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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen ldamnar regeringen en redovisning av de allminna
pensionsfondernas  (AP-fondernas) verksamhet to.m. 2012. 1
redovisningen ingdr bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas
arsredovisningar 2012 och en utvérdering av AP-fondernas verksamhet i
ett langre perspektiv.

Sammanstédllningen av AP-fondernas &rsredovisningar visar att
resultatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjarde och
Sjétte AP-fonderna, uppgick till 100,5 miljarder kronor 2012. Férutom
resultatet paverkades buffertkapitalet av ett nettoutflode pa motsvarande
15,2 miljarder kronor, till f61jd av att pensionsutbetalningarna for fjarde
aret i rad Oversteg pensionsutgifterna. Buffertkapitalet 6kade under éret
med 85,3 miljarder kronor till 958 miljarder kronor.

Buffertfondernas redovisade avkastning efter kostnader, jamfort med inkomstindex, och
Ltgﬁende fondkapital (procent per ar resp. mdkr)

2012 2011 2010 2009 2008 2001-2012

Avkastning 11,6 -1,9 10,2 19,3 -21.6 40
Inkomstindex 49 1,9 0,3 6,2 45 3,2
Fondkapital 958 873 895 827 708

Not. Inkomstindex visar genomsnittsinkomstens utveckling och ligger till grund for
upprakningen av skulderna i inkomstpensionssystemet.

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning uppgick till
11,6 procent under 2012. Buffertfondernas genomsnittliga avkastning
2001-2012 uppgick till 4,0 procent per ar, vilket Overtréaffar
inkomstindex under perioden.
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Regeringens utvdrdering av AP-fondernas forvaltning omfattar
styrelsernas strategiska beslut i ett langsiktigt perspektiv och fondernas
operativa forvaltning under den senaste femarsperioden (2008-2012).

Buffertkapitalets avkastning dverstiger 0kningen i inkomstindex sedan
starten 2001, vilket innebér att buffertkapitalet har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets finansiering under denna period.

Forsta-Fjarde AP-fondernas langsiktiga avkastning Overstiger
fondernas interna mal dver tioarsperioden 2003-2012, men inte dver den
langre perioden sedan 2001. Den langsiktiga avkastningen har forbéttrats
under 2012, vilket &r positivt. Regeringen anser att det finns utrymme for
fonderna att forbdttra den interna uppféljningen genom att utvédrdera
fondens resultat mot en lamplig referensportfol]. I likhet med féregaende
ar konstaterar regeringen att jamforbarheten mellan fondernas
redovisning av avkastning och risk kan forbattras.

Forsta—Fjarde =~ AP-fondernas operativa resultat den senaste
femarsperioden uppnar eller ligger néra realistiska mal i tre fall av fyra.
Regeringen anser att behovet av offentlig redovisning av resultaten av
fondernas verksamhet kvarstér.

Sjatte AP-fondens langsiktiga avkastning har stirkts under 2012 men
avkastningen bade under perioden sedan start och under den senaste
tioarsperioden 2003-2012 &r lagre dn fondens tidigare mal och lagre dn
det nya mal som géller fr.o.m. 2012. 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.

Den langsiktiga avkastningen for forvalsalternativet som Sjunde
AP-fonden forvaltar (AP7 Séfa, tidigare Premiesparfonden) overtréffar
den  genomsnittliga  avkastningen  for  privata  fonder i
premiepensionssystemet Over alla undersokta horisonter, vilket &r
positivt.

I utvdrderingen ingar ocksd en granskning av Forsta—Fjarde
AP-fondernas riktlinjer for etik och miljo, AP-fondernas tillimpning av
regeringens  riktlinjer ~ for  anstillningsvillkor  for  ledande
befattningshavare i AP-fonderna och AP-fondernas kostnader for
ersittningar, personalforméner, representation och  tjdnsteresor.
AP-fonderna har under 2012 vidareutvecklat metod och processer for att
integrera etik- och miljdaspekter i den lopande analysen och
forvaltningen.

AP-fonderna redovisar underlag respektive en bedomning av hur
ersittningarna till fondens anstdllda forhaller sig till regeringens
riktlinjer. Regeringen skulle vidlkomna en utforligare redovisning av
underlaget.

Regeringen anser att AP-fondernas interna riktlinjer  for
erséttningsvillkor, personalférmaner, representation och tjénsteresor ska
vara rimliga och priaglade av mattfullhet, tydlighet och transparens.
AP-fonderna har under 2012 genomfért en dversyn av riktlinjerna pa
omradet. Regeringen anser att det &r angeldget att AP-fondernas styrelser
fortsétter arbetet med tillimpningen av fondernas riktlinjer och de
kostnader som blir resultatet.
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1 Inledning

De allminna pensionsfonderna (AP-fonderna) &r statliga myndigheter
som ingar i alderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten.
Alderspensionssystemet bestar i sin tur av ett fordelningssystem och av
ett  premiereservsystem. Pensioner ~ som  utbetalas inom
fordelningssystemet (inkomstpensionssystemet) finansieras i princip av
pensionsavgifter som betalas in 16pande. Premiereservsystemet
(premiepensionssystemet) dr fullt fonderat, vilket innebér att utgaende
pensioner i sin helhet finansieras av fonderade medel.

Forsta—Fjarde samt Sjdtte AP-fonderna forvaltar fordelningssystemets
buffertkapital och kan darfor sdgas vara buffertfonder. Buffertkapitalet
ingar 1 inkomstpensionssystemets tillgdngar tillsammans med
avgiftstillgdngen, som 1 sin tur representerar virdet av framtida
pensionsavgifter. Buffertfonderna utjamnar svingningar i1 flodet av
pensionsavgifter och pensionsbetalningar och forviantas darutover bidra
till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2012
oversteg for fjarde aret i rad pensionsbetalningarna beloppsmaissigt
inbetalda pensionsavgifter, vilket resulterade i ett nettoutflode fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna till pensionssystemet. Sjunde AP-fonden
forvaltar, vid sidan av ett stort antal privata fondforvaltare,
premiepensionssystemets fonderade kapital.

Mot bakgrund av dels att buffertfondernas regelverk har varit i bruk
under en tioarsperiod eller ldngre (Sjatte AP-fonden bildades 1996), dels
dndrade forutséttningar for kapitalforvaltning tillsatte regeringen under
2011 i samrad med Pensionsgruppen (med foretrddare for de fem partier
bakom pensionsdverenskommelsen fran 1994) en sérskild utredare med
uppdrag att gora en dversyn av Forsta—Fjiarde och Sjitte AP-fondernas
regelverk (dir. 2011:84).

