for den taktiska forvaltningen é&r att
skapa 0,5 procentenheter avkastning 6ver den strategiska portfoljen per ar i genomsnitt
dver en trearsperiod.

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Fjarde AP-fonden under 2013:

m  Under aret utsags fondens affdrschef till vice VD. Vidare har fonden rekryterat en
ny svensk aktiechef som startat forvaltning av svenska storbolagsaktier i den
strategiska forvaltningen. Strategisk allokering har rekryterat en kvantanalytiker och
till den strategiska fastighetsforvaltningen har en fastighetsanalytiker rekryterats och
dérutdver har fonden utokat riskanalys- compliance- och juristfunktionerna med en
heltidsanstilld vardera.

m Fonden 6kade under aret sina strategiska investeringar fran 11% till 22% av fondens
totala tillgangar. Under aret omallokerades exponeringen mot tillvaxtmarknader fran
taktiska till strategiska investeringar (fran 0% till 3,0%). Investeringarna inom ESG
okade (fran 0,7% till 3,2%) genom ytterligare koldioxidsnala investeringar, bade i
tillvaxtmarknader och USA. Omallokering av SEK 10 miljarder svenska
storbolagsaktier fran taktisk indexforvaltning till aktiv strategisk forvaltning (fran
0% till 4,0%). Exponeringen i fastighetsinvesteringen Rikshem okade fran SEK 16
miljarder till SEK 20 miljarder. Ytterligare investeringar i absolutavkastande
strategier (fran 0,5% till 0,6% via hedgefonden Carve) skedde under aret.

m  Andelen globala aktier 6kade (fran 32% till 36%) samtidigt som andelen
rantebarande tillgdngar minskade under dret (fran 36% till 32%).

m  Fonden 6kade malet for den strategiska aktiva avkastningen till 0,75 procentenheter
over index for 2014, givet nuvarande riskutnyttjande.

m Rinte- och valutaforvaltningen bytte under aret namn till Global Makro i samband
med nytt kapitallost mandat for marknadspositioner mellan aktier och rantebérande.
Global Makro bestér av fyra omraden: Réntor, Valuta, Cross Market samt
Aktieindex

FJARDE AP-FONDENS RESULTAT 200164-2013

Fondens totala kapital 6kade 2001-2013 fran SEK 132 miljarder till SEK 260 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 5,2% under perioden 2001-2013, 7,2%
under tioarsperioden 2004-2013, 11,6% under femarsperioden 2009-2013 samt 16,4%
under 2013 (Bild 32). Detta innebar att Fjarde AP-fonden uppnadde styrelsens ldngsiktiga
avkastningsmaél under den senaste tioarsperioden samt under den senaste femarsperioden,
men inte under hela perioden sedan fondens start, 2001-2013. Fondens avkastning efter

64 Avser 1 juli 2001
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kostnader har varit hogre dn inkomstindex under samtliga perioder, sedan starten, under
den senaste tiodrsperioden 2004-2013, samt under den senaste femarsperioden 2009-
2013.

Till fondens totala avkastning 2013 pé 16,4% bidrog fondens investeringar i de olika
tillgangsslagen med foljande avkastning: globala aktier 10,3 procentenheter, svenska
aktier 3,8 procentenheter, rantebdrande tillgangar -0,1 procentenheter, valuta

0,1 procentenheter, strategiska investeringar 3,5 procentenheter och vrigt

-1,0 procentenheter (samt kostnader -0,1 procentenheter)®S. Normalportfoljen avkastade
14,9%, den strategiska forvaltningen 1,2% och den taktiska forvaltningen 0,4%.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sé kallad
Sharpekvot, var 0,4 under perioden 2001-2013, 0,6 under tiodrsperioden 2004-2013, 1,3
under femérsperioden 2009-2013 samt 2,6 under 2013.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2013 uppgick till i genomsnitt
0,12% av fondens kapital. Fondens kostnader 2013 uppgick till 0,11% av fondens kapital,
vilket dr hogre @n fondens kostnader 2012 (0,10%). Forvaltningskostnaderna bor dock
inte analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonderna skapar©®.

Fjarde AP-fonden har under perioden 2001-2013 i sin faktiska portfolj framst okat
andelen aktier i tillvixtmarknader samt i fastigheter och andra alternativa tillgdngar,
samtidigt som allokeringen till svenska aktier och utldndska aktier utanfor
tillvaxtmarknader minskat (Bild 33). Under 2013 6kade allokeringen utifran den gamla
forvaltningsmodellen till utldndska aktier utanfor tillvixtmarknader med 4 procentenheter
samt svenska aktier och fastigheter med 1 procentenhet vardera, medan rantebdrande
tillgdngar minskade med 4 procentenhet och aktier i tillvixtmarknader med 1
procentenhet. Sett till den nya forvaltningsmodellen dkade strategiska investeringar med
11 procentenheter till 22% av totalt forvaltat kapital medan den taktiska forvaltningen
minskade med 10 procentenheter till 78% av totala tillgangar.

65 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pa avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter

66 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som éverstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika)
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Bild 32

Fjéarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2013 | s

Total nominell avkastning efter kostnader; Procent [ Inkomstindex
W AP4 malsattning® -

Kostnad?

Sharpekvot
for likvidportialj*

Avkastning 2001'-2013 per ar
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Genomsnittlig riskjusterad avkastning

11 jul 2001
2 Fjardo AP-fondens genomsnitiiga malsatining 4 4,5% real aukastring Over en 10-4rsporiod. Den genomsnitiga riga infaionon under 2001-13 har vark ~1.5% baserat pé infaionstakt
métt manadsvis fran SCB
- och rérelsekostnader som andel av genomsnitlel av drels ingende och ulghende marknadsvarde (2001 baseral enbart pa uighende marknadsvarde)
4 Lkidportidljen omiattar placeringstilgéngar ex. investeringar i alemativa Ulgangar, Ink. PE och fatigheler, sam! hogavkastande rantebzrande tlgangar
totala portflen, inkiusive noterade samt onoterad tilgangar. Sharpekvoten baseras pé arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel 2001-10 och
2-2g svens statsobligation 2011-13 samt antagande om 260 handelsdagar
6 Beraknade shaspekvoler awiker fén redovisade varden pa 2,8 for ttaportiden sart 25 for kidportiden d fonden anvant en annan melod (se nol 5 for definiion | deana rapport)

KALLA: Fiirde AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

Bild 33

[ | Gvrigt
. P - Alternativa tillgar
Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2013 E R;:::;f:ﬂ;jﬂ;:;’w
% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100% = SEK miljarder W Axtier
N . N N Marknadsvarde baserad
Marknadsvarde baserad pa tidigare forvaltningsmodell 4 ny férvaltni
Differens
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ovin [T et e e O Tl o ) 5 py O
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gangar ingart
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1 Avser 1juli 2001

2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje 4

3 Tillgangsallokeringen il fastigheter samt andra alternativa ilgéngar 2012 ar ¢ helt jamfcxbar med 2011 da fastighetsinvesteringar motsvarande SEK S00miljoner Kiassificerades om frén
aterativa tilgangar tl fastigheter vid arsskiftet 2011/12

4 Omfattar fastigheler, svenska strategiska aklier, aklier private equity, 3 suralegier, rantebarande

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys
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FJARDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200167-2013

Fjarde AP-fonden har dndrat definitionen pa vad som ingar i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2007 definierades aktiv avkastning som forvaltning inom noterade
tillgangsslag, avkastning frdn overlay-mandat, samt allokeringseffekter. Ar 2008-2011
definierades aktiv avkastning som forvaltning inom noterade tillgdngsslag 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 tillgangsslag med
investeringshorisont pa 0-3 ar samt avkastning fran overlay-mandat.

Med hidnsyn 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 2001-2013, 0,1% under tiodrsperioden
2004-2013, 0,8% under femarsperioden 2009-2013, samt 0,5% (motsvarande SEK 0,9
miljarder) under 2013 (Bild 34). Under 2013 bidrog fréamst globala aktier (0,4
procentenheter) till den aktiva avkastningen.

Bild 34

Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2013

Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

- . R _ T Tomakivavkasming |
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/
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Historisk 08 10 o5 08
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avkastningen 03 02 05 -05 o
11 1.2
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2001'-13 2004-13 2009-13
01 neg. neg. neg. 00 neg. neg. neg. 30 26 05 23 20 00 02 17
Informationskvot* Informationskvot*
Aktiv avkastning per tiligangsslag 2013 Definition av aktiv avkastning AP4
o1 00 2001-07:
01 3 . 05 = Férvaltning inom noterade tillgangsslag
04 — S — = Avkastning fran overlaymandat®
= Allokeringseffekter
2008-11 (tydligare aktiva mandat)
Definition och = Forvaltning inom noterade tillgangsslag
nedbrytning med investeringshorisont 0-1 ar
av :k""_ = Avkastning fran overlaymandat®
avkastning o 2012-13:
Réntebarande Globala Svenska Valuta Allokering Total * Resultat fran den taktiska forvaltningen:
tillgangar aktier aktier — Forvaltning inom tillgangsslag med
investeringshorisont 0-3 r
00 08 01 0 04 09 — Avkastning fran overlaymandat®

Miljarder SEK

11 jul 2001

2 Beraknas mot noterade filgéngar som bas 2001-11. Frén och med 2012 berdknas den akiva avkastingen mot den takiska portdlien som bas

3 Geomeiskt snitt av den dagliga akiiva avkastningen

4 Informationskvoten definieras som den akiva avkastningen dividerat med fondens akiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den akiiva f6rvaliningen gett. Annualiserad
informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

5 Ulgérs av akliv vautaforvalining samt taklisk alokering

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

67 Avser 1 juli 2001
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8. Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-
fonden

258

I det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvarderingen av Sjétte
AP-fondens verksamhet 2013. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fordndringar i fondens organisation och strategi som genomforts under 2013 och
att redovisa avkastningen fran fondens totala portfolj samt de olika delarna i fondens
investeringsverksamhet.

SJATTE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2013

Sjétte AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig frdn de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjétte AP-fondens
uppdrag ér att uppnd langsiktigt hog avkastning med tillfredstéllande riskspridning genom
att investera i riskkapital frémst i privata bolag i Norden.®8 Sjitte AP-fonden &r en stingd
fond, vilket innebdr att fonden inte har nagra in- eller utfloden via pensionssystemet.
Detta gor att fonden behdver arbeta med likviditetsplanering for att kunna géra
uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar i fonder samt ticka 16pande
kostnader.

Sedan fonden startades 1996 har Sjétte AP-fonden genomgétt 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 hindelser i fondens historia intrdffade 2006, 2009 och 2011. 2006 delades
fondens verksamhet in i fyra affirsomraden (Direktinvesteringar, Partnerinvesteringar,
Life Science, Fondinvesteringar) som senare kompletterades med de tre affarsomradena
Konvertibler, Nétverksinvesteringar och Regionala Investeringar. 2009 beslutade fonden
att efter svaga resultat under fem ar utvérdera nirvaron inom segmentet for venture
capital-bolag®®. 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 ”smé och medelstora
svenska tillvaxtforetag”, en ny investeringsstrategi introducerades pa hog nivd med fokus
pa 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

68 Enligt styrelsens tolkning av lagstadgat mandat

69 Sjatte AP-fondens definition pa venture capital-bolag ar foretag som vid investeringstidpunkten har en
arlig omsattning pa under SEK 200 miljoner och som har negativt kassafléde alternativt behover tillforsel
av agarkapital for fortsatt tillvaxt
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Fondinvesteringar (Bild 35). I tillagg gjordes en genomlysning av alla portfoljbolag, ett
antal personer ldmnade 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 upphéorde
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 &r fortsatt definierat som indexet plus 2,5
procentenheter.

Under 2013 fortsatte det forandringsarbete som paborjades 2011 i enlighet med den da
fastslagna strategin att rikta in sig pa att gora farre men storre direktinvesteringar i mogna
bolag som minoritetsdgare tillsammans med partners och ddrigenom minska antalet
direktigda bolag i portfoljen 6ver tid fran omkring 100 till ett tjugotal bolag.

Foljande viktiga fordndringar genomforde Sjétte AP-fonden under éret:

m  Fonden har under aret rekryterat en ny vice VD och administrativ chef, en
investeringsansvarig till organisationen foretagsinvesteringar, och en controller
inom ekonomiavdelningen.

m  Inom omradet foretagsinvesteringar har fonden salt ytterligare ett tiotal bolag till
foljd av den nya strategin. De storsta forsdljningarna under dret var Gnotec och
Panopticon.

m  Fonden har dven investerat i nya bolag: investeringen i det norska
offshoreserviceforetaget Aibel tillsammans med Ratos slutférdes, en saminvestering
tillsammans med Nordic Capital i Unifeeder, ett danskt logistikforetag, genomfordes
samt dven en investering om 45% i finska Salcomp, en tillverkare av laddare till
mobiltelefoner, surfplattor och andra mobila enheter. Investeringen slutfordes i
januari 2014 och Nordstjernan forblir majoritetsigare med 55%.

m Inom fondinvesteringar har fonden inlett nya samarbeten med Triton och FSN inom
buyout-sektorn och fortsatt samarbetet med Nordic Capital och EQT. Inom Venture
Capital har fonden ett tidigare samarbete med Creandum och har under aret dven
inlett ett samarbete med Northzone.

m  Under 2013 har fonden fortsatt fokuserat pa att integrera ESG i forvaltningen. Detta
innebdr bland annat att de utdkat sin ESG-rapportering (exempelvis till GRI och
PRI), och utkat dokumenteringen av arbetet med aktiv dgarstyrning i sina
investeringar (for direktinvesteringar och fondinvesteringar).

m  Fonden har under aret utvirderat olika alternativ till det befintliga avkastningsmalet,
dé nuvarande noterade index bedoms medfora begransad relevans vid utvérdering av
fondens avkastning under kortare tidsperioder. Arbete med att utveckla ett onoterat
index pagar hos ett antal indexleverantérer som fonden har varit i kontakt med. En
fordjupad analys och diskussion kring ett eventuellt byte av mél bedoms bli aktuellt
nér det finns ett alternativ som bittre speglar fondens tillgangsslag.
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Bild 35

Sjatte AP-fondens organisationsstruktur
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|
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Foretagsinvesteringar Fondinvesteringar

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 1997-2013

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran SEK 10,4 miljarder till SEK 22,1 miljarder sedan
1996 (Bild 36). Sedan starten har fonden successivt minskat andelen likvida medel
forvaltade i internbanken och byggt upp en investeringsforvaltning0. Vid utgéngen av
2013 uppgick likviditetsforvaltningen till SEK 7,1 miljarder.

Fondens utveckling 1997-2013 motsvarar en avkastning pa 4,5% per ar, 2004-2013 5,6%
per ar samt 2009-2013 6,2% per &r efter kostnader (Bild 37). Avkastningen under 2013
var 9,2% eller SEK 1,9 miljarder. Det hdr innebér att fonden inte har nétt upp till
styrelsens nya avkastningsmal under ndgon av dessa tidsperioder.

Sjatte AP-fondens uppdrag och portfoljsammansittning samt att fonden &r stédngd
forsvarar en direkt jimforelse av fondens avkastning med externa benchmark.”! Som
referens har dock fondens avkastning under den senaste tioarsperioden 2004-2013 varit
lagre dn index for noterade svenska smabolag (MSCI Swedish Small Cap) och svenska
mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid Cap), men hogre én inkomstindex.

Fondens redovisade kostnader har under 2004-2013 varierat mellan SEK 120 och 180
miljoner per ar. 2013 uppgick de redovisade kostnaderna till SEK 121 miljoner. Det hér

70 |nkluderar fran och med 2012 &ven noterade smabolag
71 Jamforelsen forsvaras da detta i praktiken innebar att Sjatte AP-fonden behdver halla en likviditetsreserv
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innebdr att fondens kostnader har motsvarat 0,6-1,1% av det genomsnittliga kapitalet
sedan 2004. I jaimforelse med 6vriga AP-fonder dr kostnaden hogre som andel av totalt
kapital, men jaimforelsen har begransad relevans givet fondernas olika
verksamhetsinriktningar. Investeringar i onoterade aktier direkt eller via fonder ar dyrare
an investeringar i noterade vérdepapper. Liksom for de andra AP-fonderna bor
kostnaderna sittas i relation till avkastningen.

Bild 36

Portfdljutveckling Sjatte AP-fonden 1996-2013 B Totala keelner som andel av
I T genomsnittligt forvaltat kapital
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden'; SEK miljarder Procent
Fondkapital 2012 -2013
ar 2001- 2012 enligt tidigare definition enligt ny definition®
o6 199 202 221 uigt
190 186 - 182 10Q 202 [*] rorelsekapital
172 H 49 Likviditets- 0 o
168 - 164 = 7 portfoljt 74| Uikviditets-
o 2] IO 4 ol ] varen
139 E
12,7
123 il
114 116
10,4 14,7 (10.8 Fond-
investeringar
Investerings-
1.2 verksamheten
104 Foretags-

investeringar

1996 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 20125 2012 2013
0,04 032 053 0,72 067 0,89 1,08 1,37 1,14 0,91 0,93 0,97 0,80 0,84 0,88 074 0,71 0,57

1 AP redovisningsprinciper inom tilgangsslaget Private Equity: i vérdering gors vid arets uigang som inkludorar kvartal fyr, i) forsikliga varderingsprinciper av onoterade filgangar samt
kostnadsfort samtiga tilgéngsforda kostnader (inkusive forvaltningskostnader) och darmed inforival dessa | resultatet

2 Totala kostnader enligt defintion i fondens arsredovisning; extena management fees redovisas som del | anskaffningsvardet

3 Enligt den nya deinitionen redovisas fond- och forelagsinvesteringar separat. Noterade smabolag redovisas som en del av lividitetsforvaltningon

4 Sedan 2003 infernbanken. | internbanken ingar forutom kreditulnyitjande aven hedging, korta tilgangariskuider samt eventuelit Gwigt kapital som inte & Kassifcerat aftinga i
investeringsverksamhoten. For ar 2013 ingar noterade smébolag 29%, rantobarando papper 68%, valutahodge 1% och likvida madel 3% | likviditetsportidlien

5 Redovisas enligt iigare definiton for Jamiorbarhet med historisk utvecking

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys
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Bild 37

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj
Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2013 2009-2013 2004-2013 1997-2013
AP6 9.2 6,2 56 4,5
Av_kaslmngs' 30,0 19,2 14,0 19
mal!
Avkastnings-
malenl. 55 56 64 45
tidigare mal-
sattning?

Inkomst- }3,7 ]3,4 ]3,3 ]3,1
index

Noterade

Externa| svenska
index | mellan- 18,6 21,0 12,5 10,7

stora bolag®

Noterade
svenska sma- 39,5 26,9 153 n/a
bolag*

1 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamia SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5% baserat pa fondens riskprofil ach kassaallokering

2 Baseral pa den malsatining som anvandes 2003-11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malet elt borsindex. Under 1997-2013 var reporantan 2,66% per 4r, under 2004-2013 190% per
&, under 200913 1,07% per &r, samt under 2013 0,99%

3 Tolal avkasting f6r MSCI Swedish Mid cap (for svenska mellanstora bolag)

4 Total avkastning for MSCI Swedish Small cap (for svenska smabolag)

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS INVESTERINGSVERKSAMHET
1997-2013

Under perioden 2004-2013 genererade Sjétte AP-fondens investeringsverksamhet en
avkastning pa 6,2% per 4r, vilket dr lagre &n fondens avkastningsmal for perioden. Det ar
virt att notera att fondens strategi och definition av mélséttning har dndrats dver tid,
vilket gor att den nya malsdttning som definierades 2012 &r mer relevant for fondens nya
strategi dn den historiska portfoljsammanséttningen och strategin. Fondens nya
maélsdttning dr definierad som ett externt aktieindex plus ett paslag for att fanga fondens
ambition att skapa dveravkastning och det premium fonden bor kriva i sina investeringar
pa grund av lag likviditet.

Inom de olika marknadssegmenten har avkastningen varierat kraftigt (Bild 38).
Segmentet mogna bolag har genererat en arlig avkastning pa 11,1% i
foretagsinvesteringar och 19,7% i fondinvesteringar (totalt 14,0%) under 2004-2013,
vilket r i linje med det totala avkastningsmalet pa 14,0% och hogre dn index for noterade
svenska mellanstora bolag (12,5%) samt ldgre &n noterade svenska smabolag (15,3%).
Investeringarna i Venture Capital har paverkat resultatet for investeringsportfoljen
negativt under 2004-2013 och uppgick till -20,4% per ar for foretagsinvesteringar och till
-3,7% per ar for fondinvesteringar (totalt -11,7% per ar) under 2004-2013 och nadde
dérmed inte upp till fondens avkastningsmal eller index for noterade svenska smabolag.
Monstret dr detsamma for samtliga utvirderade tidsperioder, med undantag av 2013 da
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bade foretagsinvesteringar och fondinvesteringar i Venture Capital visade en positiv
avkastning pa 6,0% respektive 10,1%. Under samma period genererade investeringar i
mogna bolag en avkastning pa 4,9% i foretagsinvesteringar och 15,0% i
fondinvesteringar och nadde ddrmed inte det totala avkastningsmalet pa 30,0%. Ingen
investeringskategori, varken foretagsinvesteringar eller fondinvesteringar inom vare sig
Buyout eller Venture dvertriffade index for noterade svenska mellanstora bolag (18,6%)
samt noterade svenska smabolag (39,5%).

Bild 38

. . O Foretagsinvesteringar
Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet' g rounestringar
IRR (efter externa kostnader); Procent W Total fond- och féretagsinvesteringar

> Andel av den totala investerings-
verksamheten 201:

2013 2009-2013 2004-2013 1997-2013

49 10,1 11 16,2
Buyout 15,0 12,1 19,7 14,8
@ 6.0 23,6 20,4 205
Venture 10,1 H 46 37 40

ol 50 09 41 42

otal |nVeS(er\ngS'

verksamhet 13,9 103 90 74
85 4,2 6,2 55

Avkastningsmal? 30,0 - 19,2 14,0 1,9

* Den totala har & under nagon tidsperiod
* Fondinvesteringar har totalt sett gatt batre &n foretagsinvesteringar under alla tidsperioder

1 Frén och med 2012 inkluderas endast investeringar | (oretags- samt fondinvesteringar (6] noterade smébolag) i investeringsverksamheten. Den historiska analysen ulgar irén denna

defintion (noterade smébolag & o inkluderade)
2 Nyt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic. 200 Cap G (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5% baseral pa fondens riskprofi och kassaallokering

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys
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9. Grundlaggande utvardering av Sjunde
AP-fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2013. Utvdrderingen fokuserar pa att beskriva fondens
forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2013 samt att redovisa fondens NAV72-avkastning
och aktiva avkastning 2001-2013.

SJUNDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2013

Sjunde AP-fonden dr det statliga alternativet i Premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstétt fran att vilja fonder eller sparare som aktivt onskar ett
langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Frén maj 201073 har Sjunde AP-fonden pé
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) r forvalsalternativet for dem som inte aktivt véljer en
forvaltare i premiepensionssystemet (Bild 39).

Grundfilosofin i Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi dr passiv forvaltning men fonden
forvaltar dven en del av kapitalet aktivt (omkring 18% under 2013). Tva andra
grundprinciper i Sjunde AP-fondens forvaltningsfilosofi ar stordriftsfordelar och hénsyn
till den totala statliga pensionen. Fondens malsattning &r att uppna stordriftsfordelar
genom att Sjunde AP-fonden endast har tva underliggande fonder (AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond), vilket bland annat syftar till att leda till 14gre transaktionskostnader.
Hénsyn till den totala allménna pensionen, dér premiepensionen endast utgor en liten del
och resterande del (inkomstpensionen) foljer pris- och 1oneutvecklingen i den svenska
ekonomin’’, innebdr att Sjunde AP-fonden vill skapa en hog aktierisk i AP7 Séfa upp till
55 ars dlder genom att 6ka aktieexponeringen med hjélp av en hdvstang med syfte att oka
mojligheten till hog avkastning.

AP7 Aktiefond har en global inriktning med 97% globala aktier, en havstang som innebér
en strategisk inriktning pa 150% och aktiv forvaltning pa utvalda marknader med fokus
pa kort till medellang sikt. Aktiefonden &r externt forvaltad till 95% och har som mal att

72 Net Asset Value

73 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22-23 maj var ej handelsdagar
74 Till foljd av en lagéndring (pa forslag av regeringen)

75 Inkomstpensionen har darmed en lag risk
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overtriffa jamforelseindex (1,5 MSCI World). AP7 Réntefond innehaller framst svenska
rinterelaterade instrument med lag kreditrisk och har normalt en genomsnittlig
rdntebindningstid pa 2 &r. Fonden ér internt férvaltad och har som mal att vertriffa index
(HMT74). AP7 Safa dr en typ av aldersanpassad portf6lj med en kombination av AP7
Aktiefond och AP7 Réantefond som fordndras med spararnas alder. I unga ér ér risken
hogre, for att sparpengarna ska kunna dka mer i virde.76 Nir pensionsspararen blir dldre
minskas risken for att ge storre trygghet. Detta betyder praktiskt att alla pengar ligger i
AP7 Aktiefond for pensionsspararen fram till 55 ars alder. Dérefter omfordelas pengarna
stegvis till AP7 Rantefond med drygt 3% per ar fram till 75 érs alder. Férdelningen i AP7
Safa fran och med att spararen &r 75 ér dr 67% AP7 Réntefond och 33% AP7 Aktiefond.
Malet for AP7 Safa dr att uppna en avkastning som overtraffar genomsnittet for de privata
fonderna i premiepensionssystemet.

Bild 39

Beskrivning av Sjunde AP-fonden 2013

Uppdrag och mal

Andel av kapltalet i pvemlepenslonssys\emet (31 december 2013)
Uppdrag 100 % = SEK 602 miljards
* AP7 férvaltar sedan 2001 foi i

— Premiesparfonden fram till den 21 maj 2010

— AP7 SAFA (som &r en kombination av AP7 Aktiefond och AP7

Réntefond) sedan den 24 maj 2010

= AP7 g ol amt AP7

AP7 Rantefond
Fondmedlen skall, vid vald riskniva, placeras s att langsikligt hig
avkastning uppnas

AP7 Aktiefond

Mal
- SlyvelsenAiAP7 ias\sﬁé\levavkas!nmgsmé\en'é”espeklivefcnd 2 AP7 Rantefond
SAFA; ska

fondera i premiepensionssyst omet
— AP7 Aktiefond: Oyertraffa jamforelseindex (1,5 MSCI World')
— AP7 Rantefond: Overtrifta jamforelseindex (HMT74)
= Mal for aktiv avkastning i 3 delar: taktisk allokering, alfamandat, PE

R 70
Gvriga Fonder

Férvaltningsstrategi

Grundfilosofin fér AP7 & passiv forvaltning

Tvaav AP7s ledstjamor ar

P7 har endast 2

Aktiefond och AP7 Rantefond)

— Hansyn till den totala statliga pensionen (innebar att AP7 har en
hdg risk och anvander en havstang for okad aktieexponering)

AP7 Aktiefond

— Global inriktning (97 % globala aktier)

— Havstang (USD-finansierad) som innebar en strategisk
aktieexponering pa 150 % (150 % MSCI World Index)

— Aktiv forvaltning pa utvalda marknader (fokus pa kort till
medellang sikt)

AP7 Rantefond:

— Framst svenska ranterelaterade instrument med lag kreditrisk

— Genomeittlig rantebindningstid normalt 2 ar

Extern forvaltning: ~95% (AP7 Akliefond) 0% (AP7 Réntefond)

Aktiv forvaltning: ~18% (AP7 Aktiefond), 0% (AP7 Réntefond)

fonder: AP7

= 19anstalida (18 &

Organisation

2012) varav 5 inom
forvaltningen

=
Compliance lonvagarstyr.

e

Oret
Fonalning Cref Admin

Srasgek ||

Bl E’«fée e ES

A Boa

1 Det arav 1 x MSCI

KALLA: Sjunde AP-fonden

i SEK) + 0,5 x MSCI

‘World (i USD) samt justering for finansiering av havstang

Sjunde AP-fonden har vidare ett tredelat mal for medelfristig (5-10 ar) och aktiv

avkastning:

m  Taktisk allokering’”: 500 miljoner per ar 6ver en rullande femérsperiod.

m  Alfamandat: 275 miljoner for 2013.

76 Haégre risk majliggdr en hdgre férvantad avkastning éver tid

77 Avsteg fran den strategiska havstangen pa 50%
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m Private Equity: 2 procentenheter 6ver MSCI All Country World Index per ar 6ver en
rullande 10-arsperiod.

Vid utgéngen av 2013 hade fondens organisation 19 anstéllda varav 5 inom
forvaltningen. Ar 2012 hade fonden 18 anstillda varav 5 inom forvaltningen. Under 2013
gjordes dven forandringar i organisationen, dér de viktigaste forandringarna ér att en
oberoende riskfunktion inréttats samt att kapitalforvaltningsorganisationen samlat all
verksamhet under en ansvarig chef (tidigare tvd). Efter dessa fordndringar bestar
forvaltningsorganisationen av enheterna Alfa, Beta och Middle Office samt Strategisk
portfolj.

Utover organisationsfordndringarna genomforde Sjunde AP-fonden foljande viktiga
forandringar under 2013:

m  Fonden fortsatte fokusera pa extern kommunikation under 2013 med syfte att 6ka
transparensen och informationen till spararna. En kommunikator anstélldes av
fonden for att forstdrka kommunikationen samtidigt som fonden lanserade en
webbguide med information om Safa anpassad for sparare.

m  Fonden startade under aret fyra nya externa mandat samtidigt som fonden drev tva
effektiviserings- och forbéttringsprojekt. Ett inom private equity i syfte att se 6ver
tilldelningen av nytt kapital till befintliga forvaltare samt ett betaprojekt med
malsattningen att forbattra hanteringen av den passiva portfoljen.

m  Under 2013 beslutade fonden att fran och med januari 2014 sénka avgiften for
byggstensfonderna. Avgiften i AP7 Aktiefond sénks fran 0,14% till 0,12% och i
AP7 Réntefond sénks avgiften fran 0,08% till 0,05%.

m  Fonden drev under 2013 ett projekt med syfte att forstarka den interna kontrollen
och riskstyrningen.

m  Fonden gjorde under éret satsningar pa etik och hallbarhet genom att utoka
omfattningen av bade paverkansdialog och rostningspolicy till att dven inkludera
ESG-faktorer.

SJUNDE AP-FONDENS RESULTAT 2001-2013

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2013 30,2% av totala premiepensionssystemets
kapital, varav 28,1% i AP7 Aktiefond och 2,1% i AP7 Réntefond (Bild 40). Sedan ar
2000 har Sjunde AP-fondens andel av totala premiepensionssystemet minskat med totalt
3,5 procentenheter’$.

78 sannolikt i forsta hand drivet av att fler sparare gor ett aktivt val (framfor allt sparare som varit aktiva pa
arbetsmarknaden en langre tid och darmed i regel bade har ansamlat ett stérre kapital och har en hogre
16n). Det kan ocksa finnas en effekt fran t.ex. skillnader i Ionenivaer och I6neutvecklingstakt mellan aktiva
véljare och de som inte véljer aktivt
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Kostnader (inklusive courtage)’® som andel av genomsnittligt kapital uppgick 2013 till
0,25% for AP7 Aktiefond (0,25% 2012) och 0,08% for AP7 Rantefond (0,09% 2012).
Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond uppgick 2013 till
0,14% respektive 0,08% av fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos
de 850 fonder som ingick i premiepensionssystemet 31 december 2013 var 0,31%%0.

Bild 40

Utveckling av det totala kapitalet i premiepensionssystemet 2000-2013
Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december® »
Procent; 100% = SEK miljarder Forananng

enl
100% = 53 65 59 94 125 192 267 308 230 340 346° 408 393 471 602
AP7
Premiespar- Aktie-

Ounden{gSF} 205| 298] |315| |31,8| |az2| [302| |205| |284| |27.2] |264] 255 ([ |255| |250| (252 |28.1| +29
AP7
Rante- |
fond

Premievals- Fi65 RIS F1.99

SRERSES Lood Fogd o=
fonden (PVF) [1| [107 54,0+ £4,0= - F4,05 - 087~ 09

Ovriga 31

Ovriga
fonder' 69.4| (697 |67.5| |672| |e6,0| 689 |69.6| |708| |721] |728| |738| o |730| |733| |729] |e98

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010° 2010 2011 2012 2013
Kostnader
Baspunkter
Premie- AP7
spar-  pkz (nia) (17 ) (16 ) (16 ) (15 ) (15 ) (15 ) (15 ) (15 ) (15 ) (wva) Aktie- (15) (15) (15) (14
fonden fond
Premie AP7
vals-  FK2 (nja) (27 25 25 32 30 29 18 15 15 ) (na Rénte-( g 9 9 8
fonden fond

1850 valbara fonder per 31 december 2013
2 FK: forvaliningskostnader
3 For 2010: 21 maj 2010 431 december 2010 531 maj 2010

KALLA: Sjunde AP-fonden; Pensionsmyndigheten; Forsakringskassan; McKinsey-analys

Under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2013 genererade forvalsalternativet Safa i
genomsnitt en avkastning pa 13,3% per ar, medan premiepensionsindex hade en
genomsnittlig avkastning pa 6,6% per ar. Detta kan ocksa jimforas med avkastningen pa
MSCI All Country World aktieindex som under perioden hade en genomsnittlig
avkastning pa 8,1% per ér (Bild 41). 2013 var avkastningen pa Safa 32,0%, jamfort med
15,7% for premiepensionsindex och 22,0% for MSCI All Country World aktieindex.

Sjunde AP-fondens Aktiefond avkastade 34,2% 2013 och i genomsnitt 14,3% per &r
under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2013. Aktiefondens avkastning lag strax
under fondens jamforelseindex bade under 2013 samt for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2013. Sjunde AP-fondens Réntefond avkastade 1,9% under 2013 vilket var i
linje med jamforelseindex, och avkastade i genomsnitt 2,2% per ar under perioden 24 maj

79 Inkluderar férvaltningskostnader och 6évriga transaktionsrelaterade avgifter (definierat som TKA,
totalkostnadsandel)

80 Avser férvaltningsavgifter brutto (0,92%) samt rabatter (0,61 procentenheter eller motsvarande 66%)
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2010 till 31 december 2012, vilket var lagre 0,5 procentenheter ldgre dn fondens
jamforelseindex.