Utredningen, som antog namnet Buffertkapitalstutredningen,
overlamnade i augusti 2012 betédnkandet AP-fonderna i pensionssystemet
— effektivare forvaltning av pensionsreserven (SOU 2012:53) till
regeringen. Utredningen foreslar att en ny myndighet inréttas,
Pensionsreservsstyrelsen, med uppdraget att forvalta och administrera
pensionsreserven. Pensionsreservsstyrelsen kan ddrmed ses som dgare av
buffertkapitalet (pensionsreserven) med ansvaret att faststdlla mal for
forvaltningen, som 1 sin tur fordelas pa tre inom myndigheten
sjdlvstandiga fondstyrelser. Utredningen vill bl.a. uppnéd en tydligare
koppling mellan buffertkapitalet (pensionsreserven) och
pensionssystemets behov, skapa en huvudman for pensionsreserven samt
astadkomma sjédlvstindig och professionell kapitalforvaltning med
utnyttjande av  samordningsmdjligheter genom en gemensam
administration. Nuvarande placeringsregler i lag foreslas ersittas av den
s.k. aktsamhetsprincipen som giller for forsakringsbolag. Betédnkandet
remitterades under hosten 2012 (Fi2012/3047). Forslaget bereds i samrad
med Pensionsgruppen.

Den i skrivelsen aktuella perioden t.o.m. 2012 omfattar delperioder
med varierande forutsdttningar. Sammantaget for hela perioden 2001—
2012 dr den langsiktiga avkastningen pd utlindska aktier fortfarande
historiskt sett svag. Ddaremot har avkastningen pa aktier varit mycket



stark under den senaste tiodrsperioden (2003-2012), i synnerhet svenska
aktier. Under 2012 var avkastningen pa aktier hog, vilket har forbattrat
AP-fondernas langsiktiga resultat jamfort med nédrmast foregaende ar.

Eftersom AP-fonderna har bedrivit verksamhet enligt nuvarande
regelverk under tio ar eller mer, kan utvidrderingen ges en mer
dndamadlsenlig inriktning. Styrelsernas strategiska beslut utvirderas i ett
langsiktigt perspektiv bl.a. med utgéngspunkt i fondernas mal och
inkomstindex som &r bestimmande for den é&rliga upprikningen av
inkomstpensionssystemets skulder. Sjitte AP-fondens langsiktiga
avkastning belyses med stdd av en analys av fondens olika delportfoljer.
Resultatet av AP-fondernas operativa forvaltning utvédrderas Over en
femarshorisont.

AP-fonderna  ska  arligen  Overldmna  drsredovisning  och
revisionsberittelse till regeringen. Sjitte AP-fonden ska dartill [dmna en
egen utvérdering av fondens forvaltning. Regeringen ska stdlla samman
fondernas arsredovisningar och utvirdera forvaltningen av fondkapitalet.
Fondernas  arsredovisningar, regeringens sammanstillning och
regeringens utvérdering av forvaltningen ska overldmnas till riksdagen
senast den 1 juni aret efter rakenskapsaret.

I skrivelsen sammanfattas utvecklingen pé de finansiella marknaderna i
avsnitt 2, buffertfondernas kostnader i avsnitt 3 och AP-fondernas
resultat pd grundval av fondernas arsredovisningar i avsnitt 4. Dérefter
foljer regeringens utvdrdering av fondernas verksamhet i avsnitt 5.
Regeringens policy for styrning och utvdrdering av AP-fonderna
aterfinns 1 bilaga 1. Utdrag ur AP-fondernas arsredovisningar aterfinns i
bilagorna 2-7. Arsredovisningarna finns i sin helhet pa respektive fonds
webbplats'. Som tidigare har extern expertis anlitats for att bistd vid
utvédrderingen. Konsulternas underlag aterfinns i bilagorna 8 och 9.

AP-fondernas roll i pensionssystemet finns beskrivet i1 tidigare
redovisning av AP-fondernas verksamhet (se avsnitt 2 1 skr.
2010/11:130). For en beskrivning av AP-fondernas utveckling som en
del av pensionssystemet hidnvisas till Orange rapport 2012 fran
Pensionsmyndigheten. Redovisningen av buffertfondernas kostnader i
avsnitt 3 dr hdmtad fran Orange rapport.

2 Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna 2001-2012

Perioden 2001-2012 inleddes med en lang och djup ekonomisk nedgéng
efter it-bubblan. Priserna pé aktiemarknaden steg sedan fran 2003 till juli
2007 nér Stockholmsborsen nadde den hdgsta noteringen under perioden.
Direfter intrdffade finans- och bolanekrisen 2008, vilket resulterade 1 en
ny och annu storre nedgang pa aktiemarknaden. Aktiemarknaderna viande
sedan uppat under varen 2009 och uppgéangen holl i sig i tva ar, till
sommaren 2011. Ar 2011 blev dock ett svagt borsér, bl.a. till fljd av den

' www.apl.se, www.ap2.se, www.ap3.se, www.ap4.se, www.apfond6.se, www.ap7.se.
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europeiska statsskuldskrisen och osdkerhet om vilka konsekvenser den
skulle fa for den globala tillvaxten.

Under 2012 utvecklades aktiemarknaden aterigen relativt starkt efter
att Europiska centralbanken (ECB) gjort utféstelser om att gora allt som
stod i centralbankens makt for att halla ihop eurozonen. En kombination
av minskad riskaversion, pd grund av atgirder for att hantera
statsskuldskrisen, och generellt sett laga varderingar pa borserna ledde
till relativt kraftiga uppgangar under 2012.

Figur 2.1 Utvecklingen pa aktiemarknaderna 2001-2012 (2000-12-31=100)
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Not. Avser totalavkastning.
Kélla: Bloomberg.

Tabell 2.1 Totalavkastning i olika tillgangsslag under 2012, tioarsperioden 2003—-2012 och
1 juli 2001-2012 (procent per &r)

2012 2003-2012 2001-2012
Svenska aktier (SBX) 16,5 12,2 5,6
Utlandska aktier (MSCI World i USD) 16,6 8,0 43
Utlandska aktier (MSCI World i SEK) 10,2 5,1 -0,1
Obligationsindex (OMRX) 1,6 5,2 5,6
Reala obligationer (RXRE) 0,8 58 6,5
Riskfri ranta 1,2 2,1 2.3

Not. Riskfri ranta ar ett vagt genomsnitt av statsskuldsvaxlar med 3 och 6 manaders loptid.
Kalla: Bloomberg, Ecowin, Rikshanken.

Utldndska aktier har under perioden fran den 1 juli 2001 t.o.m. 2012 haft
en avkastning pa i genomsnitt 4,3 procent per ar (métt i USD). P& grund
av den amerikanska dollarns forsvagning har dock avkastningen pa
utlindska aktier métt i svenska kronor varit -0,1 procent per ar under
perioden. Avkastningen pa den globala aktiemarknaden under perioden
har darmed varit svag i ett historiskt perspektiv.