Bild 41

Utveckling for Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2013

Arhg avkastning; procent

Utveckling for Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell mot benchmark

Utveckling fér AP7s férvals-
D 2013 mativ mot Premiepensions-
[T 201013 index®2001-2013

320 342 34,8 AP7" 4.1
220
133 157 14,3 14,6
66 8.1
’_l—| 19 22 1,9 27 Justerat .
e 0y s 3
SAFA®  Premie-  MSCI All AP7 Benchmark AP7 Benchmark
pensions- Country Aktie-  for AP7 Rénte-  for AP7 -
index®  World fond  Aktiefond® fond  Rante- remie:
it i pensions- 23
index ®
Benchmark Byggstensfonder Justerat
Marknads-
Varge pordors. (25
SEK miljarder f
Antal ~3,025,0000 ~27,0000 ~3,0000 index
sparare

1 Fondférmdgenhet den 31 december 2013; 2 31 december 2013. Avser de sparare som aktivt valt att investera hela eller delar av sin portfdij i en av byggstensfonderna (investeringar via
Séfa och statens fondportler o] inkuderade): 3 | SEK men g vautasarat; 4 Owigt kapital investerat via Forsiki, Balanserad och Offensi; 5 HMSC13 for 2010 och HMT74 for 2011;
6 AP7:5 benchmark or AP7 Akdelond kommer eft normalar best av 1 x MSCI ACWI (1SEK) + 0.5 x MSGI AW (| USD) samt usterng for finansiering av havstang. For 2010 ar
benchmark anpassat fi hévstangens successiva uppbyggnad under dret. 7 Uigtrs av PSF jan 2001-maj 2010 och Sifa maj 2010- dec 2013; 8 Geomelriskl srit av den rlga
awkastringen 24 maj 2010 - 31 dec 2013; 9 Genomnitig avkastningen or fondema 1 premispensionssystemet (esklusive AP7:s produkter); 10 SAFA bestod den 30 december 2013 av
93.2% AP7 Aktiefond och 6,8% AP7 Rételond; 11 Genomsnitlg avkasining for premiepensionsindex jstera for aviter och rabatter; 12 Uigdrs av PSF jan 2001-maj 2010 och Safa
maj 2010- dec 2013. justerat o avgifter och rebatter

KALLA: Sjunde AP-fonden:

AP7 A ly

For perioden sedan start, 2001-2013, har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ8! i
genomsnitt avkastat 4,1% per ar jamfort med 2,3% per ar for premiepensionsindex.
Justerat for rabatter8? var den genomsnittliga avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ under samma tidsperiod 4,3% och for premiepensionsindex 2,8% per ar.

Under den senaste tioarsperioden 2004-2013 har forvalsalternativet i genomsnitt avkastat
8,2% per &r justerat for rabatter och premiepensionsindex 7,3%33. For den senaste
femarsperioden 2009-2013 har forvalsalternativet med en avkastning pa i genomsnitt
16,6% per ar, justerat for rabatter, overtrdffat premiepensionsindex som har haft en
genomsnittlig avkastning pa 11,8% per ars4.

81 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2013

82 Rabatterna ar baserade pa data dver historiska forvaltningsavgifter och rabattnivaer fran
Pensionsmyndigheten. Genomsnittlig forvaltningsavgift fér premiepensionsindex 2002 har approximerats
genom medelvardet av férvaltningsavgifterna fér 2001 och 2003

83 Rabatten har under denna period varit 59,5% for premiepensionsindex och 21,0% for Safa
Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2013

84 Rabatten har under denna period varit 64,3% for premiepensionsindex och 0% for Safa
Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2013
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SJUNDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 2001-2013

Den aktiva avkastningen 2013 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Réantefond
var -66 respektive 3 baspunkter (Bild 42). For perioden 24 maj 2010 till 31 december
2013 var den aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Réntefonden -26 respektive
-46 baspunkter per ar.

Den absolutavkastande alfaforvaltningen, som utvarderas pa arsbasis, hade en negativ
avkastning pa SEK -20 miljoner 2013 jamfort med det arliga avkastningsmalet om

SEK 275 miljoner. Den genomsnittliga avkastningen for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2013 var SEK 39 miljoner. Den taktiska allokeringen har en femarig
utvérderingshorisont med ett mal om SEK 500 miljoner i genomsnitt per ar.
Avkastningen under 2013 var SEK -224 miljoner och den arliga genomsnittsavkastningen
for perioden 2012-2013 var SEK 152 miljoner.

Bild 42
Aktiv avkastning AP7 24 maj 2010 — 31 dec 2013 0 2013
AP total aktiv avkastning [ Avigt genomsnitt 2010-13%
Baspunkter Havstang'i AP7 Aktiefond
Havstang
ap aktistond Procent
tiefon 26 70%
65%
AP7 Rantefond® s 60%
-46| 55%
50 % \ hrnoh
45 %
AP7 Aktis - arlig ing taktisk ing och 40 % Fran fondens start
alfaférvaltning 35 9% (24 maj 2010) 6kade
SEK miljoner 2 /° den strategiska
N o havstangen inklusive
Mal gg ; dynamisk havstang
Absolutavkastande -20 o CUETEIT e
alfafrvaltning 39 275 15% uppna qen langsiktiga
10% strategiska
004 5% exponeringen pa 50 %
Taktisk allokering 1505 500 0% Ju Dec Dec Dec Dec
2010 2010 2011 2012 2013

1 Inkluderar strategisk samt dynamisk havstang. 31 dec 2013 var den strategiska havstangen 49.7% (exponering SEK 86 mifarder). Den dynarmiska havstangen var vid samma tidpunki
0.04% (exponering SEK -73 miljoner).

2 Geomeriskt snit baserat pa skilnaden mellan den rliga avkastningen for aktie- elle réntefonden sam respekiive benchmark. Ett aritmetiskt snitt ger -16 bps f6r AP7 Aktiefond samt -43
bps for AP7 Rantefond.

3 AP7 Rantefond forvalts passivt sedan bijan av 2012. Negaliv awikelse mot jamférelseindex 2010-13 1l ojd av aktiv forvaltning, transaktionskostnader samt alt jamidrelseindex e gick
att replikera full,

4 Absolutavastande alfaforvaltning har eft &rigt avkastningsmal medan den takliska allokeringen Uvrderas | genomsnitt over en 5-drsperiod

5 Mandale infordes under 2012, den genomsnilliga avkasiningen om SEK 152 miljoner galler for perioden 2012 -2013

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys
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10. Férdjupningsomrade kring AP-fondernas
integration av hallbarhet/ESG

270

Som en del av den éarliga utvidrderingen av AP-fondernas verksamhet 2013definierade
Finansdepartementet ett fordjupningsomrdde avseende fondernas integration av
hallbarhet/ESG. Syftet med fordjupningen dr att forsta AP-fondernas arbete med att
integrera ESG i investeringsverksamheten och gora en jamforelse med ledande
institutionella investerare i Skandinavien och internationellt.

Analysen omfattar en helhetssyn pa fondernas integration av ESG i
investeringsverksamheten med en sérskild djupdykning inom aktiv dgarstyrning i innehav
dér fonderna har betydande inflytande (Bild 43).

Resultaten fran fordjupningen presenteras i tre steg. Forst ges en bakgrund till varfor
integration av hallbarhet/ESG &r relevant for institutionella investerare och en
introduktion av det ramverk som anvinds for att analysera AP-fondernas integration av
hallbarhet/ESG och aktiv dgarstyrning. Dérefter presenteras en oversikt over hur AP-
fonderna idag integrerar ESG i sin verksamhet och hur de bedriver aktiv dgarstyrning. I
ljuset av det presenteras slutligen en jadmforelse med andra ledande internationella och
skandinaviska institutionella investerare.

Bild 43

Fordjupningsomradets omfattning

Beskrivning av AP-fondernas strategi for hallbarhet/ESG?
= Mandat
= Investeringsstrategi och fokusomraden

Integration av hallbarhet/ESG i AP- AP-fondernas aktiva
fondernas verksamhet agarstyrning i innehav

= Verktyg och processer med betydande inflytande
= Resurser och organisation * Portfélisammanséttning

och tillvagagangssétt for
aktiv agarstyrning

= Verktyg for att aktivt
paverka innehav

= Uppféljning
= Extern rapportering

Rekommendationer for att vidareutveckla AP-fondernas arbete med
hallbarhet/ESG

1 “Environment, social, and governance”, dvs milj, sociala fragor och bolagsstyrning
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For att skapa en djup forstaelse av AP-fondernas integration av hallbarhet/ESG har
intervjuer genomforts med5-10 nyckelpersoner i varje AP-fond (totalt omkring 50
intervjuer), nyckelpersoner i andra skandinaviska och internationella fonder (totalt
omkring 40 intervjuer). Tillgédnglig forskning om héllbarhet/ESG och aktiv dgarstyrning
har ocksa studerats (Bild 44).

De institutionella investerarna som utgdr jamforelsefonderna har valts utifran tva
kriterier. For det forsta har de visat starka investeringsresultat med avseende pa finansiell
avkastning. For det andra uppfattas de i kapitalforvaltningsbranschen vara ledande inom
integration av héllbarhet/ESG. Detta innebér att ribban sitts hogt genom att AP-fonderna
jamfors med nagra av de institutionella investerare som anses vara bést i vérlden.

Fonderna &r uppdelade i tva jamforelsegrupper: en grupp for AP1-4 och AP7 som
omfattar institutionella investerare som framst investerar i sma minoritetsposter (mindre
dn 10%), och en andra grupp for AP6 bestiende av investerare som i forsta hand
investerar i stora minoritetsposter (mer &n 10%) eller majoritetsposter.

Bild 44

Angreppssitt for att skapa djup forstaelse for AP-fondernas arbete med

hallbarhet/ESG

Intervjuer med
nyckelpersoner i AP-
fonderna och genomgang
av dokumentation (~50
intervjuer)
* Intervjuer med varje fond:
— VD och CIO
o — ESG-ansvarig
— Forvaltare och
analytiker
— Férvaltare med ansvar
fér externa mandat
= Genomgang av offentlig
och intern dokumentation

»

=)

ing inom

McKinseys
= Forskning inom aktivt &gande for olika typer av
agare (t.ex. institutionella investerare, riskkapital,
och férvaltare av offentliga aktiekapitalfdrvaltare)

Y

Djup forstaelse for AP-fondernas arbete med
hallbarhet/ESG, samt jamférelse med ledande
i och internati

institutionella investerare

= Integration av strategi for ESG i fondernas
verksamhet

= Aktiv agarstyrning i innehav dar fonderna har
betydande inflytande

«

tis och

* Intervjuer med branschexperter
= Intervjuer/rapporter fran akademi
= Intervjt fran brar

Intervjuer med

nyckelpersoner i andra

skandinaviska och

internationella

jamforelsefonder (~40

intervjuer) via McKinseys

globala natverk, inklusive

= CIO

* ESG-ansvariga

= Férvaltare och
analytiker

= Férvaltare med ansvar
for externa mandat

(c]

VARFOR AR INTEGRATION AV HALLBARHET/ESG RELEVANT FOR
INSTITUTIONELLA INVESTERARE?

Hallbara investeringar integrerar kriterier for hdnsyn till miljofragor, sociala fragor och
bolagsstyrningsfragor (ESG) i urval och forvaltning av investeringar. Det finns ett brett
spektrum av ESG-faktorer vars vikt skiljer sig &t beroende pé land och bransch, till
exempel klimateffekter, arbetsrttsliga frigor och korruption (Bild 45).
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Bild 45

Definition av hallbara investeringar och ESG
Exempel pa ESG-faktorer

Miljo Sociala fragor Bolagsstyrning

e

8

S O T ]

Hallbara investeringar ar en = Klimatférandringar = Arbetsratt = Mutor och
investeringsmetod som (paverkan och = HIV/AIDS korruption
mtegrerar krferier 1 anpassning) « Mangfald och * Ersattning til
soctura fragor och " * Minskade jamstallahet ledande

9 A koldioxidutsl&pp = Kompetensbrist befattningshavare
bolagsstyrningsfragor (inklusive p . Aktics ydd
(ESG) i urval och = Jobbskapande ieagarsky
- B N . ataganden att . T h
forvaltning av investeringar reducera = Foretagande ransparens ocl

publicering av

kolférbrukning, Samhallsutveckling

orbr delarsrapporter
koldioxidskatter) = Lokal ekonomisk = Interna e

* Energisakerhet utveckling revisionsprocesser

* Infrastruktur

Tillgéng till vatten

KALLA: McKinsey; IFC “Responsible Investment & Ownership; A Guide for Pension Funds in South Africa”

For institutionella investerare finns fyra mojliga malséttningar med integration av ESG:

1.

Uppritthalla formanstagarnas fortroende. Under de senaste aren har ESG fatt
okad uppmérksamhet i den allménna debatten i ménga lander och kraven fran
allminheten och kunderna har okat. I vissa fall hivdas dven att institutionella
investerare som pensionsfonder har ett speciellt ansvar att ta hinsyn till ESG givet
deras langsiktiga placeringshorisont. Detta har gjort det viktigt for institutionella
investerare som pensionsfonder att integrera ESG i investeringsverksamheten.

Forbittra riskhantering. Kapitalforvaltare har 6kat sitt fokus pa ESG som en del av
arbetet med att utveckla sin riskhantering genom att ta hansyn till fler relevanta
riskfaktorer i investeringsverksamheten. Detta dr for ménga institutionella investerare
en viktig mélsittning med integration av ESG, drivet av ett vixande antal exempel pa
bolag dér brister i ESG har haft stor negativ paverkan pa investeringsresultaten, till
exempel BP och Deepwater Horizon &r 2010, samt Carema ar 2011.

Hogre finansiell avkastning genom mdjlig positiv korrelation mellan finansiell
avkastning och ESG-kvalitet. Huruvida det finns en positiv korrelation mellan ESG-
kvalitet och finansiell avkastning i ett bolag dr omdebatterat inom
kapitalforvaltningsbranschen och akademin. Flera akademiska studier visar en positiv
korrelation mellan hog ESG-kvalitet i ett bolag och hogre ekonomisk avkastning med
lagre volatilitet. De empiriska bevisen &r dock inte dvertygande pa grund av bristande
datakvalitet, inkludering av ESG-faktorer i prissittningen 6ver tid, samt brist pa bevis
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for att fonder med ESG-fokuserade mandat systematiskt uppnar béttre resultat. Det
finns starkare empiriskt stod for att aktiv dgarstyrning (G i ESG) kan driva
vérdeskapande, bade for riskkapitalfonder med en majoritetsandel i onoterade bolag
och for aktivistfonder med minoritetsposter i noterade bolag (Bild 46). De viktigaste
komponenterna for virdeskapande genom aktiv dgarstyrning ar djup insyn i och
perspektiv pé portfoljbolagens bransch och marknadsposition, stark och engagerad
representation i styrelser och ledningsgrupper, gemensamma dgarintressen i styrelse
och ledning ("dgarledda bolag"), liksom en stark supportmodell och resultatstyrning
for att utveckla portfoljbolagen fran tidpunkten for investeringen fram till avyttring.
Det ar dock omdebatterat huruvida de positiva effekterna av aktiv dgarstyrning ar
langsiktigt hallbara, och om det 4r mojligt for institutionella investerare att bedriva
denna form av aktiv dgarstyrning i stor skala.

4. Allokering av kapital till investeringar som frimjar allménnyttan i situationer dar
det inte finns en avvigning med avseende pa avkastning eller risk.

Bild 46
EXEMPELSTUDIER
Vérdeskapande genom aktiv dgarstyrning
Private Equity har 6vertraffat S&P 500 med Gver 500 ivisti okar langvarig ing med
baspunkter per ar i ~30 ar (ej riskjusterat) i genomsnitt ~4 procentenheter
PE vintage' resultat PE jamfort med S&P 500, | | Indexerad éveravkastning (TRS?) i USD 1+ miljard
Procent av IRR? IRR-spridning, bps | | aktivistkampanjer, 2001-2012¢
100 = dag for kampanjens tillkannagivande
Procentav IRR == = IRR-spridning mot S&P 500 120 Fore kampanj Efter kampanj
- 2,000 115
115
110
7 1,500
105
100
< 1,000
95
-36
- 500
= Fore
10 aktivistkampanjer
visar de flesta
berdrda bolag negativ
5 L - -500 vardeutveckling
1980 85 90 95 2000 05 2008

1 Resultatet uppmatt juni 2010

2 Beriknad pa en arlig kassaflodesbasis

3 "Total return to shareholders”, total avkastning

4N = 67 eftersom 67 av 575 kampanjer hade historisk 6-arsdata for TRS tillganglig och intékter Sver USD 1 miljard

KALLA: Higson & Stucke “The Performance of Private Equity”, Capital IQ, Datastream

For att uppna mélsattningarna kan institutionella investerare integrera ESG inom flera
omraden. Ett ramverk bestdende av sex omraden har anvénts for att bedéma graden av
integration av ESG. Mandatet ges av lagstiftning och styrelse och definierar i vilken
utstrackning och hur ESG skall tas i beaktande i fonden. Givet mandatet definierar den
institutionella investeraren en investeringsfilosofi och -strategi som inkluderar
fokusomréaden och malséttningar (som ofta maste godkénnas av styrelsen). Mandatet,
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investeringsfilosofin och investeringsstrategin definierar randvillkoren for integration av
ESG i investeringsverksamheten, som bestar av verktyg och processer, resurser och
organisation, uppfoljning samt extern rapportering.

Aktiv dgarstyrning kan pabjudas eller begrinsas av mandatet. Inom ramen for sitt mandat
kan investerare skapa olika portféljsammansdttningar som paverkar forutsittningarna att
agera som aktiv dgare, anvénda olika arbetssdtt for aktiv dgarstyrning, samt anvénda en
uppsattning verktyg for att aktivt paverka sina innehav beroende pa dgarandel (Bild 47).

Bild 47

Ramverk for integration av hallbarhet/ESG och aktiv dgarstyrning

...och bedriva aktiv dgarstyrning i tre

Institutionella investerare kan integrera ESG inom sex omraden... dimensioner
* Mandatets
* Mandatets hansyn till och prioritering av ESG beskrivning av
@ Mandat gentemot finansiell avkastning och andra agarroll (enligt
malsatiningar (enligt lagstifining och styrelse) ©  WMandat Jagstiftning och

styrelse)
@ lnvesterings- * Investeringsfilosofins hansyn till ESG, syfte med
9 integration, prioritering gentemot finansiell avkastning

filosofi = Kommunicerad strategi och malséttningar for ESG - ngéﬂgsa"‘)ke""g
&-strategi (avgor inflytande

genom rostandelar)
Arbetssatt for aktiv

L6 i ing av ESG i investeringsp

@® Verktyg & inklusive negativ screening, positiv screening, och (6] ;‘::r::::;- &garstyrning
processer proaktivt engagemang s —Prioriterade teman
séttning & I
5 —Kiterier for
= Ansvar, expertis och i ion av ESG- engagemang
iniinvesteringsteamen —Ambitionsniva och
°© o?;::i'::{i:‘n * Kompetensutveckling inom ESG malsattning
* Samarbeten, partnerskap och andra externa resurser
= Réstning pa
* Regelbunden utvardering och uppféljning av interna stammor
© uppféljning och externa forvaltare kring ESG (inklusive integration | | ©  Verktyg = Dialog och
i utvarderingar och incitamentsmodeller) for att aktivt engagemang med
paverka enskilda bolag
innehav = Nomineringskommitt
@ Extern * Transparens i rapportering kring ESG t.ex., strategi, éer och styrelser
rapportering malsattningar, utveckling och resultat = Samarbeten med

andra investerare
och intressenter

KALLA: McKinsey

AP-FONDERNAS ANGREPPSSATT FOR INTEGRATION AV ESG

I detta kapitel beskrivs AP-fondernas angreppssitt for integration av ESG (forst Forsta till
Fjarde och Sjunde AP-fonderna, f6ljt av Sjétte AP-fonden som beskrivs separat). Dérefter
beskrivs specifikt fondernas arbete med aktiv dgarstyrning i de innehav dér fonderna har
betydande inflytande. Avsnitten &r strukturerade enligt de ramverk for integration av ESG
och aktiv dgarstyrning som beskrivits.

Integration av ESG i Forsta till Fjarde och Sjunde AP-
fonderna

Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna befinner sig pa en resa mot dkad integration av
ESG i investeringsverksamheten och har tagit flera steg mot integration under de senaste
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aren. Det finns idag stora likheter mellan fondernas angreppssitt for att integrera ESG
(Bild 48).

Bild 48
Oversikt éver integration av ESG i AP1-4 och AP7
te-
Gemensamt for AP1-4, AP7 gration Huvudsakliga skillnader
* Hansyn till miljé och etik ska tas utan att gbra avkall pa ( ' = AP2, AP3: Styrelsen har uteslutit bolag fran
o Mand. malet om hég avkastning till 1ag risk; uppratthalla \ enligt fran
ncet forménstagamas fértroende Etikradet
* ESG-faktorer anvands i fundamental analys (risk eller (W - Olikamalstiningar:
@ Investerings- majlighet) -/ — AP2: Interna, kvalitativa mal fér integration av ESG
moso"g = Avvégning mellan ESG och avkastning ej nodvéndig — AP7: “Ovre kvartil’ i integration av ESG?, ~3% av
atoataal = Uttalat hég ambition inom integration av ESG; inga forvaltat kapital i miljteknik
9 definierade fokusomraden — AP1, AP3-4: Inga uttalade malsattningar
= Negatlv screening i hela portfaljen (uteslutningslista) (P - Oikauesiurings: ochbevakcingslisor,Lex. AP1s
= Positiv screening i internt férvaltade portféljen baserat pa “gula databas”, AP3s inofficiella lista
© Verktyg & kvalitativ analys (] systematisk) *  Omfattningen av screening av férvaltat kapital varierar
processer (negativ: ~80-100%; positiv: ~40-80%)
* Riktade ESG-inv. 0-2% av férvaltat kapital
5 * Férvaltare ansvariga fér att ESG beaktas i /’ = Olika av ESG-stod:
£ 2-3 FTE * per fond dedikerade till ESG - — AP1', AP3: ESG-experter i kapitalférvaltningen
5 ® Resurser& - Bygger kompetens genom bl.a. foredrag av extera experter — AP2, AP4, AP7: ESG-experter i stodfunktion
£|  organisation och studiebesok = AP2: Utbildningsprogram for forvaltare
g = Deltari ett stort antal externa samarbeten
2
.E’ * Externa forvaltare: (Hal av o i ' . O sidobrev varierar (t.ex. lagger AP2
3 ESG-strategi; ingen koppling tll avgifter; kraver ESG- och AP4 till krav i sidobrev)
§| @ uppfslining rapportering i sidobre = AP2 anvénder scorecard"-verktyg for att folja ESG-
H * Interna férvaltare: Overensstimmelse med riktlinjer; ingen integration hos externa férvaltare
koppling till erséttning*
* Sektion f6r ESGi arsredovisning, agarstyrmings- ocheller ' « Viterligare rapportering av:
@ Extem hallbarhetsrapport - — AP2-4, AP7: uteslutningslista
rapportering  * Rapportering av policys, detaljerad historik dver rostning — AP3: bakgrund till standpunkt i specifika
och aktivt engagemang omréstningar

~ AP2, AP4: integration per tilgangsslag

1 Ny organisation fr..m. mars 2014; 2 Jamfdrelsefonder och grund for bedsmning definieras av AP7 (under arbete); 3 Heltidsekvivalenter (“full-time
equivalents’); 4 Ett flertal av fonderna tillampar inte nagon form av rérlig erséitining
KALLA: Offentliga handlingar; interna dokument; intervjuer

AP-fondernas mandat inkluderar, enligt gidllande lagstiftning, att ta hdnsyn till miljé och
etik 1 investeringsverksamheten, utan att gora avkall pa den dvergripande malsdttningen
att uppna hog avkastning till lag risk, samt investera pa ett sétt som gor att fonderna
erhaller allménhetens fortroende. Det lagstadgade mandatet tolkas pa likartat sitt av
fondernas styrelser och alla AP-fonderna anser att ESG-faktorer kan innebéra bade risker
och mojligheter. Ingen fond anser att en avvigning mellan finansiell avkastning och
ESG-kvalitet dr nodvéndig och investeringsverksamheten foljer de konventioner som
Sverige har ratificerat. Trots likheterna i mandat och investeringsfilosofi och -strategi,
skiljer sig fondernas angreppssitt at i tva aspekter. For det forsta har fonderna fran sina
styrelser fatt olika mandat for hur de ska inkorporera Etikradets reckommendationer (Bild
49). I Andra och Tredje AP-fonderna har styrelsen beslutat att utesluta bolag fran
fondernas investeringsuniversum i enlighet med Etikradets rekommendationer. I Forsta
och Fjirde AP-fonderna ligger motsvarande beslut hos VD.85 For det andra skiljer sig
fonderna vad géller malsdttningar. Andra och Sjunde AP-fonderna har satt ndgon form av

85 Etikradet &r ett samarbete mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna om &garstyrningsaktiviteter och
screening av bolag dar kontroverser uppstatt (ej relevant for AP7)
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explicita mal for integration av ESG, medan 6vriga fonder inte har formulerat nagra

specifika malsittningar for ESG.86

Bild 49

C Oversikt 6ver Etikradet

Etikradet

Engagemang

. Underlag fér rekommendation om uteslutning ur AP1-4 (~15 bolag):

f6renlig med nationella och internationella konventioner, och dar Etikradet

beddmer

att ytterligare dialog inte kommer leda tillnadvaindi forbattring

ksamhet e] &

‘Samarbete mellan

AP1-4 for att driva

ESG-fragor och paverka

noterade bolag utanfér

Sverige

Uppmanar foretag att

— Angripa relevanta
hallbarhetsfragor

— Etablera andamals-
enliga riktlinjer

— Anvanda kontroll-
och uppfélinings-
'system som mdjliggér
att verksamheten kan
bedrivas sa
ansvarsfullt som
mojligt

Verkar genom bade

preventiva och reaktiva

atgarder (tex. dialog

med féretag som

férknippas med

Bvertradelser av

internationella

Konventioner om milj

och manskliga

réttigheter)

Reaktivt engagemang

B Genomlysning och
bolag'

100200\ LT
bolag granskning
~100
bolag

omvarldsbevakning

Genomlysningar av AP-
fondernas bolagsinnehav
baserat pa databaser,
media, intresse-
organisationer, etc. (med
stod av externa
leverantorer)

Fordjupad granskning
baserat pa rapportering
av misstankta
krankningar av
internationella
konventioner (med stér
av externa leverantorer)

Val av dialogbolag och
mélsattning for dialog

Etikradet for dialog med ett
antal bolag dar
konventionsbrotten och
problemen & patagliga och
vél dokumenterade.
Darutdver for Etikradet, i
samarbete med externa
leverantérer, dialog med
bvriga bolag med anledning
av pastadda krankningar av
konventioner

Preventivt engagemang

Arlig bevakning
av problem-
*

omraden Uy

Prioritering —
Dialog valav
férebyggande.
projekt
Férebyggande
1 23 dialoger > 3
Fordjupad Over-
bolagsanalys — gripande analys
jamforelse med av bolag jamfort
‘minimikrav och med minimikrav
basta praxis och basta praxis
Val av bolag '
som ska ingé i
respektive
projekt

1 Alla utlandska tillgangar dér AP1-4 har innehav.

KALLA: Offentliga handiingar; interna dokument; intervjuer

De olika verktygen och processerna som anvinds

for att integrera ESG

i

investeringsverksamheten kan delas in i negativ screening (uteslutning baserat pa ESG-
risker), positiv screening (inkludering av finansiella konsekvenser av ESG-kvalitet i
analys) och proaktivt engagemang (virdeskapande genom aktivt arbete for att forbéttra
ESG-kvalitet i bolag dér fonden har betydande &dgande) (Bild 50). Inom den interna
forvaltningen anvinder Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna alla negativ screening
och positiv screening tvérs portfoljerna, men i olika utstrackning. Forsta till Fjarde AP-
fonderna tillaimpar ocksa proaktivt engagemang i ett mindre antal innehav.

86Andra AP-fonden har definierat interna kvalitativa mal fér integrationsprocessen (till exempel hur langt
ESG skall ha integrerats vid slutet av 2015). AP7 har uttalat ambitionen att befinna sig i dvre kvartilen for

integration av G i ESG och att investera 3 procent av forvaltat kapital i miljgteknik
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Bild 50

C Verktyg och processer for integration av ESG i
investeringsverksamheten i AP1-4 och AP7 _
3. Proaktivt engagemang

2. Positiv screening = Identifiera ESG som ett verktyg

1. Negativ screening * Utga fran majlig korrelation for att skapa varde
Verktyg /= Undvika stora ESG-risker eller mellan ESG-kvalitet och s cisuisionus polatiskare
process uppfy”a i i il i i varde genom att forbattra -

kvalitet genom att aktivt driva

baserad pa vardegrund * Integrera finansiella konse- e T e et
= Utesluta investering i enskilda kvenser av ESG-kvalitet i analys el gl < JUDh K ?‘ t
bolag eller hela branscher = Forsok att vikta fonden mot styrelse, ledning och verksamhel
baserat pa ESG-risker innehav med hégre ESG-kvalitet
AP1-4 och = Foretag utesluts baserat pa * Forvaltare inkluderar ESG i * Kréaver betydande &garandelar
AP7 — Verksamhet ej i linje med fundamental analys (begrénsat av lagstiftning for
konventioner som Sverige = Begransad pavisbar systematik' AP1-4 och AP7)
T Caret = Riktade ESG-investeringar (t.ex.  * AP1-4 engagerar sig proaktivti
— Rekommendation fran Etikradet ~ 9rona obligationer, miljéteknik, t.ex. fastighetsinnehav, och ser
(endast AP1-4) koldioxidsnala bolag) ESG som ett verktyg for
— Ytterligare kvalitativ analys av vardeskapande (t.ex. energi-
ESG-risker (endast AP1 och effektivisering, arbetsratt)
AP7) = AP7: Ej relevant (begransade
réstandelar)
Positiv Riktade
Omfattning® screening investeringar
7 av forvaltat ~80-100% ~40-80% ~0-2%? ~0-8%
kapital
Orsak till * Olika portféj attning och ti * AP1-4: Olika allokering il fastig-
skillnader dar screening ar svarare att genomfora‘ heter (~6-8% av forvaltat kapital)

1 Ett exempel pa systemalisk process & att forvatare i AP1 miste skapa en handingsplan {or investeringar i bolag med hdg ESG-risk; 2 AP2-4 investerar tex. i grona obligationer,
forvaltare med uttalat ESG-fokus, och AP4 har utvecklat en aktiefond for koldioxidsnala bolag, medan AP inte har valt at inte ha nagra rikiade ESGrinvesteringar; 3 Berakningar baserade
pa marknadsvarde av underportfoler som anvander olika verklyg: 4 T.ox. fonder | fonder utan separata konton

KALLA: Offentiiga handlingar; interna dokument; intervjuer

Negativ screening tillimpas i omkring 80-100% av fondernas portfoljer och positiv
screening i omkring 40-80%. Skillnaden i omfattningen av negativ screening beror
huvudsakligen pa olika allokering till tillgangsslag dér negativ screening anses vara
svérare att implementera.87 Vad giller skillnader i omfattning av positiv screening beror
dessa dels pa skillnader i tillgdngsallokering och dels pa anvindandet av kvantitativa
strategier (ddr integration av ESG anses mer komplex i vissa avseenden).88 Alla fonder
inkluderar ESG-faktorer i fundamental analys, dock med begriansad péavisbar systematik.
Omfattningen av riktade ESG-investeringar varierar mellan fonderna. Till exempel har
Fjarde AP-fonden allokerat 2% av forvaltat kapital till riktade ESG-investeringar och
utvecklar proaktivt strategier med fokus pa ESG, medan Forsta AP-fonden inte gor nagra
riktade ESG-investeringar.8990 Proaktivt engagemang avser investeringsstrategier som
fokuserar pa att skapa virde genom aktivt arbete for att forbattra innehavens ESG-
kvalitet, utdver representation i styrelser och nomineringskommittéer. Forsta till Fjarde
AP-fonderna engagerar sig proaktivt i fastighetsinvesteringar, motsvarande 6-8% av
forvaltat kapital, och ser i dessa investeringar ESG som ett verktyg for virdeskapande.

87 Till exempel fonder i fonder utan separata konton, riskkapitalfonder med mindre likvida tillgangar
88 Ti|| exempel anser Forsta AP-fonden att ESG-faktorer &r mindre relevanta pa kort sikt

89 Exempel pa riktade ESG-investeringar &r gréna obligationer, miljdteknik och externa forvaltare med
uttalat fokus pa ESG

90 Fjarde AP-fonden har till exempel utvecklat ett aktieindex fér koldioxidsnala bolag
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I samtliga AP-fonder ansvarar forvaltarna for att inkorporera ESG-faktorer i analys och
investeringsbeslut. Forvaltarna har stod av motsvarande 1-2 heltidsresurser per fond som
ar fokuserade pa ESG (Bild 51). Organisationen av ESG-expertis varierar mellan
fonderna. 1 Forsta och Tredje AP-fonderna &r ESG-experterna en del av
kapitalforvaltningen och rapporterar till kapitalforvaltningschefen. I Andra, Fjérde och
Sjunde AP-fonderna dr ESG-experterna en stodfunktion. Samtliga fonder utvecklar aktivt
organisationens kompetens inom ESG genom att till exempel arrangera foredrag med
externa experter och gora studiebesok hos andra fonder. Andra AP-fonden har dven
utvecklat ett formellt utbildningsprogram for att utveckla forvaltarnas kompetens inom
ESG-analys. Dessutom ingar samtliga AP-fonder i ett stort antal nationella och
internationella samarbeten med andra investerare och intressenter for att pa ett mer
effektivt sdtt engagera sig i portfoljbolagen, utveckla principer och standarder, samt
forespraka integration av ESG i investeringsverksamheter. Exempel pa samarbeten dar
samtliga eller vissa av AP-fonderna deltar &r Etikradet, UN PRI (United Nations
Principles for Responsible Investment), Haéllbart virdeskapande, ICGN (International
Corporate Governance Network), IIGCC (Institutional Investors Group on Climate
Change), Institutionella Agares Forening (IAF), CDP (Carbon Disclosure Project), och
EITI (Extractive Industries Transparency Initiative).