Under perioden fran den 1 juli 2001 till och med utgangen av 2012 steg
svenska aktier (Stockholm benchmarkindex) med 1 genomsnitt
5,6 procent per ar, vilket kan jaimforas med avkastningen pa nominella



och reala obligationer som uppgick till 5,6 procent per ar respektive Skr.2012/13:130
6,5 procent per ar.

Under den senaste tioarsperioden (2003—2012) har den svenska borsen
utvecklats exceptionellt starkt, med en avkastning pa 12,2 procent per ar.
Aven utlindska aktier har utvecklats starkt (8,0 procent per A&r).
Tidsperioden sammanfaller dock sirskilt gynnsamt da perioden borjar
nira bottennoteringarna efter it-bubblan i borjan av 2000-talet.

Pa den svenska obligationsmarknaden har rdntorna varit trendméssigt
fallande (figur 2.2), vilket har péaverkat avkastningen positivt. Bade
nominella och reala obligationer har dérfér haft en ovanligt hog
genomsnittlig arsavkastning under perioden.

Under 2012 hade dock bade svenska och globala aktier betydligt hogre
avkastning &n bade nominella och reala obligationer. Stockholmsbdrsens
benchmarkindex steg med 16,5 procent wunder dret och
varldsmarknadsindex steg med 16,6 procent. Samtidigt uppgick
avkastningen for svenska nominella obligationer till 1,6 procent och
avkastningen for svenska realrédnteobligationer till 0,8 procent.

Figur 2.2 Tioarig obligationsrénta i Sverige 2001-2012 (procent)
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Kalla: Bloomberg.

Aktiemarknaden och obligationsmarknaden 2012

Risken pa aktiemarknaderna var hog under 2012. Béde den globala
aktiemarknaden (varldsmarknadsindex) och den svenska aktiemarknaden
inledde 2012 med stigande kurser. Uppgéngen mattades dock av i
samband med tilltagande oro relaterad till bland annat problem i
samband med finansiering av den grekiska statsskulden, vilket medforde
att aktiemarknaderna utvecklades svagt fran slutet av mars till och med
slutet av maj. Under sommaren utvecklas aktiemarknaderna ater starkt
for att dérefter falla kraftigt i slutet av juli och bdrjan av augusti i
samband med fornyad oro Over att curosamarbetet skulle brista,
atminstone for Greklands del. Nedgangen blev dock kortvarig ddé ECB
gjorde kraftfulla utfastelser under september om att centralbanken skulle
gora allt som stod i dess makt for att halla samman eurozonen. 7



Skr. 2012/13:130

Aven fjirde kvartalet priglades dock av relativt hog volatilitet (risk) da
investerarna inledningsvis oroade sig &ver det amerikanska budgetstupet
och det politiska dodlaget i USA. Efter att beslutet om att hdja det
amerikanska budgettaket skots fram till 2013, steg dock
aktiemarknaderna kraftigt mot slutet av 2012.

I likhet med 2011 priglades obligationsmarknaderna under 2012 av att
investerarna  betalade betydande premier for trygghet genom
investeringar i viardepapper med lag risk. Tyska, amerikanska och
svenska 10-arsriantor noterades dérfor till rekordlaga nivaer under mitten
av 2012. Mot andra halvan av aret borjade dock riskviljan hos investerare
oka och de vagade éater gora vissa placeringar i obligationer utgivna av
GIPS-ldander (dvs. Grekland, Italien, Portugal och Spanien). Samtidigt
som aktiemarknaderna steg mot slutet av &ret foll réntorna i
GIPS-ldnderna, medan de steg i bl.a. Tyskland, USA och Sverige.

3 Buffertfondernas kostnader

De interna administrationskostnaderna for buffertkapitalets forvaltning
uppgick till sammanlagt 845 miljoner kronor 2012. I jaimforelse med
foregdende &r har under 2012 de interna kostnaderna okat i Forsta, Andra
och Tredje AP-fonderna, minskat i1 Sjitte AP-fonden och varit
oforandrade i Fjarde AP-fonden.

Tabell 3.1 Buffertfondernas administrationskostnader enligt pensionssystemets
arsredovisning (mnkr)

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Forsta AP-fonden 177 155 163 191 180 164 153
Andra AP-fonden 169 159 160 150 159 133 129
Tredje AP-fonden 183 155 154 147 137 137 125
Fjérde AP-fonden 179 179 176 174 157 139 133
Sjatte AP-fonden 137 143 167 146 144 | 397 331
Avvecklingsfonderna - - - - 1 1 9
Summa 845 791 820 808 778 971 880

Not. | administrationskostnader ingar interna kostnader. For Sjatte AP-fonden ingér &ven
externa forvaltningskostnader, med undantag av forvaltningskostnader for onoterade
innehav.

Kélla: Orange rapport 2012.

Administrationskostnaderna reducerar utestiende pensionsbehéllningar,
men inte pensioner som har borjat utbetalas. Genom en forandring av
Sjatte AP-fondens redovisningsprinciper &r kostnaderna for Sjitte
AP-fondens forvaltning inte jamforbar fore och efter 2008. De
fordndrade redovisningsprinciperna innebér att forvaltningskostnaderna
for onoterade innehav inte liangre redovisas som externa kostnader i
Sjatte AP-fonden. Déremot ingar  kvarvarande externa
forvaltningskostnader i1 redovisningen. Genom en fordndring i Forsta—
Fjarde AP-fondernas redovisningsprinciper dr kostnaderna for fondernas
forvaltning inte jadmforbara fore och efter 2005. De forédndrade
redovisningsprinciperna innebér att endast interna kostnader (personal-



och ovriga administrationskostnader) redovisas som rorelsekostnader
fr.o.m. 2005.

Externa  forvaltningskostnader ~ och  depakostnader  bendmns
provisionskostnader och redovisas som en negativ post bland rérelsens
intdkter (externa kostnader i tabell 3.2). Sedan 2004 gors dessutom en
uppdelning av dessa provisionskostnader i fasta avgifter respektive
resultatberoende avgifter, varav endast de fasta avgifterna i sin tur
redovisas som en provisionskostnad. Resultatberoende avgifter utbetalas
under forutsittning att forvaltningen Overtrdffat uppstillda mal och
nettoredovisas 1 resultatet (se vidare avsnitt 4.1-4.2). Under 2012
uppgick resultatberoende avgifter till 209 miljoner kronor i
buffertfonderna. Inte  heller courtage och andra maétbara
transaktionskostnader redovisas som en kostnad i AP-fonderna. Under
2012 uppgick dessa till 192 miljoner kronor i buffertfonderna.

AP-fonderna har under aren fordndrat redovisningen av avgifter till
riskkapitalforetag eller fonder som huvudsakligen placerar i onoterade
aktier (riskkapitalfonder). Fran och med 2008 redovisas avgifterna som
en del av tillgdngens anskaffningsvirde. Detta sker under forutséttning
att avtalen med dessa fonder innehéller en klausul som foreskriver
aterbetalning av inbetalda fOrvaltningsavgifter ska foregd eventuell
vinstdelning och att vinstdelningen kan beddmas vara sannolik i varje
enskilt fall. Fran och med 2008 redovisar dven Sjitte AP-fonden
forvaltningskostnader for onoterade innehav pa detta sétt, men med den
skillnaden att Sjatte AP-fonden vérderar samtliga forvaltningsavgifter for
onoterade innehav i fonderna till noll.

Tabell 3.2 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader (mnkr)

2012 2011

Interna Externa Totalt Interna  Externa Totalt
Férsta AP-fonden 177 145 322 155 114 269
Andra AP-fonden 169 203 372 159 210 369
Tredje AP-fonden 183 119 302 155 89 244
Fjarde AP-fonden 179 39 218 179 24 203
Sjatte AP-fonden 116 21 137 120 23 143
Summa 824 527 1351 768 460 1228
Andel av fondkapital 0,12 % 0,11%

Not. Andel av fondkapital berdknas som totala kostnader dividerat med (aritmetiskt)
medelvarde av ingéende och utgaende fondkapital.
Kalla: AP-fondernas arsredovisningar.

Som framgér av tabell 3.2 har buffertfondens totala kostnader okat till
1 351 miljoner kronor vid utgangen av 2012, vilket motsvarar
0,12 procent av det samlade buffertkapitalet. Kostnaderna har okat i
samtliga fonder med undantag av Sjitte AP-fonden, dédr bade de interna
och externa kostnaderna har minskat. I jimforelse med foregaende ar har
forvaltningskostnaden 6kat som andel av forvaltat kapital.

Skr. 2012/13:130
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4 AP-fondernas redovisade resultat

I detta avsnitt gdérs en sammanstdllning av AP-fondernas arsredo-
visningar avseende redovisade resultat, maluppfyllelse, portfoljstruktur
och, i forekommande fall, férdndringar av forvaltningsverksamheten.

En slutsats av sammanstillningen &r att jamforbarheten mellan
fonderna kan forbéttras med AP-fondernas gemensamma redovisnings-
principer som verktyg och att genomlysningen av AP-fondernas
verksamhet kan utvecklas ytterligare. Detta giller Forsta—Fjarde och
Sjatte AP-fonderna men inte Sjunde AP-fonden, som i stillet ska
jamforas med fonderna i premiepensionssystemet. Ett flertal av
AP-fonderna lyfter i sin redovisning fram avkastningen fore kostnader.
Regeringen menar att AP-fonderna i kommunikationen med allménheten
i forsta hand bor redovisa avkastningen efter kostnader, eftersom det ar
det resultatet som pensionssystemet far del av.

Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisar  forvaltningsavgifter — for
onoterade innehav, dér aterbetalning sker fore vinstdelning och beddms
vara sannolik, som en del av anskaffningskostnaden. Séadana
forvaltningsavgifter, som vanligen avser riskkapitalfonder, ingér darmed
inte 1 resultatrdkningen. Sjitte AP-fonden tillimpar samma princip men
med den skillnaden att samtliga aktiverade forvaltningsavgifter
nedviérderats till noll vid utgdngen av 2012, vilket betyder att samtliga
avgifter har belastat resultatet.

Det dr av stor betydelse for pensionssystemet att AP-fondernas
verksamhet bedrivs pa ett kostnadseffektivt sétt. Detta inkluderar ocksa
mojligheterna till effektivitetsvinster genom administrativ samverkan
mellan fonderna. Samarbetet ska dock vara utformat pa ett sitt som inte
inskranker mojligheten till konkurrens mellan fonderna.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan tidigare etablerat ett samarbete
inom omraden dir detta ansetts gynna pensionskapitalets utveckling.
Exempel pa samarbetsomraden &r fondernas arbete inom miljé och etik
inom ramen for det gemensamma Etikradet, skattefragor, redovisnings-
och virderingsfragor, gemensamma juridiska fragor samt en gemensam
rostningsplattform for utlindska aktieinnehav.

For att fordjupa det befintliga samarbetet bildade AP-fonderna 2010 ett
sdrskilt forum for samverkan med syfte att genom okad transparens och
samordning minska kostnaderna inom ramen for befintliga
organisationer. | detta ingar gemensamma arbetsgrupper for alla
affarsstddjande funktioner. Omraden for samarbete som har diskuterats
initialt ar bl.a. it-strategiska fragor, skattefragor, redovisnings- och
varderingsfragor, systemstdod for onoterade tillgdngar, system for
dokumenthantering samt portf6ljsystem.

Fonderna redovisar inga kostnadseffekter av denna samverkan for
2012.

4.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och



rantebdrande instrument som &r utgivna for allmén omsédttning, inhemska
savdl som utldndska. Dértill har fonderna mojligheter att investera i
onoterade fastighetsaktier samt i viss utstrackning i riskkapitalbolag och
fonder som i sin tur investerar i onoterade aktier. Styrelsen for respektive
AP-fond ska faststélla ndrmare mal och riktlinjer for verksamheten med
utgédngspunkt i fondernas &vergripande uppdrag att vara till nytta for
pensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fondernas utbetalningar av pensioner dversteg 2012,
for fjarde aret i rad, inbetalningarna av pensionsavgifter, vilket medforde
ett samlat nettoutflode fran fonderna pad sammanlagt 15 152 miljoner
kronor (4 960 miljoner kronor foéregdende ar). Det dkade nettoutflodet
under aret forklaras frdimst av en betydande uppskrivning av
pensionsskulden.

4.1.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat uppgick till 24 170 miljoner kronor 2012.
Resultatet motsvarar en avkastning pa 11,3 procent (-1,9 procent
foregdende ér). Under aret Overfordes 3 788 miljoner kronor till
pensionssystemet. Sammantaget okade fondkapitalet =~ med
20 382 miljoner kronor till 233 700 miljoner kronor (tabell 4.1).

Tabell 4.1 Forsta AP-fondens fondkapital (mnkr)

2012 2011
Ingaende fondkapital 213 318 218 781
Rrets resultat 24170 -4223
Overforingar -3788 -1240
Utgaende fondkapital 233700 213 318

Not. Overféringar inneh&ller nettobetalningar till pensionssystemet.

Fondens mal ar att overtrdffa en genomsnittlig nominell avkastning pa
5,5 procent per ar Over en femdrsperiod. Malet har faststillts med
utgdngspunkt i en bedomning av hur sannolikheten for balansering inom
pensionssystemet kan minimeras for dagens och framtidens pensionérer.
Under den senaste femarsperioden (2008-2012) har fonden haft en
avkastning pa 2,5 procent per ar (1,2 procent ndrmast foregaende
femarsperiod) och ddrmed inte natt upp till sitt mal. Under den senaste
tioarsperioden uppgér den nominella avkastningen till 7,0 procent per ar,
vilket dvertraffar fondens mél under denna period.