Bild 51

D Integration av ESG-ansvar och ESG-expertis i AP1-4 och AP7

AP1 (ny organisation fr.0.m. mars 2014) ap2

ar

pra— v
&

ansvar e | r——
[ R

Bl o
ona Backofica 1T o Koo
porong

1 En dgaransvarig som rapporterar till kommunikationschef; 2 Ansvarig person for ESG-integration arbetar med och rapporterar tllinvesteringsansvarig
Anmérkning: | tilligg finns i samtliga AP-fonder kunskap om ESG inom 16 pagaende Aveni de fall
ESG-

finns ett nara samarbete med forvaltarna.
KALLA: Offentliga handlingar; interna dokument; intervjuer

Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna arbetar pa liknande sitt for att integrera ESG i
utvérderings- och uppfoljningsprocesser for externa och interna forvaltare. Innan
fonderna sluter avtal med nya externa forvaltare gors en genomlysning som inkluderar
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forvaltarnas strategi for ESG. Fonderna kridver sedan, via sidobrev, regelbunden ESG-
rapportering fran varje forvaltare. Externa forvaltare utvirderas vad géller integration av
ESG genom diskussioner pa hel- eller halvarsbasis, ytterligare diskussioner vid behov,
samt rapportering. Fonderna kopplar inte resultatmal eller avgifter till forvaltarnas
integration av ESG. Utover detta deltar fonderna i utvecklingen av nya riktlinjer for
transparens mellan externa fOrvaltare och dess investerare, framfor allt inom
riskkapital. 9! Uppfdljningen av interna forvaltare fokuserar pa uppfyllelse av fondernas
riktlinjer for ESG. Det finns ingen koppling mellan ESG-resultat och ersittning till
fondernas anstillda.%2 Det finns vissa mindre skillnader i hur AP-fonderna arbetar med
uppfoljning av externa forvaltare, till exempel varierar omfattningen pa fondernas
sidobrev och Andra AP-fonden har tagit fram ett specifikt utvirderingsverktyg for att
bevaka integration av ESG hos externa riskkapitalfonder. Uppfoljningsverktyget
utvdrderar de externa riskkapitalfonderna enligt fyra dimensioner: riskkapitalfondens
strategier i relation till ESG-risker och -mojligheter, riskkapitalfondens ESG-arbete
(organisation, processer, “due diligence”), riskkapitalfondens uppfoljning och
rapportering av portfoljbolag, samt riskkapitalfondens rapportering till investerare.

Det finns vissa skillnader i AP-fondernas transparens kring ESG i sin externa
rapportering. Alla fonder publicerar sina ESG- och #garpolicys, detaljerad
rostningshistorik och ett urval av engagemang i innehav, antingen i sin drsredovisning, en
sérskild hallbarhetsredovisning eller pa fondens hemsida. Alla fonder forutom Forsta AP-
fonden publicerar sina uteslutningslistor. Utover detta publicerar Tredje AP-fonden en
redogorelse (inklusive motivering) for hur fonden rostat pa alla svenska bolagsstimmor
och ett urval utlandska bolagsstimmor. Andra och Fjirde AP-fonderna beskriver specifikt
hur ESG integreras i olika tillgdngsslag.

Integration av ESG i Sjatte AP-fonden

I likhet med 6vriga AP-fonder befinner sig Sjétte AP-fonden pa en resa mot okad
integration av ESG och har tagit flera steg under de senaste aren for att integrera ESG 1
processen for direktinvesteringar, fran utvirdering av investeringsmdjligheter till arbete
med portfoljbolag. Dessutom driver Sjatte AP-fonden aktivt ett 6kat fokus pa ESG i
riskkapitalfonderna som fonden investerar i (Bild 52).

Givet Sjitte AP-fondens investeringsmodell (med betydande minoritetsposter eller
majoritetsposter) dr integration av ESG nédra sammankopplat med aktiv dgarstyrning i
annu storre utstrackning &n for Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna. Sjitte AP-
fondens lagstadgade mandat &r med avseende pa ESG jamforbart med de vriga AP-
fondernas. Sjitte AP-fondens skall ta hénsyn till miljo och etik 1 sin

91 Sidobrevens innehall varierar mellan fonderna. Nagra exempel &r att externa forvaltare forbinder sig till
regelbunden ESG-rapportering och incidentrapportering, att uppfylla branschspecifika principer, samt att ta
fram en intern ESG-policy

92 Flera av fonderna tillampar ej rérlig erséttning

77

279



Skr. 2013/14:130
Bilaga 9

280

investeringsverksamhet utan att gora avkall pa den Gvergripande mélséttningen att uppna
hog avkastning till lag risk, och investera pa ett sidtt som gor att fonden erhéller

formanstagarnas fortroende.

Enligt Sjitte AP-fondens investeringsfilosofi hénger ESG-kvalitet ndra ihop med ett

bolags overgripande kvalitet och ESG-faktorer kan innebéra bade risker och mojligheter.
Fondens investeringsverksamhet foljer de internationella konventioner som Sverige

ratificerat. Dessutom har Sjitte AP-fonden som policy att inte investera i bolag som
forknippas med vapen eller pornografi. Sjitte AP-fonden har inte definierat nagra

fokusomraden inom ESG utan fokuserar pa de omrdden som dr mest relevanta for varje

givet innehav. Fonden har definierat en uppséttning kvalitativa och kvantitativa mal som

foljs upp pa arsbasis (Bild 53).

Bild 52
. . " . . . O Lag
Oversikt over integration av ESG i AP6 @ io
Inte-
gration
= Hansyn till milj och etik ska tas utan att gra avkall pa malet om hog avkastning till Iag risk; ( '
© Mandat uppratthalla formanstagarnas fortroende b
i = ESG-kvalitet néra & med ett bolags évergri kvalitet J
@ Investerings- = Awagning mellan ESG och avkastning ej nédvindig

filosofi
&-strategi

@® Verktyg &

processer

® Resurser &
organisation

@ uppolining

@  Extern

vapen eller pornografi

Inga definierade fokusomraden; anpassas till varje innehav
och kvalitativa E: Attningar (5 mal for och 3 for fondi ingar)

Negativ screening utdver enligt konventioner som Sverige ratificerat; utesluter bolag forknippade med "

genom hela (t.ex. verktyg for bevakning
av ESG-integration i varje innehav, med 3 nivaer och ~10 parametrar pa varje niva)

Forvaltare ansvariga for att ESG inkorporeras | investeringsbeslut och analyser (roterande team for att

Utveckla genom Ipande
Externa samarbeten (t.ex. PRI, GRI)

¢ ¢

Externa férvaltare: Systematisk due diligence av externa forvaltare, inkl. frageformular, interviuer med
tidigare portfdljbolag och andra investerare; krav pa att externa forvaltare investerar ansvarsfullt’
Interna férvaltare: Alla interna férvaltare undertecknar APGs uppférandekod (inklusive policys for
ESG-integration); fokus pa att riktlinjer efterlevs; ingen koppling till ersttning

* ESG-policy och uppfd publiceras i & isning och pa hemsida, inklusive dversiktlig q)
° sredov o (

beskrivning av processer for hur E:

(t.ex. GRI, UN PRI, och Global Compact)

1 Till exempel investera enligt Global Compact, underteckna UN PRI, deltagande i ILPA och EVCA
KALLA: Externa rapporter; interna dokument; intervjuer
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B Malsattning for integration av ESG i AP6

Direktinvesteringar

v/ Gillerallainnehav
&/ Galler vissa innehav

Dokumenterade \/

agarplaner

Due diligence \/

skall ta héansyn
till ESG-faktorer

Uppforandekod m

skall finnas i
innehav

ESG- M

rapportering

Jamstélldhet E

100% av innehaven

100% av innehaven

Endast innehav som utgér del av
kéarnstrategi'

Innehav motsvarande minst 80% av
forvaltat kapital skall rapportera
enligt GRI (eller motsvarande)

50% kvinnor som
styrelseledamter i portféljoolagen

1 Omfattar e innehav forvérvat enligt tiigare strategi och som planeras att avyttras

KALLA: Interna dokument

Ej relevant for AP6
‘/ 100% av innehaven (fonder)

Endast innehav (fonder) som utgér
del av karnstrategi'

/ Innehav motsvarande minst 80% av
) forvaltat kapital skall rapportera enligt
UN PRI (eller motsvarande)

D Ej AP6s ansvar

Bild 54

C AP6s verktyg for bevakning av integration av ESG i varje

direktinvestering —

konstruerat exempel
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KALLA: Interna dokument
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Sjatte AP-fonden tillimpar negativ screening och utesluter bolag utdver vad som &r
definierat konventioner som Sverige ratificerat, sasom foretag forknippade med vapen
och pornografi. Positiv screening och proaktivt engagemang &r grundldggande
komponenter i fondens investeringsmodell och fonden arbetar systematiskt med att
integrera ESG-faktorer i direktinvesteringar genom hela processen, fran utvirdering av
investeringsmajligheter till arbete med portfoljbolag. For att bevaka integrationen av ESG
i alla direktinvesteringar har Sjétte AP-fonden tagit fram ett internt utvédrderingsverktyg
med 3 nivéer och totalt omkring 30 parametrar (Bild 54).

Sjatte AP-fondens forvaltare ansvarar for att ESG-faktorer inkorporeras i analys och
investeringsbeslut. Forvaltarna stottas av motsvarande 2-3 heltidsresurser som fokuserar
pa ESG-fragor (Bild 55). Fonden bedriver kompetensutveckling inom ESG for
forvaltarna genom ett lopande utbildningsprogram inom ESG. For att forstirka
kompetensutvecklingen och sikerstdlla gemensamt ansvar for fondens investeringar
genomfor Sjitte AP-fonden rotationer i investeringsteamen som &dr ansvariga for
respektive portfoljbolag. Liksom de dvriga AP-fonderna deltar dven Sjitte AP-fonden i
nationella och internationella samarbeten med investerare och andra intressenter for att pa
ett mer effektivt sitt engagera sig i portfoljbolagen och de externa forvaltarna, utveckla
principer och standarder, samt forespréka integration av ESG i investeringsverksambheter.

Bild 55

D Integration av ESG-ansvar och ESG-expertis i AP6

ESG-expert
(antal FTE)

[ ESG-ansvarig I ESG-expert

Investerir

VD-assistent Varderingskommitté

Chefsjurist Nominerings- och ersattningskommitté

Etikkommitté

T |

Fondinvesteringar ontrol q 5
<. (projektchef
; 1

Foretagsinvesteringar

héllbarhet)

rreee

KALLA: Offentliga handiingar; interna dokument; intervjuer

Sjitte AP-fonden anvdnder olika metoder for utvédrdering och uppfoljning av
fondinvesteringar respektive direktinvesteringar. For utvirdering av externa forvaltare
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(inom fondinvesteringar) har fonden utvecklat en systematisk process for genomlysning
av forvaltare som inkluderar strategi for ESG. Denna genomlysning &r mer utforlig dn
motsvarande genomlysning som gors av Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna och
inkluderar anvéndning av frageformuldr och djupintervjuer med representanter fran
fondens tidigare portfljbolag och investerare.93 Sjdtte AP-fonden anvinder &ven
sidobrev dar forvaltarna forbinder sig till att folja Global Compact eller rapportera enligt
UN PRI Fonden uppmuntrar ocksa medlemskap i ILPA (Institutional Limited Partners
Association) och EVCA (Private Equity and Venture Capital Association). Uppf6ljning
av interna forvaltare fokuserar pa uppfyllelse av fondens policys och riktlinjer for ESG.
Det finns ingen koppling mellan ESG och ersittning till fondens anstillda.4 Dock maste
alla anstillda underteckna Sjatte AP-fondens uppforandekod som inkluderar policys om
integration av ESG.

Sjétte AP-fonden publicerar fondens uppforandekod och ESG-policy, en dvergripande
beskrivning av verktyg och processer for att integrera ESG, samt rapportering enligt
utvalda globala standarder, inklusive GRI, UN PRI och Global Compact. Fonden
publicerar dock ej maluppfyllelse, efterlevnad av riktlinjer och policys eller
dgarstyrningsaktiviteter.

AP-FONDERNAS ARBETE MED AKTIV AGARSTYRNING

Alla AP-fonder skall enligt lagstadgat mandat arligen faststélla en verksamhetsplan som
innehaller riktlinjer for utdvande av réstritt i enskilda foretag. Agarrollen skall utdvas i
syfte att uppna hog avkastning till 1ag risk utan att ta hansyn till politiska intressen. Dock
leder AP-fondernas olika mandat och placeringsregler till viktiga skillnader mellan
fonderna (Bild 56).

93 liuset av detta ar det vart att notera att Forsta till Fjarde AP-fonderna far investera max 5% av totala
portfdljvardet i onoterade innehav
83 Sjatte AP-fonden tillampar ej nagon form av rorlig ersattning
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Bild 56

Grader av aktiv dgarstyrning
Spektrum for agarstyrning i aktieinvesteringar

1l Fokus pa involvering i operativa

Il Fokus pa strategisk verksamheten
I Fokus pa grundléggande agarstyrning . Drva . .
agarstyrning = Utveckla och forankra tydiigidé om hur  funktionella teman som t.ex. lean,
= Utiormatydiiga agarkriterier och bolagen skapar varde (‘plan for prisséttning) tilsammans med
allokera Kapital baserat p4 perspektiv vérdeskapande”) bolagsledningen
p bolagen (k&p och salj) = Arbeta proakiivt or att paverkaviktiga * Utvéirdera regelbundet
. « Skapa effektiva processer och ntverk  Strategiska besiut vérdeskapandet i portfdljbolagen
Leilit: for att paverka eller utse - Drivastrre strategiska initativ och och ta fram verksamhetsplaner
vérdeskapande styrelseledaméter stodja implementeringen (tex. M&A, = Utnyttja synergier mellan olika
*  Drivaagenda kring dvergripande expertis och natverk) poréljoolag dér det ar relevant
teman inom bolagsstyrning och = Utveckla och fdlj upp finansiella och (tex. "shared services’)
samverka med styrelser strategiska malsattningar
Inflytande .
(standela B osn T
imionering passi TR
= Kop (sal]) aktier som (e]) uppnér = Deltaistyrelser * Utse ledning i portfdljbolag
Huvudsakliga kriterierna = Drivastyrelsens agenda och processer = Stod ledningen i portféljbolag med
iy = Rosta pa bolagsstammor = Utveckla agarplan for vrdeskapande strategiska och operationella initiativ
* Involveringi innehav’ med tydliga malsattningar
*  Deltai nomineringskommittéer
Relevans for - B

|

AP-fonderna?

1 T.ex. inled dialog, samarbeta med andra investerare, driv igenom beslut, grupptalan
2 AP1-4 har ett fatal innehav dér réstandelarna r i nérheten av 100%; detta reflekteras dock e i pilens utstréckning

KALLA: Offentiiga handlingar; interna dokument; intervjuer; McKinsey

Aktiv dgarstyrning i Forsta till Fjarde och Sjunde AP-
fonderna

Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna skall samtliga enligt styrelsens mandat vara
engagerade dgare, 1 syfte att undvika risker och maximera vérdeskapandet. Forsta till
Fjarde AP-fonderna har dessutom enats med respektive styrelser om ett angreppssatt
som innebdr “aktivt engagemang fore avyttring” och att aldrig tacka nej till en plats i en
nomineringskommitté (Bild 57). Fondernas lagstadgade placeringsregler sétter dock en
begransning for i vilken omfattning och grad fonderna kan utdva aktiv dgarstyrning.
Forsta till Fjarde AP-fonden inte far inneha mer dn 10% av rosterna i ett noterat bolag.
Sjunde AP-fonden féar inte inneha mer dn 5% av rdstandelen i ett noterat bolag och
fonden fér inte heller rosta i svenska innehav.

Forsta till Fjarde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden har alla definierat en uppsittning
prioriterade teman for aktiv dgarstyrning. Fonderna beskriver mellan fem och nio
prioriterade teman vardera i sina dgarpolicyer.95 Dessa teman &r primért fokuserade pa
bolagsstyrningsfragor (G i ESG) och ér i stor utstrdckning desamma tvérs fonderna.
Teman som dr gemensamma for de flesta fonderna inkluderar: 1) likabehandling av
aktiedgare, 2) rostritt och forslagsritt pa bolagsstimmor, 3) sammanséttning av styrelse,
4) kapitalstruktur, 5) revision och intern kontroll, 6) ersdttning till ledande
befattningshavare, 7) miljé och etik, samt 8) transparens.