Forsta AP-fonden strdvar efter att skapa en mer robust portfolj dér
syftet dr att minska variationen i avkastningen. Forvéntan ar att fondens
resultat bor bli béttre &n marknadens i1 daliga tider och nagot sdmre dn
marknadens i battre tider. Fonden minskade dérfor andelen aktier under
aret och dkade andelen alternativa investeringar.

En ny uppfoljningsmodell tillimpades under 2012, enligt vilken
avkastning och risk redovisas utifran fondens investeringsprocess.
Uppfoljningsmodellen bestar av tre beslutsnivaer —  strategisk
tillgdngsallokering, strategisk forvaltning och operativ f{orvaltning.
Strategisk allokering inbegriper beslut om fordelning mellan
tillgangsslagen aktier, rdntebdrande tillgangar och alternativa tillgangar
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samt valutaexponering och genomsnittlig réntebindningstid. Strategisk
forvaltning avser beslut om fordelning inom tillgangsslagen, t.ex.
aktieinvesteringar pa olika marknader och riskniva i ranteportfoljen, samt
forvaltningsstrategi inom tillgdngsslagen. Operativ forvaltning avser den
faktiska forvaltningen i forhéllande till de valda forvaltningsstrategierna.

Nivaerna utvdrderas i forhallande till fondens startportfolj per den
1 januari 2012. Den strategiska tillgdngsallokeringen och den strategiska
forvaltningen ~ bidrog  negativt  under 2012 (-0,1 procent
respektive -0,4 procent), medan operativ forvaltning bidrog positivt med
0,4 procent.

I jamforelse med startportféljen, dr avkastningen fore kostnader pa
fondens portfolj nagot ldgre, 11,4 procent jamfort med 11,5 procent.
Utvarderingen av de olika beslutsnivaerna i forhallande till risk visar att
den totala risken i portfoljen Overstigit risken i startportfoljen, vilket
forklaras av den operativa forvaltningen.

Tabell 4.2 Forsta AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2012 2011 Bidrag till total-

avkastning 2012

Aktier Sverige 17,2 -15,2 2,0
Aktier utvecklade lander 17,0 -4.7 40
Aktier utvecklingslander 13,5 -16,7 1,4
Aktier totalt 16,3 -9.8 7.4
Rantebarande tillgéngar 8,8 71 3,3
Alternativa investeringar - 10,0 -
Fastigheter 12,0 - 0,8
Hedgefonder 6,1 - 0,1
Nya investeringar 20,7 - 0,1
Riskkapitalfonder 9.3 - 0,3
Allokering, kassa, valuta -1,2 - -0,6
Total avkastning efter kostnader 11,3 -1,9 11,3

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning &r
berdknad efter kostnader. Utldndska aktier och rantebarande tillgangar avser valutasakrad
avkastning. Forsta AP-fonden &ndrade under 2012 redovisningen av alternativa
investeringar. Tidigare redovisades avkastningen for alternativa investeringar sammantaget,
fr.o.m. 2012 redovisas i stillet foljande fyra tillgdngsslag: fastigheter, hedgefonder, nya
investeringar och riskkapitalfonder. Jamfdrelser mellan dren saknas darfor.

I tabell 4.2 redovisas avkastning for olika tillgdngsslag (fére kostnader)
och deras respektive bidrag till fondens totala avkastning. Samtliga
tillgdngar genererade positiv avkastning under aret. Den hdgsta
avkastningen uppnaddes inom tillgangsslaget nya investeringar. Bland de
noterade tillgangarna uppvisade svenska aktier hogst avkastning, medan
utlindska aktier bidrog med mest till fondens totala avkastning.
Réntebdrande tillgdngar gav en positiv avkastning 2012 och en hogre
avkastning 1 jamforelse med foregdende ar. Till fondens totala
avkastning, fore kostnader, bidrog aktier med 7,4 procentenheter och
rantebdrande tillgangar med 3,3 procentenheter. Bland de alternativa
tillgdngarna bidrog kategorin fastigheter med mest (0,8 procentenheter).
Av fondens medel forvaltades 141,9 miljarder kronor internt, vilket
utgdr 60,7 procent av det totala fondkapitalet (58,6 procent foregdende
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marknadsnoterade tillgangar. Andelen externt forvaltade medel
motsvarar 39 procent av det totala fondkapitalet (41 procent féregdende
ar).

Tabell 4.3 Forsta AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2012-12-31 2011-12-31

mdkr % mdkr %
Aktier Sverige 26,6 11,4 26,4 12,4
Aktier utvecklade lander 58,5 25,0 55,5 26,0
Aktier utvecklingslénder 23,7 10,2 22,6 10,6
Summa aktier 108,8 46,6 104,5 49,0
Réntebérande 85,1 36,4 87,3 40,9
Kassa/valuta 2,7 1,1 11,7 0,8
Fastigheter 18,0 1,7 112,0 5,6
Hedgefonder 10,0 43 0,5 0,2
Nya investeringar 1,7 0,7 1,2 0,6
Riskkapitalfonder 7.4 3,2 6,0 2,8
Summa alternativa investeringar 37,1 15,9 19,7 9,3
Summa fondkapital 233,7 100 2133 100

Not. Forsta AP-fonden har internt gatt ifrdn benamningen "alternativa investeringar” och
skriver istdllet om de fyra tillgdngsslagen separat: fastigheter, hedgefonder, nya
investeringar och riskkapitalfonder.

Forsta AP-fonden minskade exponeringen mot aktier till 46,6 procent av
fondkapitalet vid utgangen av 2012 (49,0 procent av fondkapitalet vid
utgangen av foregdende ar). Fonden har ocksd minskat antalet bolag i
portfoljen samt gjort portféljen mindre indexberoende. Under 2012 har
fonden oOkat den interna forvaltningen och avvecklat tva externa
forvaltningsuppdrag.

Exponeringen mot riantebédrande tillgdngar minskade under 2012, till
36,4 procent av fondkapitalet eller 85,1 miljarder kronor (motsvarande
uppgifter for foregdende ar var 40,9 procent av kapitalet respektive
87,3 miljarder kronor). Fonden har under é&ret investerat i den
amerikanska marknaden for obligationer med lag kreditvardighet och hog
direktavkastning (eng. high yield).

Forsta AP-fondens valutaexponering inom utvecklade marknader
uppgick till 17,0 procent av fondkapitalet och avsag US-dollar, euro och
brittiska pund. For utvecklingsmarknader uppgick exponeringen till
10,2 procent av fondkapitalet.