95 Fondernas agarpolicys ar faststéllda av styrelsen
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Forsta till Fjarde AP-fonderna prioriterar sitt engagemang i innehav beroende pa
innehavets storlek, fondens rostandel, typ av fragor (ifall de dr av principiellt viktig
karaktdr for fonden, till exempel ett prioriterat tema) och om fonden bedomer att de har
mdjlighet att driva fordndring i den specifika fragan. Sjunde AP-fonden anvénder tva av

dessa kriterier: typ av fraga och mdjlighet att driva fordndring.

Bild 57
. Réstandel:
Oversikt dver aktiv dgarstyrning i AP-fonderna : o W
1-5% Inga’

Endast aktieinnehav, 2013

AP1-4 APE AP7

= Agarrollen skall utovas | syfte att maximera aukasiring och utan poliska intressen

* Utveckia plan for att anvanda o for att uppna hog ing till g risk

* Endastnoterade aktier, <10% rostandel  * <30% ristandeli noterade * <5% rostandel (rosta endasti

© Mandat (undantag for bl.a. onoterade fastigheter) vardepapper utlandska innehav)
+ Utdva aktiv agarstyming, “aktivt = Framstinvesteraionoterade  * Utbva god, kostnadseffektiv
engagemang fore avyltring’, tacka aldrig nej  bolag i Norden agarstyring
{ill plats i nomineringskommittéer
+ 7.9 prioriterade teman* + Aktiva agare i alla innehav + 5 prioriterade teman*
* Inga uttalade malsatiningar - Mal2014 jalla = Inga uttalade malstin
+ Kiterier for engagemang?® nya direktinvesteringar, = Kriterier for engagemang:
© Portfélj- ~ Innehavets storlek ytteligare 8 ESG-mal — Fragorav principielt viktig
samman- — Fondens roslaqde\ . Sz:lmmveslera for att bli aktiv kaqular
sittning & ~ Fragor av principiellt viktg karaktar minoritetségare med betydande  —  Mojlighet attdriva
=l — Mbjlighet att driva forandring inflytande forandring
Fordelning av forvaltat kapital efter rostandel
Procent
sgmmmt —T— 2}
52 60
+ Direkt rostning pa svenska bolagsstammor, * Representanti styrelsen foralla * Rostning via ombud utomlands
@ verktyg (~30-60 per fond) direkta innehav (31 oberoende  (~2,860 roster 2,600 innehav
forattaktivt * Rostning via ombud vid internationella och 22 egna representanter) och ~2,900 bolagsstammor)
paverka bolagsstammor (~500-550 per fond) - Dettarira deri = i ~150-200 foretag
[anareil - ii och allari AP8 har Lex. genom brevskrivning
med andra investerare investerat i = Grupptalan

Deltagande i nomineringskommittéer och
styrelser (sérskilt vid 5% rostandel)

Samarbete med andra investe-
rare

1 Inkluderar t.ex. rantebarande investeringar

3 AP1 engagerar sig i alla svenska innehav; AP2 har snévare kriterier gallande deltagande i bolagsstmmor

4 Kommunicerade i agarpolicys

KALLA: Offentliga handiingar; interna dokument; intervjuer

Fonderna har diversifierade portfoljer med begrdnsade dgarandelar (till exempel har
Forsta AP-fonden mindre dn 1% rostandel i 97% av portfoljen, och motsvarande siffra for
Sjunde AP-fonden &r 99%) (Bild 58). Forsta till Fjarde AP-fonderna har mellan 35
(Forsta AP-fonden) och omkring 250 (Andra AP-fonden) svenska akticinnehav i
aktieportfoljen.9¢ Forsta AP-fonden har en uttalad strategi att begréiinsa antalet innehav for
att kunna ha ett ndrmare engagemang i sina portfoljbolag (Bild 59). Antalet noterade
utlandska aktieinnehav varierar mellan omkring 1300 (Forsta AP-fonden) och omkring
4100 (Tredje AP-fonden).

96 |ntervallet inkluderar inte AP7 eftersom lagen begransar i hur stor utstrackning AP7 kan engagera sig i
svenska innehav
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Bild 58

~\ . . - . Rostandel:
B Oversikt dver réstandelar och innehav med betydande ngen' W 1-5%
inflytande o W ose
Réstandelar; Total portfélj, 2013
% av totalt Antal Innehav med >5% rostandel (exklusive fastighetsfonder);
forvaltat kapital innehav Normal stil = privat; fet stil = noterat
A Willhem (100,0%) Vasakronan (25,0%) e
/ I:.Qoﬁ'sm 65 . 274 Cityhold (50,0%)2 First Aus. Farml. (100,0%) &

Norrporten (50,0%)

Gityhold (50,0%)2

US Office holding (41,0%)
Vasakronan (25,0%)
TIAA-CREF Gl. agr.? (23,0%)

Teays River* (11,0%)
1AR Systems (6,3%)
Midsona (5,8%)

Semcon (5,3%) &

=

4 Trophi Fastigheter (100,0%) Alpcot Agro (10,0%)
51 X 259 Hemsb Fastigheter (70,0%) Diagenic (7,6%)
Hemsd Intressenter (50,0%) Karolinska dev. (7,5%)
Vasakronan (25,0%) Cortendo (6,6%) &
Arise (10,0%)
Rikshem (50,0%) BA&B (6,0%)
Vasakronan (25.,0%) Billerud (5,6%)
Hemfosa (15,0%) Sectra (5,5%)
.| 60 22 Concordia (6,4%) New wave (5,0%)

>5% rostandel i alla 32 direktinvesteringar (~10-100%)

|7 "

1 Inkluderar t.ex. réntebérande investeringar; 2 Cityhold &r baserat i Sverige men investerar huvudsakligeni évriga Europa
3 TIAA-CREF Global Agriculture; 4 Teays River Investments LG

KALLA: Offentiiga handiingar; interna dokument; intervjuer

Bild 59

Réstade ej, procent
W Réstade, procent
@ Genomsnitiig rostandel
eltagande i omrdstning

C Oversikt dver verktyg for att aktivt paverka innehav
Endast aktieinnehav, 2013

Verktyg for att aktivt paverka innehav

Sverige

Antal
innehav

Utanfér Sverige OBvriga verktyg (alla fonder)

Anvéndningav Nominerings-
rostratt (%) kommittéer2

oll- ©
~2so@ an%.zsn

Antal
innehav

Antal innehav dar
rostratt anvants*

I'Sverige

* Forvaltare och ESG-analytiker traffar storre
portfolibolag och diskuterar utvecklingen

* Dialog med ~10-30 foretag, t.ex. genom
brevskrivning

* Samarbeten med andra investerare och
intressenter

Utanfor Sverige

= Dialog med ~200 féretag utomlands via
Etikradet (endast AP1-4)

* Brevskrivning ill ~50-150 féretag

* Samarbeten med andra investerare och
intressenter

* Grupptalan (AP1, AP4 och AP7)

~1,300 ~500

roust
A RONteN

=

~2200 | ~500

~120 ~4,000 | ~500

~145 ~550

1,500 Skillnad i aktiv agarstyrning utomlands.
jamfort med Sverige
* Réstning via ombud i ~500-550
gemensammainnehav per fond (valda fran
de 10 storsta landerna i MSCI developed
markets och de storsta gemensamma
innehaven for AP1-4 i vare land)
Engagemang i miljd- och sociala fragor drivs
huvudsakligen av Etikradet, medan varje
fond engagerar sig i bolagsstymingsfragor

32

wH
s‘a

n/al ~2,600 ~2,600

1 Far of rosta i svenska innenay (enligt lagsiftning)
2 Februari 2014 (varierar p.g.a. exempelvis storlek pa portilibolag, till exempel investerar AP1 framfor alt i stora bolag och AP4 i stre uistrackning i medelstora bolag — det
enare gor fonden tl storre dgare)
m Sverigebaserade hoidingbolag; ndgra portfdjbolag (<5) verkar framst | andra skandinaviska lander; ingel portBlbolag & baserat utanfér Skandinavien
4 Framst rostning genom ombud; mindre relevant att jimfora med antal innehay d ine alla utlandska portfolbolag har bolagsstammor; rostring framior alt  storre innenav

KALLA: Offentliga handlingar; interna dokument; intervjuer
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Forsta till Fjarde AP-fonden utovar aktiv dgarstyrning i de svenska innehaven genom
rostning vid bolagsstimmorna, dialoger och andra engagemang med bolagen, samarbeten
och péaverkan pa styrelsens sammansittning. Fonderna rostar pd omkring 40-60
bolagsstimmor varje ar, triffar storre portfoljbolag for att diskutera utvecklingen och
engagerar sig genom dialog med 10-30 bolag varje ar. Fonderna samarbetar ocksa med
andra investerare och intressenter och sitter 1 viss utstrdckning med i
nomineringskommittéer och styrelser.

Det finns tva huvudsakliga skillnader mellan hur Forsta till Fjarde AP-fonderna utdvar
aktiv dgarstyrning utomlands och i Sverige. For det forsta gors rostning utomlands via
ombud, och fonderna viljer gemensamt omkring 500 innehav att rosta i och omkring 50
innehav att engagera sig igenom brevskrivning.97 For det andra koordineras engagemang
inom ESG (i forsta hand inom E och S i ESG) genom samarbetet i Etikradet, som varje ar
initierar och upprétthéller dialoger om kontroverser med omkring 200 foretag. Utdver
detta driver AP-fonderna vissa engagemang pa egen hand, framst inom dgarstyrning (G i
ESG).

Sjunde AP-fonden fér inte rosta i svenska innehav men engagerar sig genom rostning via
ombud i utldndska innehav, dialoger och brev, liksom internationella samarbeten (till
exempel grupptalan i USA).

Forsta till Fjarde AP-fonderna dr mer aktiva dgare och fokuserar pa den strategiska
agendan i innehav dir de har betydande inflytande, till exempel genom att sitta med i
styrelser (3-6 platser per fond) och i nomineringskommittéer (1-10 platser per fond) (Bild
60).98 Forutom stdrre ndrvaro i styrelser och nomineringskommittéer har fonderna ocksa
mer regelbundna interaktioner med storre innehav (i termer av storlek och rostandelar),
drivet av en hogre prioritering fran fondernas sida och en storre mojlighet att astadkomma
forandring.

97 Valet av vilka utlandska innehav fonderna engagerar sig i gors baserat pa gemensamma innehav och
storlek pa innehaven
98 Betydande inflytande definieras som att rostandelen dverstiger 5 procent
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Bild 60

C Aktiv agarstyrning i innehav dar AP1-4 har betydande inflytande

Aktiv agarstyrning i innehav déar AP1-4 har

(>5% )
= Sitta med i styrelser och nominerings- Styrelseplatser' Foretag
kommittéer (per fond: 3-6 styrelseplatser
och 1-10 platser i nomineringskommittéer) = Willhem
= Involvering i strategiska initiativ, t.ex. 4 = Cityhold
— Alla fonder ar involverade i m,’_%i'.‘,‘m * Vasakronan

fastighetsinnehav via styrelseplatser First Australian Farmland

och beslut om strategisk agenda
— AP2 och AP4 har utvecklat interna
modeller fér att hjalpa portféljbolag
strukturera erséttningssystem for
bolagsledningen
Arbeta forebyggande med stod i
verksamhetsfragor, t.ex.

Norrporten = TIAA-CREF
Cityhold global

US Office agriculture

innehav = Teays River
Vasakronan  Investments

Y

= Vasakronan
— AP3 ger proaktivt rad och stdd till flera * Hemsd
mindre innehav for att férbattra deras APATradie MPurder 3 = Trophi
arbete med ESG-fragor i verksamheten
— AP1 sitter med i radgivande kommittéer
i flerainnehav fér att forespraka och
félja upp forbat-tringar av = Rikshem
energieffektivitet som ett verktyg for att 43““”“““ 3 = Hemfosa
forbattra lonsamhet och transparens o = Svolder (noterat)

KALLA: Offentiiga handlingar; interna dokument; intervjuer

Arbetet med dgarstyrning i Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna bedrivs i olika delar
av respektive organisation (Bild 61). Ansvariga forvaltare r i regel involverade i de flesta
bolagsdialoger och liknande engagemang, sarskilt pd4 hemmamarknaden. Rostning skots i
Tredje AP-fonden och Sjunde AP-fonden av dedikerade ansvariga for dgarfragor. I
Forsta, Andra och Fjarde AP-fonderna skdots rostning delvis av ansvariga forvaltare och
delvis av dedikerade ansvariga for dgarfragor.
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Bild 61

C Oversikt dver AP-fondernas organisation av dgarstyrningsaktiviteter
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KALLA: Offentiiga handiingar; interna dokument; intervjuer

Aktiv dgarstyrning i Sjatte AP-fonden

Aktiv dgarstyrning och engagemang i alla innehav utgor kdrnan i Sjéitte AP-fondens
investeringsstrategi eftersom att dess storre dgarandelar i allménhet innebér storre
inflytande och mgjlighet att paverka virdeskapandet. Fonden skall enligt styrelsens
mandat i huvudsak investera i onoterade nordiska foretag.”® Mélet med fondens aktiva
dgarstyrning dr att undvika risk och skapa virde. Fonden har inga prioriterade teman, utan
anpassar sitt engagemang till varje innehav.

Sjétte AP-fonden innehar 10-100% av rostandelen i sina 32 noterade direktinvesteringar.
Fondens strategi dr att gra saminvesteringar med andra investerare och ha inflytande via
styrelsen, antingen genom egna styrelseplatser eller oberoende representanter i styrelsen.
Fonden har som maélsittning att inneha styrelseplatser i alla nya direktinvesteringar.!00
Sjatte AP-fondens strategi for att skapa virde i direktinvesteringar bygger pa sex
hornstenar: 1) utveckla en dgarplan, 2) halla fortlopande dialoger med bolagsledning, 3)
utse styrelseledamoter, 4) kommunicera forvantningar och krav, 5) vara delaktig i samtal
med styrelser och andra intressenter, samt 6) folja upp och rapportera (Bild 62). Sjitte
AP-fonden har styrelserepresentation i alla direktinvesteringar genom 22 egna
styrelseledamdter och i 31 innehav genom oberoende representanter i styrelsen. I
fondinvesteringar sitter Sjitte AP-fonden med i radgivningskommittén i samtliga

99 AP6 kan enligt placeringsreglerna inte ha mer an 30% réstandel i noterade bolag
100 Fondens malsattningar finns beskrivna i mer detalj i avsnittet om integration av ESG

87

289



Skr. 2013/14:130
Bilaga 9

290

riskkapitalfonder som fonden investerar i, med malsittningen Oka andelen
riskkapitalfonder som rapporterar enligt UN PRI
Bild 62
C AP6s modell fér dgarstyrning
AP6s engagemang i
innehaven AP6s strategi for v genom aktiv &
Direktinvesteringar:
= Saminvesterar med Ménadsvis tll kvartalsvis uppfljning Internt arbetsdokument
andra investerare och rapportering av, t.ex., som ska stodja
som aktiv * Bolagets/marknadens utveckling portfdljbolagets ledning,
minoritetségare med o B inklusive
betydande inflytande = Bolagsledning och = Analys av avkastning,
- |

= Inflytandei styrelser
genom nominerings-
kommittéer,
styrelseplatser

erséttningsfragor
* ESG-fragor R
1. Agarplan

risker och utmaningar
for langsiktigt
vérdeskapande

* Malsattning

ochleller oberoende

styrelse- Process for AP6s akiiva
representanter agarstyring tex.
(32 innehav) * Dialog med bolagsledning | RIS Standig dialog med dvriga
~ 31 nominerings- ochandragare arbete & Paverkan och e

kommittéer * Roterande schema fér &garansvar| Kontroll 2 N = Framtida prioriteringar
— 22 styrelseplatser anstallda med . Agar- + AP6s uppforandekod
— 31 oberoende investeringsansvar (i syfte dialog

attoka
tanter kunskap och riskdelning)
= Bolags- oc! o
X 4. Agardirektiv.
* Sitter med i radgiv- 3. Nominering
ningskommittéer il av styrelse Utse ledamstertil
|

alla forvaltningsteam bolagsstyrelsen

Kommunicera till portfoj-
bolagens styrelser

APBs perspektiv pa malsattning,
tidplan och resurser

KALLA: Offentiiga handiingar; interna dokument; intervjuer

JAMFORELSE MED LEDANDE INSTITUTIONELLA INVESTERARE

For att jamfora AP-fondernas integration av ESG med andra institutionella investerare
har strukturerade intervjuer genomforts med en grupp jamforelsefonder, bestdende av
ledande investerare fran Kanada, Nederldnderna och Skandinavien samt en global
investerare (Bild 63). JamfGrelsefonderna har valts ut baserat pa tva kriterier: dels har
samtliga fonder visat starka finansiella resultat 6ver tid och dels anses de héir fonderna
vara branschledande med avseende pé integration av héllbarhet/ESG. Tva
jamforelsegrupper har anvénts: en grupp med relevans for Forsta till Fjarde och Sjunde
AP-fonderna bestiende av institutionella investerare som i huvudsak investerar i mindre
minoritetsposter (mindre &r 10% rostandel) i noterade vardepapper, samt en grupp med
relevans for Sjitte AP-fonden bestdende av investerare som framfor allt investerar i storre
minoritetsposter (mer dn 10% rostandel) eller majoritetsposter i onoterade bolag. I de fall
dar enskilda jamforelsefonder &dr aktiva inom bada segmenten har vi inkluderat de
relevanta delarna av fonden i respektive jamforelsegrupp.