Forsta AP-fonden har internt gatt ifrdn bendmningen “alternativa
investeringar” och overgatt till att redovisa tillgdngsslagen separat, dvs.
fastigheter, hedgefonder, nya investeringar (t.ex. jordbruksfastigheter)
och riskkapitalfonder. Tillgdngarna kidnnetecknas av att ha 14g likviditet
och att inte vara marknadsnoterade. Exponeringen mot alternativa
investeringar 0kade med 17,3 miljarder kronor under 2012 och uppgick
vid utgédngen av aret till 15,9 procent av fondkapitalet (9,3 procent
foregdende ar). Fondens placeringar inom alternativa investeringar bestar
till storsta del av innehav i fastigheter (7,7 procent av fondkapitalet). Vid
utgangen av 2012 uppgick marknadsvérdet for fastighetsinnehavet till
18,0 miljarder kronor. Fastighetsinvesteringarna under aret uppgick till
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4,3 miljarder kronor. Utdver detta ingicks avtal att investera ytterligare
0,9 miljarder kronor i fastigheter.

Forsta AP-fonden dger tillsammans med Ovriga av Forsta—Fjérde
AP-fonderna till lika delar fastighetsbolaget Vasakronan. Bolaget
forvaltar kommersiella fastigheter med inriktning pa tillvixtorter i
Sverige och &r Sveriges storsta fastighetsdgare. Virdet pa Forsta
AP-fondens investering i Vasakronan uppgick till 8,4 miljarder kronor
2012. Dartill dger Forsta AP-fonden fastighetsbolaget Willhem AB som
forvaltar 305 bostadsfastigheter i Sverige. Vid utgangen av 2012
virderades innehavet till 4,8 miljarder kronor. Forsta AP-fonden och
Andra AP-fonden samédger till lika delar Cityhold Property som
investerar i kommersiella fastigheter i Europa. Forsta AP-fondens del i
Cityhold virderades till 1,9 miljarder kronor vid utgangen av 2012. De
storsta fastighetsinvesteringarna under aret skedde genom Willhem och
Cityhold Property. Wilhem forvdrvade svenska bostéder till ett virde av
totalt 4,8 miljarder kronor. Cityhold Property forviarvade tre
kontorsfastigheter i London till ett virde av 5,1 miljarder kronor, vilket
motsvarade en investering for Forsta AP-fondens del om 1,9 miljarder
kronor.

For nérvarande uppgar investeringarna 1 riskkapitalfonder till
7,4 miljarder kronor, vilket motsvarar 3,2 procent av fondkapitalet.
Forsta AP-fonden investerar i riskkapitalfonder via fond-i-fondldsningar.
Under 2012 gjordes investeringar 1 ett tiotal fonder for Forsta
AP-fondens rakning.

Forsta AP-fonden investerade 9,9 miljarder kronor i hedgefonder under
2012. Hegdefondportfoljen forvintas 6ka under 2013 mot bakgrund av
fondens mal om att uppna 5 procent allokering av fondkapitalet
(4,3 procent av fondkapitalet vid utgangen av 2012).

I Forsta AP-fondens tillgdngskategori nya investeringar ingar for
fonden nya typer av investeringar, exempelvis jordbruksfastigheter, men
dven investeringar som gors utifran en speciell marknadssituation. Under
aret investerade fonden i ett femtontal jordbruksfastigheter i Australien
och ett tiotal jordbruksfastigheter pd Nya Zeeland, samt i en fond som
investerar i jordbruksfastigheter.

Forsta AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) har under 2012 okat till
322 miljoner kronor (269 miljoner kronor foregaende ar). Kostnaderna
har dven okat som andel av genomsnittligt fondkapital och motsvarade
0,15 procent (0,12 procent foregaende ar). Till detta kommer utgifter som
i enlighet med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte
redovisas som kostnad. Utgifterna uppgick till 62 miljoner kronor
(52 miljoner kronor foregdende é&r), varav 25 miljoner kronor
(32 miljoner kronor foregaende ar) avser prestationsbaserade avgifter
som utbetalas till externa forvaltare om avkastningen uppnar en viss
overenskommen niva.

Vid utgangen av 2012 hade fonden 47 anstéllda, varav 12 kvinnor. I
summan ingar Etikradets generalsekreterare som dr en gemensam resurs
for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Frdn och med 2010 forekommer inga
rorliga ersittningar till anstdllda i fonden.



4.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till 28 620 miljoner kronor 2012,
vilket motsvarar en avkastning pa 13,5 procent (-2,1 procent féregaende
ar). Under aret 6verfordes 3 788 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet 6kade under aret med 24 832 miljoner kronor till
241 454 miljoner kronor.

Tabell 4.4 Andra AP-fondens fondkapital (mnkr)

2012 2011
Ingaende fondkapital 216 622 222 507
Arets resultat 28620 -4 645
Overforingar -3788 -1240
Utgéende fondkapital 241 454 216 622

Not. Overféringar inneh&ller nettobetalningar till pensionssystemet.

Andra AP-fondens langsiktiga mal &r en real avkastning pa fem procent
per ar. Malet &r att minimera konsekvenserna av den automatiska
balanseringen i pensionssystemet. For femarsperioden 2008-2012 har
Andra AP-fonden haft en genomsnittlig avkastning pa 2,4 procent per ar,
vilket innebar att fonden inte har nétt upp till sitt mal under perioden.
Under den senaste tiodrsperioden har Andra AP-fonden haft en
genomsnittlig avkastning pa 7,6 procent per ar. Efter avdrag for inflation
motsvarar detta en arlig real avkastning pa 6,2 procent, vilket innebdr att
fonden nétt sitt mal under denna period.

Andra AP-fondens strategi for att nd malet bestar av beslut pa tre
nivaer; strategisk tillgangsfordelning, beslut om jamforelseindex och
aktiv forvaltning av tillgdngar i forhallande till index. Andra AP-fondens
strategiska portfolj utgdrs av den sammansittning av olika tillgangsslag
som fonden bedomt ger den bésta langsiktiga tillvixten for framtida
pensioner och som beaktar kravet pa neutralitet dver generationerna.

Tabell 4.5 Andra AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2012 2011 Bidrag till total-

avkastning 2012

Svenska aktier 16,3 -13,3 2.5

Utlandska aktier 12,9 -8.2 54

Réntebarande instrument 54 6,8 2.3
Summa likvid portfolj 13,4 -3,2
Aktiv avkastning fore kostnader 1,2 -0,3

Alternativa investeringar 13,9 84 0,1

Total avkastning efter kostnader 13,5 -2,1 13,5

Not. Avkastning for delportfdljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning ar
berdknad efter kostnader. Bidragen till fondens totala avkastning summerar inte, utéver
redovisade poster bidrog valutasékring av utldndska investeringar med 3,0 procentenheter
och absolutavkastande mandat med 0,2 procentenheter till fondens totala avkastning.

Som framgar av tabell 4.5 uppvisade samtliga delportfoljer positiv
avkastning under 2012, till skillnad mot foregaende ar da endast
rantebdrande instrument och alternativa investeringar genererade en

Skr. 2012/13:130

15



Skr. 2012/13:130

16

positiv avkastning. Hogst absolutavkastning for 2012 uppvisade
portfoljerna  for svenska aktier och alternativa investeringar
(16,3 respektive 13,9 procent). Déaremot bidrog utlindska aktier med
mest till fondens totala avkastning (5,4 procentenheter). Bidragen till
fondens totala avkastning beror pa savil tillgdngsslagets avkastning som
dess andel av det samlade fondkapitalet (mer precist produkten av de
tvd). Inom alternativa investeringar, var avkastningen for fondens
onoterade fastighetsinnehav 12,4 procent (10,7 procent foregédende ar).

Utover avkastningen i tillgangsslagen som redovisas i tabell 4.5 bidrog
fondens valutasdkring av utlindska investeringar, inklusive en
valutasdkring av hela ecuroexponeringen under sommaren, med
3,0 procentenheter till fondens totala avkastning. Fondens s.k. taktiska
allokering, som bedrivs med syfte att pa kort sikt &ndra fordelning mellan
tillgdngsslag for att utnyttja skiftande marknadsforhéallanden, genererade
ett nollresultat under 2012.

Vid utgangen av aret uppgick Andra AP-fondens externa forvaltning
till 69,5 miljarder kronor. Det motsvarar 29 procent av fondens totala
kapital (ofordndrad sedan foregdende ar). Merparten av den externa
forvaltningen i Andra AP-fonden &r aktiv.

Tabell 4.6 Andra AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2012 2011
mdkr % mdkr %
Svenska aktier 27,0 11,2 30,8 14,2
Utlandska aktier 91,3 37,8 81,2 37,5
Rantebarande instrument 86,7 35,9 11,7 359
Alternativa placeringar 36,5 15,1 26,9 12,4
Summa fondkapital 2415 100 216,6 100

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

Som framgér av tabell 4.6 innebar Andra AP-fondens fordndring av
portfdljen under &ret en minskning av andelen svenska aktier till
11,2 procent av fondkapitalet (14,2 procent foregdende ar). Dartill har
fonden allokerat om en del av den globala statsobligationsportfoljen till
ett nytt tillgangsslag, alternativa krediter. Andelen utldndska aktier och
andelen rintebdrande instrument &r i stort ofordndrad, i jamforelse med
foregdende ar. Fondens valutaexponering okade och motsvarade vid
utgangen av 2012 20 procent av fondens portfolj (16 procent féregaende
ar). Storst var exponeringen mot USD och euro. Fonden har ockséa okat
investeringarna i alternativa tillgangar, fran 12,4 procent till 15,1 procent
av fondkapitalet.

I alternativa investeringar ingar fondens investeringar i onoterade
fastighetsbolag  (inklusive  skogs-  och  jordbruksfastigheter),
riskkapitalfonder samt konvertibler med absolutavkastande mél. Totalt
motsvarar alternativa investeringar 15,1 procent av fondkapitalet. Den
storsta delen utgérs av fastigheter (7,5 procent av det totala
fondkapitalet). Darefter foljer riskkapitalfonder, konvertibler, alternativa
riskpremier samt skogs- och jordbruksfastigheter. Fondens sammantagna
investeringsatagande inom riskkapitalfonder uppgick vid slutet av 2012
till 17,0 miljarder kronor. Sedan starten 2001 har 12,5 miljarder kronor



(inklusive forvaltararvoden) investerats, varav 1,6 miljarder kronor under
2012.

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestdr huvudsakligen av dels
investeringar i Vasakronan, tillsammans med de 6vriga av Forsta—Fjérde
AP-fonderna, dels innehavet i Norrporten, tillsammans med Sjitte
AP-fonden. Darutover dger fonden Cityhold Property AB, tillsammans
med Forsta AP-fonden.

Under 2012 forviarvade Andra AP-fonden 41 procent av US Office
Holdings, ett amerikanskt fastighetsbolag fonden samiger med den
statliga sydkoreanska pensionsfonden NPS och fastighetsforetaget
Tishman Speyer. Marknadsvirdet pa US Office Holdings uppgick till
drygt 12 miljarder kronor i slutet av 2012.

Under 2012 gjorde inte Andra AP-fonden négra nya investeringar i
jordbruksfastigheter, ddiremot 6kade fonden sitt investeringsatagande i ett
med TIAA-CREF gemensamt dgt bolag. Under aret ombildades Andra
AP-fondens amerikanska jordbruksfond Teays River till ett gemensamt
bolag &gt av de storre investerarna i fonden. I samband med
ombildningen 6kade Andra AP-fonden sitt investeringsatagande.

Andra AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 372 miljoner
kronor under 2012 (369 miljoner kronor foregaende ar), vilket motsvarar
0,16 procent av genomsnittligt fondkapital (0,17 procent foregaende ar).
Till detta kommer utgifter som 1 enlighet med AP-fondernas
gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som kostnad.
Utgifterna uppgick till 205 miljoner kronor (263 miljoner kronor
foregdende ér), varav 60 miljoner kronor (99 miljoner kronor foéregaende
ar) avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till extern forvaltare
om avkastningen uppnér en viss éverenskommen niva.

Under 2012 betalades 1,7 miljoner kronor ut i rorlig erséttning till delar
av fondens anstillda (under 2011 utbetalades ingen rorlig erséttning till
fondens anstillda eftersom fonden inte redovisade ett positivt resultat).
Vid utgangen av 2012 hade fonden 60 tillsvidareanstillda, varav
23 kvinnor.

4.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat uppgick till 22 638 miljoner kronor 2012,
vilket motsvarar en avkastning pa 10,7 procent (-2,5 procent foregaende
ar). Fondkapitalet O6kade med 18 850 miljoner kronor till
232 956 miljoner kronor. Under aret overfordes 3 788 miljoner kronor
till pensionssystemet.

Tabell 4.7 Tredje AP-fondens fondkapital (mnkr)

2012 2011
Ingaende fondkapital 214106 220 829
Arets resultat 22638 -5483
Overforingar -3788 -1240
Utgéende fondkapital 232 956 214106

Not. Overféringar inneh&ller nettobetalningar till pensionssystemet.
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Tredje AP-fondens mal &r att langsiktigt uppna en real avkastning, dvs.
inflationsjusterad avkastning, pa i genomsnitt 4 procent per ar. Malet har
faststéllts med utgangspunkt i behovet av stabilitet i pensionssystemet pa
lang sikt och risken for védrdefall i fondférmdgenheten pa kort sikt.
Vidare har fonden som maél att bedriva en kostnadseffektiv forvaltning.
For feméarsperioden 2008-2012 har fonden haft en haft en genomsnittlig
real avkastning péa 0,7 procent per ar, vilket innebér att fonden inte har
natt upp till mélet under perioden. For tioarsperioden 2003—-2012 har den
genomsnittliga reala avkastningen uppgatt till 5,3 procent per ar, vilket
innebdr att fonden uppnétt malet under denna period.