Jamforelsen visar att manga av de internationella och skandinaviska jamforelsefonderna i
likhet med AP-fonderna befinner sig pa en resa mot dkad integration av ESG och flera av
fonderna har liksom AP-fonderna tagit viktiga steg i integrationen under de senaste aren.
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Det dr virt att notera att en relativ utvardering gors, baserat pa grad av integration. Olika
grader av integration grundar sig ofta i olika mandat och motsvarar olika arbetssétt.
Skillnaderna fonderna emellan belyses i detta avsnitt som en kalla till inspiration for
vidare utveckling och inte en rekommendation. I jamfGrelsen har jamforelsefonderna
aggregerats pa lands-/regionniva (oaktat skillnader mellan fonder i samma land eller
region) av tva anledningar, dels for att betydligt storre skillnader finns mellan regioner én
inom regioner och dels for att gora jamforelsen anonym.

Bild 63

Oversikt dver jamforelsefonder
SEK miljarder; Forvaltat kapital, 2013 Rolovant [smférelseqru
Smamino-  Betydande
ritetsposter  inflytande

e [l g v 0
Aps |22 L R Ea Teaapil ok on) U I
182 - Statlig forvalsfond inom premiepensionssystemet v O
0 e hovadoaion rrarsge ey oM spociia sekdore vl 0
S0 L eterace ater ooh iskkapital v v
s 0 e hovadeslon  tarace ey nom specia sektorer v O
§ 00 era hovagsson  netorace skior foranstEca nom speciia sekirer % U

I3 R
§ 0 et hovodsaigeni notrado aktor v O
>100 . ::\U‘;as:g;:sh‘icz?:;\igenino«evadeakuev v 0
o ? Tanstapensionstondor o spcik sekior P o

« Investeringari onoterad nfrastruktur och fastigheter

Global §~50 . EAS::;pg:y:lgrmehav(>50%vds|andelar\~200'300mnehav) L [V

1 Genomsnitt
KALLA: Offentliga handiingar; intervjuer

Jamférelse av integration av ESG i Férsta till Fjarde och
Sjunde AP-fonderna och jamférelsefonder

Pa en Gvergripande niva bedoms Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna verlag
kommit langre med integrationen av ESG én de kanadensiska jamforelsefonderna.
Samtidigt bedoms de holldndska och de andra skandinaviska fonderna i jimforelsen
overlag ha kommit ldngre 4n AP-fonderna med integrationen av ESG (Bild 64).
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Bild 64
Integration av ESG i AP1-4 and AP7 och jamférelsefonder &
Jamforelse- A nadensisk fond
NLfond ~ Holandsk ford
At " S S s
AP7  * Huvudsakliga skillnader
(D P P - Nifondernaoch en SC-fond skall enligt mandat investera i bolag med hag ESG-kvalitet
© Mandat * En CA-fond skall enligt mandat endast ta hansyn till riskjusterad avkastning
(™ (W@ @ " Nifondernaoch en SC-fond utgar fran positiv korrelation mellan ESG och finansiell
h avkastning i sin investeringsfilosofi och har uttalad strategi att investera i bolag med hog
@ Investerings- ESG-kvalitet
filosofl * NL- och CA-fonderna, samt en SC-fond, har definierat fokusomraden inom ESG
&estrategi = NL-fonderna och en SC-fond har explicita kvantitativa och kvalitativa mal fér ESG
P PP P * NLfondernatillimpar mest rigords negativ screening, och utesluter branscher som ej
anses leva upp till kundenas vérderingar (t.ex. tobak, vapen), medan CA-fonderna endast
® Verktyg & utesluter bolag som bryter mot
processer * En SC-fond tilampar ettinternt poangsystem for ESG-kvalitet for alla ~3,500 innehav
* NL-fonderna kraver kontroll av E: pekter vid varje och CA-
fondera har systematiska processer for att inkludera ESG-analys i investeringsbeslut
(D) QP P - AP-fondemaharfarre E jamfort med jamfo (tex. har
© Resurser & - NL-fonderna team med 6-16 FTE); AP-fonderna har dock liknande resursniva i forhallande
organisation il fdrvaltat kapital

* AP-fonderna och SC-fonderna har integrerat ESG i storre utstréckning &n andra
pitalfo: (full ion i it i i bada SC-fond

Investeringsverksamhet

@ upptslining (D (D@ @  * En SC- och en NL-fond f6ljer upp interna forvaltare och deras portfoljer pa ESG-kvalitet och
i NL-fonden kopplas ESG-integration till fdrvaltarens ersétining

D D@ (P - Ni-fondernahar hogst kring ESG-i ion (t.ex. malsa s
Extern : i avESG, 6 i
rapportering

Sammantattning: () (B @

KALLA: Offentiiga handlingar; interna dokument; intervjuer

AP-fonderna bedoms ligga i framkant jimfort med andra jamforelsefonderna frémst inom
tre omraden. For det forsta har AP-fonderna varit innovativa och progressiva inom
riktade ESG-investeringar. Till exempel var AP-fonderna tidiga investerare i grona
obligationer och Fjirde AP-fondens koldioxidsnala fond, som &r 6ppen for andra
investerare, dr en av de forsta i sitt slag och har ront internationell uppmarksamhet. For
det andra har AP-fonderna ett starkt engagemang i ett stort antal nationella och
internationella samarbeten, daribland Etikrddet som &r ett unikt forum f6r samarbete
mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna. For det tredje har AP-fonderna varit mer ambitiosa
an de flesta av jamforelsefonderna vad giller att driva integration av ESG hos externa
forvaltare (till exempel riskkapitalbolag) genom att kriva specifika miniminivaer for
integration av ESG genom till exempel sidobrev. Dessa exempel pa omraden dér AP-
fonderna star ut i forhallande till jamforelsegruppen beskrivs i detalj i avsnittet ovan
(under rubriken ”Integration av ESG i Forsta till Fjarde och Sjunde AP-fonderna”).

Jamforelsen visar ocksa att flera av jimforelsefonderna har kommit léngre i integrationen
av ESG och att det kan finnas inspiration att hdmta for AP-fonderna:

m  Mandat. De holldndska fonderna och en av de skandinaviska fonderna i jamforelsen
skall enligt sina mandat proaktivt investera i foretag med hog ESG-kvalitet for att
bidra till 6kad hallbarhet. Dessa fonders styrelser ar vertygade om att foretag som
bidrar till att bemota utmaningar relaterade till ESG, sasom klimatforandringar,
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ocksd kommer att vara mer lonsamma pé lang sikt. Som kontrast fokuserar de
kanadensiska fondernas mandat endast pa riskjusterad avkastning.

m Investeringsfilosofi och -strategi. De holldndska fondernas och en av de
skandinaviska fondernas strategier inkluderar explicit att fonderna aktivt skall
allokera kapital till ESG-relaterade innehav, som foresprakar hallbarhet och

forknippas med till

exempel

fornyelsebara  brinslen, miljéteknik och

mikrofinansiering. Samma fonder (samt de kanadensiska fonderna) definierar

dessutom  fokusomrdden for

arbetet

med integration av ESG. Dessa

jamforelsefonder definierar dven explicita kvalitativa och kvantitativa malséttningar
for integration av ESG som de foljer upp och i vissa fall ocksé rapporterar externt

kring.

Bild 65

B Jamforelse av ESG-relaterade malsattningar

Typ av ESG-mal

3 Trecje AP-fonden

Inga explicita En $C-fond

malsattningar

CA-fonde

7
Kvalitativa A
malséttningar s A tonste, .

NL-
fonder -

Kvantitativa
malsattningar

KALLA: Offentliga handlingar; interna dokument; intervjuer

CAdond = Kanadensisk fond
NLfond = Hollandsk fond
SG-fond = Skandinavisk fond

Exempel pa malsattningar

Interna malsattningar relateras till framsteg i ESG-
integrationen (AP2)

Kundens uppfattning av forvaltarens ESG-integration
(SC-fond)

Storlek pa riktade ESG-investeringar/ataganden
Andel av totalt férvaltat kapital som omfattas av
uteslutningspolicy

Antal bolagsstammor dar fonden rostade (som andel
av totalt antal bolagsstammor)

Antal bolag dér fonden engagerar sig direkt
Beddmning i Dow Jones héallbarhetsindex
Beddmning i UN PRI

Genomsnittning ESG-poang i olika delar av portfdljen

m  Verktyg och processer. De hollédndska fonderna, en skandinavisk fond och dven en
kanadensisk fond i jimf6relsen har kommit langre med att sdkerstélla systematisk
integration av ESG i investeringsverksamheten. En holldndsk fond kréver att varje
investeringsbeslut utover finansiella och legala kriterier dven ska uppfylla fondens

kriterier relaterade till ESG. En

skandinavisk fond anvénder ett egenutvecklat

podngsystem for bedomning av ESG-kvalitet for de omkring 3500 innehaven i
portféljen. En kanadensisk fond gor en systematisk utvirdering av alla investeringar
i noterade aktier utifrdn ett ESG-perspektiv, dar fondens ESG-team genomfor en
analys och sammanstiller en kort rapport for varje investering.
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m  Resurser och organisation. De holldndska fonderna har storre team fokuserade pa

ESG édn AP-fonderna (teamens storlek varierar mellan motsvarande 6 och 16
heltidsresurser) (Bild 66). I forhallande forvaltat kapital &r dock AP-fondernas
resursniva i niva med genomsnittet for jamforelsefonderna (SEK ~100-180 miljarder
jamfort med SEK ~150 miljarder per ESG-dedikerad heltidsresurs). De storre
teamen drar nytta av stordriftsfordelar och kan driva ett starkare engagemang i
investeringsprocesser till exempel genom proaktiv ESG-analys och néra samarbete
med forvaltarna (till exempel i investeringsbeslut, arbete med innehav och
utveckling av ESG-strategier). De skandinaviska och holldndska jamforelsefonderna
har ocksa i hogre grad ESG-expertis formellt integrerat i investeringsteamen. Medan
vissa fonder har ESG-experter i investeringsteamen har de skandinaviska fonderna i
jamforelsen integrerat ESG-expertisen fullt ut s att samma forvaltare som fattar
investeringsbeslut ocksa genomfor ESG-analyserna och édr ansvarig for aktiv
dgarstyrning i bolaget (centralt ESG-stod finns som komplement) (Bild 67).

Bild 66

D Jamférelse av ESG-resurser
Antal dedikerade ESG-experter; FTE

16
10
8
7
6
i
i i 3
2 2 2 I FYR 11 4
N B PRI 5§ S 5.6 S 5 R 4.5
mr ™ mr mr T™T™n T™m m™em mrw Tem

i
)]
(
(

Anmirkning: | alla fonder ansvarar varje forvaltare for att inkorporera ESG-faktorer i varderingar och investeringsbesiut
KALLA: Offentiiga handiingar; intervjuer
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Bild 67

D Jamférelse av integration av ESG-expertis i kapitalférvaltningen
M EsG-ansvarig
ESG-expertis i inves- B EsGrarpen
Separat ESG-expertis tering: isati Fullt integ ESG-expertis

Investerings

nvestrings-
‘ arganisaion

organisation

Typisk
organisations-
struktur Forvaltares
ESG, ESGy
= ESG-experter utanfor = ESG-experter del av = Varje forvaltare ar ESG-
investeringsorganisationen kapitalférvaltningen (t.ex. expert och ansvarar for
EeolIunin och bér inte ansvaret for CIO har ansvar fér bade ESG-analys och integration
9 ESG-integration (ESG- ESG-analys och av ESG i verksamheten
experterna rapporterar ej integration) (separat ESG-st6d kan
till CIO) finnas)
//’:’ ADmm
"APFONDEN
. 723 Trerle AP onde” .
= " Kanaden- Skandinaviska

Exempel-fonder

fonder <Z¢2
o Siska fonder Hollandska. iy

fonder
Flera fonder har satt ett internt mal att
arbeta mot full integration av ESG

KALLA: Offentliga handlingar; interna dokument; intervjuer

m  Uppfdljning. En av de skandinaviska och en av de hollédndska jémforelsefonderna
har utvecklat interna utvérderingsverktyg for att folja upp integration av ESG bland
interna forvaltare. I den holldndska fonden kopplas forvaltarnas ESG-bedomning till
ersittningen, medan den skandinaviska fonden utvdrderar hur de ska koppla ESG-
bedomning till ekonomiska incitament for personalen i framtiden. For externa
forvaltare har en av de kanadensiska jamforelsefonderna utvecklat ett omfattande
utvirderingsverktyg for integration av ESG. Malséttningen &r snarlik den for Andra
AP-fondens utvidrderingsverktyg, men implementeras mer systematiskt och
utvirderas regelbundet. Den kanadensiska fondens utvirderingsverktyg innehaller
fyra parametrar: ett kvalitativt frageformuldr, tvd externa ESG-bedémningar, samt
en binér parameter for huruvida den externa forvaltaren rapporterar enligt UN PRI
eller inte.

m  Extern rapportering. De holldndska fonderna har hogst transparens kring
integration av ESG och rapporterar utforligt om till exempel strategi och
malséttningar, verktyg, operationalisering av ESG, engagemang i olika tillgangsslag,
rostningshistorik och bakgrund till beslut, samt maluppfyllelse. De skandinaviska
fonderna i jimforelsen har hog transparens inom vissa delar av integrationen av
ESG, till exempel malsittningar och hur ESG integreras i praktiken i olika
tillgdngsslag. De skandinaviska fonderna har dock en explicit strategi att driva
bolagsspecifika engagemang och dialoger utanfor det offentliga rummet och
publicerar dérfor till exempel inte nagra uteslutningslistor.
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Jamforelse av integration av ESG i Sjatte AP-fonden och
jamforelsefonder

Sjétte AP-fonden, de kanadensiska fondernas avdelningar for investeringar i onoterade
tillgdngar, och den globala fonden i jémforelsen har alla olika mandat med avseende pa
ESG. Sjatte AP-fonden skall enligt styrelsens mandat ta hénsyn till ESG for att undvika
risk och uppritthalla formanstagarnas fortroende. De kanadensiska fondernas mandat
fokuserar endast pa riskjusterad avkastning. Den globala jamforelsefonden har ett
tvadelat mandat och skall bade fokusera pa riskjusterad avkastning och verka for
ekonomisk och social férandring (Bild 68).

Bild 68
Integration av ESG i AP6 och jamférelsefonder i
Jamforelse- CA-fond = Kanadensisk fond
fonder
Global Huvudsakliga skillnader
* En CA-fond har ett mandat som endast fokuserar pa avkastning; den andra CA-fonden och den globala
@ Mandat . fonden har bade mandat att maximera avkastning samt att verka for ekonomisk/ social forandring;

endast den globala fonden adresserar ESG explicit

a Y . = AP6 och den globala fonden understryker de positiva effekterna pa avkastning av integration av ESG,

@ nvesterings- medan CA-fonderna fokuserar pa ESG som en del i sin riskhantering

filosofi * AP6 och den globala fonden har satt kvalitativa och kvantitativa mal for integration av ESG, och den
&-strategi globala fonden féljer upp inverkan enligt en uppsattning nyckeltal
\’ , J Den globala fonden &r mest i sitt arbete me ESG:
\ L skréddarsydda fragor, krav pa dokumentation, och ett index fér att félja upp paverkan av investeringar
baserat pa 6 faktorer
© Verktyg & = CA-fonderna anvander en databas for att valjarelevanta ESG-fragor att anvénda utvérderingen av
processer nya investeringar
* APS tar en aktivare roll i i an CA-fond genom att verka for i ESG'
3
£ 4 ( * Den globala fonden kombinerar experter pa va "Center of Excellence”
E ® Resurser & J J . fér ESG, och extern ESG-expertis
x oorganisation AP6 och CA-fondk har ett har stod av E! 3 AP6 har etablerat ett
; roterande schema fér forvaltare fr att 5ka kompetensutveckling och delnmg
3
£ C . ( '. . AP6 och CA-fonderna genomfér liknande mvavdenng av externa forvaltare?
E N Den globala fonden och AP6 adresserar E av interna férvalt:
8| @ Upptélining — AP6: "Dashboard” med nyckeltal som féljer upp ESG; forvaltare
H uppférandekod
— Globala fonden: Internt index for uppfo enligt

C . * Den globala fonden har hgst (tex. tydlig strategi,
utveckling av varje innehav, ESG-mél, och ma\upp'y\le\se pa bolagsniva)

@ Extem D

rapportering
90 @

1 T.ex. genom dialoger, foredrag och forslag pé nyckeltal i rapportering 2 Den har inte externa f6
KALLA: Offentiiga handlingar; interna dokument; intervjuer

Sjétte AP-fonden har kommit ldngre 4n de kanadensiska fonderna inom flera omraden for
integration av ESG, till exempel genom att se pa ESG-kvalitet som en indikation pa ett
bolags dvergripande kvalitet, méta och folja upp integrationen av ESG i varje investering,
samt aktivt driva integration av ESG i fondinvesteringar. I vissa andra aspekter har de
kanadensiska fonderna kommit ldngre, till exempel med etablering av en systematisk
metod for att identifiera och beakta ESG-faktorer 1 utvédrdering av
investeringsmojligheter.

I jamforelse med den globala fonden, som givet sitt tvadelade mandat arbetat aktivt med
integration av ESG under de senaste tva decennierna, har Sjétte AP-fonden inte kommit
lika langt i integrationen och kan sannolikt hamta inspiration fran jamforelsen:
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Investeringsfilosofi och -strategi. Den globala fonden operationaliserar sin
explicita investeringsfilosofi att hallbarhet driver virdeskapande genom att definiera
malsdttningar for ESG (liksom Sjdtte AP-fonden) och rapportera méluppfyllelse
externt (till exempel mitetal for paverkan pa hilsa, sikerhet och miljo samt kring
bolagsstyrning).

Verktyg och processer. Den globala fonden har ett internt utvdrderingsverktyg som
mojliggdr en systematisk process for utvdrdering av mdjliga investeringar pa ett
standardiserat och detaljerat sétt. Verktyget tillhandahaller en G&versiktlig
riskbedomning inklusive kritiska ESG-dimensioner, en skriddarsydd lista med
viktiga frdgor att besvara, information kring vilken dokumentation som krévs enligt
intern policy, samt externa riktlinjer. Den globala fonden har dessutom ett internt
hallbarhetsindex som kvantitativt miter direktinvesteringarnas péaverkan pa sin
omgivning baserat pa sex ESG-faktorer: 1) finansiellt resultat, 2) ekonomisk
paverkan, 3) socioekonomisk paverkan, 4) utveckling av privat sektor, 5) ledning
och bolagsstyrning, samt 6) paverkan pa hélsa, sdkerhet, miljo och samhille.
Hallbarhetsindexet anvénds for att utvdrdera nya investeringar och f6lja
utvecklingen Over tid i varje innehav, samt for métning och extern rapportering
kring vardeskapande.

Resurser och organisation. Den globala fonden har en omfattande stddmodell for
portfdljbolagen som bygger péd specialistkompetenser. Investeringsteamen stods av
dedikerade experter pa operationellt virdeskapande, ett centralt kompetenscenter
(“center of excellence”) for kunskapsdelning och kompetensutveckling inom ESG,
samt genom frekventa samarbeten med externa ESG-experter. Det &r vért att papeka
att denna modell bor ses i ljuset av fondens tvadelade mandat samt fondens storlek,
antal innehav och geografiska spridning som skiljer sig frén Sjétte AP-fonden.

Uppfoljning. Den globala fonden anvénder, i linje med sitt tvadelade mandat, sitt
interna héllbarhetsindex for att folja upp investeringsteamens resultat inom
finansiellt resultat, ekonomisk paverkan, socioekonomisk paverkan, utveckling av
privat sektor ledning och bolagsstyrning, samt paverkan pa hilsa, sdkerhet, miljo
och samhdlle.

Extern rapportering. Den globala fonden publicerar policys och erbjuder i ovrigt
hog transparens, dven for varje enskilt innehav. Fonden rapporterar ESG-strategi per
innehav och utveckling enligt fondens hallbarhetsindex.

Jamforelse av aktiv &garstyrning i Forsta till Fjarde och
Sjunde AP-fonderna och jamférelsefonder

Forsta till Fjiarde och Sjunde AP-fonderna har liknande mandat som jamforelsefonderna

med avseende pa aktiv dgarstyrning, dock med snévare begransningar av dgarandel. Detta

har dock begrénsad betydelse i praktiken da AP-fonderna endast ligger néra den 6vre

grinsen i ett fatal investeringar och portfoljsammansittningen é&r relativt lika mellan AP-

fonderna och jamforelsefonderna. AP-fonderna ar i fler aspekter mer ambitidsa 4n
jamforelsefonderna vad giller att driva sina agendor i noterade innehav (Bild 69). Till
exempel haller AP-fonderna storre dgarandelar i vissa fall (mer dn 5% rostandel i 4-8%
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av totalt forvaltat kapital), sitter i fler styrelser (3-6 styrelseplatser for Forsta till Fjarde

AP-fonderna), sitter i fler nomineringskommittéer (0-10 platser for Forsta till Fjarde AP-

fonderna), rostar oftare direkt (endast Forsta till Fjarde AP-fonderna), samt har mer

omfattande dialoger med innehaven.

Bild 69

Aktiv dgarstyrning i AP1-4 och AP7 och jamforelsefonder

Jamforelse-
fonder

AP1-4,
AP7

© Mandat

® Portfolj-
samman-
séttning &
arbetssatt

® verktyg ‘
for att aktivt
paverka
innehav

Sammanfattning: )

®0d

>0

DI

Jlandsk fond

NLfor
SC-fond = Skandinavisk fond

Huvudsakliga skillnader

NL-fonderna skall enligt mandat engagera sig i ett antal definierade prioriterade
fokusomraden (t.ex. arbetsrétt)

= AP-fonderna har snavare placeringsregler, dock med begransad prakiisk betydelse givet
fondernas investeringsstrategier och diversifiering

— AP1-4, en SC-fond: <10% rstandel i innehav (férutom privata fastighetsbolag)

— AP7: <5% rbstandel och far e] résta | svenska innehav

— NL-fonderna: <10%av tilgangarna i Holland; <2% av totalt marknadsvarde pa AEX

— Inga agarrestriktioner for CA-fonderna och den andra SC-fonden

* AP-fondematar stdrre agarandelar &n jamférelsefondernai flera fall
— AP1-4 har betydande inflytande (>5% rostandelar) i 12 publika bolag (<1% av férvaltat
kapital, exklusive fastigheter); AP7 har 2 innehav med >1% réstandelar
— Jamfdrelsefonderna har <5% rostandel i alla innehav och <1% i de flesta innehav
* AP-fonderna och CA-fonderna fokuserar pa bolagsstyrning (G) , medan NL-fonderna och en
SC-fond fokuserar pa E, S, och G | ESG; en SC-fond specificerar fokusomraden i varje
innehav (~45-50 innehav)
SC-fonderna och AP1 begrénsar antalet innehav for att mojliggdra mer aktivt engagemang; i
SC-fonderna &r varje forvaltare ansvarig for allt engagemang i foretag de investerati (t.ex.
réstning, dialoger)

* AP1-4 utdvar aktiv agarstyrning i storre utstrackning i innehav med >5% rostandel, t.ex.
genom i nomi éer och styrelser

Med begransade rostandelar har flera fonder tagit intiativ for att oka sitt inflytande:

— AP-fonderna samarbetar genom Etikradet, uppratthaller starka band med svenska
innehav for att halla fortiopande diskussioner, och ger rad i utvalda fragor

~ NL-fondera samarbetar genom Eumedion att stérka engagemang i innehav, och skickar

en il
~ En SC-fond paverkar sina portfdljoolag genom néra relationer till styrelse och ledning

KALLA: Offentiiga handiingar; interna dokument; intervjuer

Ovag inegration
@ Hog integration

Samtidigt kan AP-fonderna sannolikt hdmta inspiration fran jamforelsefonderna inom de
tre dimensionerna av aktiv dgarstyrning:

m Mandat. De hollindska fonderna faststiller sina mandat tillsammans med sina
klienter!0! och definierar prioriterade omréden for aktiv dgarstyrning, till exempel
arbetsritt inom relevanta sektorer. Det kan noteras att jamforelsefonderna har
mindre restriktiva placeringsregler én AP-fonderna.

m  Portféljsammansiittning och arbetssitt. Jimforelsefonderna har en dgarandel som
understiger 5% i samtliga innehav i jimforda delar av portfoljen (de holldndska
jamforelsefondernas dgarandel understiger 1% 1 samtliga innehav), medan AP-
fonderna har en dgarandel pa mer &n 5% i 4-8% av forvaltat kapital (déribland i 12
noterade bolag). De skandinaviska fonderna, och under de senaste aren dven Forsta
AP-fonden, har medvetet begriansat antalet aktieinnehav med syftet att kunna ha ett
ndrmare och mer aktivt engagemang i de kvarvarande innehaven. Béda de

101 Hollandska pensionsfonder tillhandahaller pensionsadministration och kapitalforvaltning till flera klienter,
till exempel branschspecifika pensionsfonder, féretagsfonder eller tjanstepensionsfonder
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skandinaviska fonderna i jamforelsen tillimpar olika arbetssitt for dgarstyrning pa
hemmamarknaden respektive for utlindska innehav. Pa hemmamarknaden begrénsar
de skandinaviska fonderna antalet noterade aktieinnehav till 30-50, och varje
forvaltare dr ansvarig for att nirvara pa bolagsstimmor, rosta samt bedriva andra
dgarstyrningsaktiviteter i de bolag som forvaltaren har i sin portfolj. De
internationella jamforelsefonderna har en modell for aktiv dgarstyrning som liknar
AP-fondernas, med fokus pa externa samarbeten och utvalda engagemang i bolagen,
dock med rostning via ombud i stérre utstrickning.

m  Verktyg for att aktivt paverka innehav. Givet begrinsade rostandelar har flera
jamforelsefonder tagit initiativ for att 6ka sitt inflytande. Ett exempel dr Eumedion,
som &r ett samarbete mellan omkring 70 institutionella investerare i Nederlanderna
(Bild 70). Eumedion samarbetar bland annat genom att ge en utvald medlem
fullmakt att representera alla investerare i samarbetet pa bolagsstimmor i hollandska
bolag. Detta innebdr att den utvalda forvaltaren kan representera upp till 40% av

rosterna beroende pé innehav.

Bild 70

C Oversikt 6ver Eumedion

EUMEDION

1: 6 ikt och

= Oberoende samarbete mellan ~70
institutionella investerare i Holland som
representerar éver EUR 1000 miljarder i
forvaltat kapital

= Malsattning att ytterligare god
och ansvarsfull bolagsstyrning i Holland

= Dialoger med institutioner och

myndigheter forbereds av fem olika

kommittéer, som bestar av representanter

fran Eumedions medlemmar

— Juridisk kommitté

— Revisionskommitté

— Investeringskommitté

— Forskningskommitté

— PR-kommitté

Varje medlem har en rést i det arliga

medlemsmotet, dar bl.a. den arliga

policyplanen antas

KALLA: Offentliga handiingar; intervjuer

pa
av ro , daren
medlem ges fullmakt att representera hela
gruppen pa bolagsstdmmor; en representant
kan representera upp till ~40% av rosterna
(trots att varje enskild medlem ofta har <1%
réstandel, beroende pa innehav)
— Riktlinjer fér omrostning antas i férvag
— Representationsmandat fordelas bland
alla medlemmar

Andra gemensamma engagemang med
portféljbolag, t.ex. dialog i sarskilda fragor,
brevskrivning
Dialoger med relevanta myndigheter
(t.ex. Hollands regering, EU-institutioner) for
att paverka praxis och lagstiftning
Kompetensutveckling, genom att
organisera seminarier, symposier och
rundabords-diskussioner

For

praka god
genom att publicera riktlinjer

Givet att olika ldnder och marknader ger olika forutséittningar for aktiv dgarstyrning
bedoms det vara relevant att ocksa i ndgot mer detalj jamfora Forsta till Fjarde AP-
fondernas arbetssitt med aktiv dgarstyrning pa hemmamarknaden med andra svenska
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institutionella dgare.192 Jimfort med andra svenska institutionella investerare dr AP-
fonderna nagot mer utforliga och detaljerade i d4garpolicys med avseende pé beskrivning
av prioriterade teman och principer for dgarstyrning. AP-fonderna har dessutom en storre
transparens dn manga andra svenska institutionella investerare kring rostningshistorik och
motiveringar till fondens stéllningstaganden (publiceras i fondernas
agarstyrningsrapporter och pa fondernas hemsidor). Som tidigare ndmnts utmérker sig
Tredje AP-fonden da fonden publicerar en redogorelse (inklusive motivering) for hur
fonden rostat pé alla svenska bolagsstimmor och ett urval utlindska bolagsstimmor.103
En jamforelse med Regeringskansliets aktiva dgarstyrning i de statligt 4gda bolagen, visar
att Regeringskansliet har en mer detaljerad dgarpolicy (till exempel kring ekonomiska
malsdttningar, 16nenivéer och anstéllningsvillkor) och publicerar detaljerad information
kring bland annat maluppfyllelse pa bolagsniva. En sadan jimforelse maste dock ses i
ljuset av att AP-fondernas och Regeringskansliets dgarroll skiljer sig. De flesta statligt
dgda bolagen &r heldgda svenska bolag som i flera fall har specifika samhallsuppdrag,
AP-fonderna investerar framst i minoritetsposter i noterade kommersiella bolag, varav
manga dr multinationella bolag med verksamhet globalt eller i ett stort antal lander
utanfor Sverige.

Jamférelse av aktiv garstyrning i Sjatte AP-fonden och
jamforelsefonder

Aktiv dgarstyrning ér kédrnan i investeringsstrategin for de fonder som typiskt sett
investerar i stora minoritetsposter eller majoritetsposter (6ver 10% rostandel). Sjatte AP-
fonden och jémforelsefonderna har liknande mandat med avseende pé att driva aktiv
dgarstyrning med syfte att skapa varde och undvika risker (Bild 71).

Sjétte AP-fonden och de kanadensiska jamforelsefonderna har liknande arbetssitt, till
exempel avseende fokus pa saminvesteringar (explicit strategi for en av de kanadensiska
fonderna) och att driva aktiv dgarstyrning baserat pa inflytande via rostandel och viktiga
principfragor. En skillnad &r att Sjatte AP-fonden definierar explicita malséttningar i
storre utstrackning dn de kanadensiska jamforelsefonderna, till exempel att ha
styrelseplatser i alla nya direktinvesteringar och driva GRI-rapportering i
direktinvesteringar och UN PRI-rapportering i fondinvesteringar. Sjitte AP-fonden ar
ocksa i nagot hogre grad involverad i att driva innehavens strategiska agenda via egna
styrelseplatser och externa representanter i styrelserna, medan en av de kanadensiska
fonderna och den globala fonden dr mer aktivt engagerade i att driva operationella
initiativ (till exempel operationella forbattringsprogram). Sjitte AP-fonden har en modell
med storre investeringsteam med roterande medlemmar med syfte att bygga kunskap och
etablera gemensamt ansvar for innehaven. En av de kanadensiska fonderna, liksom den
globala fonden, har istéllet en stédmodell till portfoljbolagen dér ett mindre

102 jamfsrelsen inkluderar ej Sjunde AP-fonden d& fonden ej far rosta pa svenska bolagsstammor
103 Gvriga AP-fonder publicerar delvis liknande information, men ej lika omfattande
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investeringsteam &r ansvarigt for innehavet genom hela innehavsperioden.
Investeringsteamet arbetar néra ett operationellt team (”value creation team”) som stottar
inom ESG (till exempel vid genomlysning av investeringsmdjligheter) och operationella

forbattringar.
Bild 71
Aktiv dgarstyrning i AP6 och jamforelsefonder .J:*i e
Jamforelse- CA-fond = Kanadensisk fond
fonder
AP6

© Mandat

¢
¢
[

@ Portfolj-
samman-
séttning &
arbetssitt

°
¢
¢

® verktyg
for att aktivt

paverka

innehav

sammantatning: @) @ @

1 Endast porti8] med noterade bolag och réstandelar >10%

KALLA: Offentiiga handiingar; interna dokument;

Alla fonder skall enligt mandat utdva aktiv agarstyrning for att skapa virde och minska risker;
APS skall i tilagg investera i onoterade nordiska bolag (styrelsen)

Endast smé begransningar av méjligheten att utéva aktiv garstyrning

—  AP6 begransas till <30% rostandel i noterade aktier

—  En CA-fond far endast gora direkta privata investeringar i fastigheter/infrastruktur

Fonderna har ~10-100% réstandelar i sina direkta privata portfdljer

AP6 och en CA-fond tillimpar en saminvesteringsstrategi

Skillnader i aden: CA-fonderna ser ESG-fragor som ett viktigt fokusomrade, den
globala fonden fokuserar pé tillvxt och involvera extern expertis, och AP6 anpassar
fokusomradentill varje innehav

AP6 har som mal att sitta  styrelsen i alla di ingar och forbttra GRI i
direkta innehav; bvriga fonder har inga definierade malséttningar

Alla fonder deltar akivt i att driva strategisk agenda och verksamhet, med vissa skillnader.

— Styrelserepresentation: den globala fonden och AP6 har hdgre narvaro genom egna och
oberoende representanter (den globala fonden har styrelserepresentationi alla sina innehav;
AP6 har 22 egna och 31 oberoende representanter i 32 innehav), medan CA-fonderna har
styrelseplatser i utvalda innehav

— Involvering i verksamhet: CA-fonderna och den globala fonden driver aktivt

Brba (tex.1 pa operativ niva; AP r inblandat genom
frekventa dialoger och ledningsgruppsméten, medan ansvar for verksamhetsforbatiringar ofta
tas av investeringspartners

~ Stédmodeller: AP6 har storre roterande amfo har

inara med

intervjuer
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