Tredje AP-fondens investeringsstrategi bygger pa en s.k. dynamisk
tillgdngsallokering som syftar till att minska risken for stora negativa
utfall och pa sé sitt begrénsa pafrestningarna pa pensionssystemet.

Tabell 4.8 Tredje AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter

per ar)
Riskklass Tillgangar 2012 2011 Bidrag till total-
avkastning 2012

Aktierisk noterade och onoterade 174 -10,3 8,8
aktier

Rénterisk statsobligationer 1,9 0,8 0,3

Kreditrisk bostads- och 6,4 1,1 0,9
foretagsobligationer

Inflationsrisk realranteobligationer, 50 135 0,9
fastigheter

Valutarisk -1,2

Ovrig exponering konvertibla skuldebrev, 30,6 39 0,6
forsakringsrisker

Absolutavkastande 0,5

strategier

Total avkastning efter kostnader 10,7 -2,4 10,7

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

Fondens tillgangar delas in i olika riskklasser i stillet for tillgangsslag, i
syfte att askadliggora och fortydliga de risker som portfoljen ar utsatt for.
I tabell 4.8 redovisas avkastning per riskklass och deras respektive bidrag
till fondens totala avkastning. Placeringarna i aktier utvecklades positivt
under 2012 och dkade med 17,4 procent (-10,3 procent foregdende ar).
Aktieavkastningen bidrog med 8,8 procentenheter till fondens totala
avkastning. Avkastningen for aktieportfoljens asiatiska aktier, exklusive
Japan, uppgick till ndrmare 23 procent medan nordamerikanska aktier
avkastade drygt 15 procent. Avkastningen for de svenska aktierna
motsvarade cirka 16 procent. Avkastningen pé fondens onoterade
aktieinnehav uppgick till 11 procent.

Riskklass krediter hade en avkastning pa 6,4 procent och bidrog
ddrmed med 0,9 procentenheter till fondens totalavkastning. Riskklassen
bestar till storsta delen av svenska bostadsobligationer och
foretagsobligationer med hog kreditvardighet fran Sverige och USA.

Investeringar i1 rédntebdrande tillgdngar bidrog positivt till fondens
totalavkastning med 0,3 procentenheter. Avkastningen uppgick till



1,9 procent. Riskklass riantor bestar av investeringar i statsobligationer,
obligationer med statsgaranti samt obligationer utgivna av Overstatliga
organ, s.k. supranationals.

Riskklass inflation omfattar investeringar i realrdnteobligationer fran
Sverige och Tyskland samt fastigheter, skog, jordbruk och infrastruktur.
Den samlade avkastningen frén denna riskklass uppgick till 5,0 procent
och bidrog positivt till fondens totala avkastning med 0,9 procentenheter.

Tredje AP-fonden har wunder aret aktivt utnyttjat fondens
valutaexponering for att diversifiera risken i totalportféljen. Den 6ppna
valutaexponeringen har bidragit negativt till fondens totala avkastning
(-1,2 procentenheter).

Hogst avkastning under 2012 uppvisade riskklass Ovrig exponering
som bestar bla. av investeringar 1 konvertibla skuldebrev,
forsékringsrelaterade obligationer och volatilitetsstrategier. Den samlade
avkastningen for denna riskklass uppgick till 30,6 procent, vilket
motsvarade ett avkastningsbidrag pa 0,6 procentenheter.

Riskklassen absolutavkastande strategier omfattar mandat med ett mal
att dstadkomma en absolut avkastning, oavsett marknadsutveckling. Inget
kapital allokeras till denna riskklass utan styrelsen tilldelar férvaltningen
ett riskmandat att agera inom. Syftet &r att riskklassen ska vara oberoende
av marknadsutvecklingen och ddrmed i det korta perspektivet ha lag
samvariation med fondens totala risk. Under 2012 uppgick avkastningen
for absolutavkastande strategier till 1 025 miljoner kronor (107 miljoner
kronor foregaende ar) vilket motsvarade ett bidrag till fondens totala
avkastning med 0,5 procentenheter (0,1 procentenheter foregdende ar).

Fonden forvaltar 36 procent av tillgdngarna externt (35 procent
foregdende ar).

Tahell 4.9 Tredje AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2012 2011

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 26,2 11,2 28,7 13,4
Utldndska aktier 80,9 34,7 76,4 35,7
Nominella rantebarande instrument 715 30,7 56,4 26,3
Reala rantebarande instrument 17,9 1,7 21,3 9,9
Alternativa placeringar 36,3 15,6 314 14,7
Fondkapital 2329 100 2142 100

Under 2012 midrks en minskning av andelen svenska aktier till
11,2 procent (tabell 4.9). Andelen rintebédrande tillgangar okade till
sammanlagt 38,4 procent. Samtidigt har det skett en omfordelning under
aret fran reala till nominella rintebdrande instrument. Tillgdngsslaget
fastigheter ingdr 1 bendmningen alternativa investeringar och
exponeringen mot fastigheter uppgick vid utgédngen av &ret till
19,6 miljarder kronor (15,7 miljarder kronor foregaende éar). Fondens
placeringar 1 fastigheter utgjorde 8,4 procent av fondkapitalet
(7,7 procent foregdende ar). Den enskilt storsta exponeringen avser
Vasakronan, som Forsta—Fjarde AP-fonderna dger gemensamt. Andelen
motsvarade vid arets utgang 8,4 miljarder kronor (7,7 miljarder kronor
foregdende ar) i aktier och reverslan. Fonden dger ocksd 50 procent av
fastighetsbolaget Hemsd Fastigheter, vid arets utgang uppgick dess
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marknadsvérde till 3,2 miljarder kronor (2,6 miljarder kronor féregaende
ar).

Under éret investerade Tredje AP-fonden 1,3 miljarder kronor i tyska
fastigheter via ett investeringskonsortium lett av Patrizia Immobilien AG.
Tredje AP-fonden ingick dven ett avtal med Kungsleden i slutet av 2012
om att forvirva resterande 50 procent av aktierna i fastighetsbolaget
Hemsd AB. Samtidigt tecknades ett avtal dir Hemsd renodlar sin
verksamhet genom att sélja ett antal fastigheter till Kungsleden. Affaren
slutfordes under forsta kvartalet 2013. Kopeskillingen avser bade aktier
och I6sen av lan och uppgick till 3,4 miljarder kronor.

Tredje AP-fonden hade vid utgangen av 2012 en valutaexponering pa
22 procent (19 procent féregaende ar).

Tredje AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 302 miljoner
kronor 2012 (244 miljoner kronor foregdende ar), vilket motsvarar
0,14 procent av genomsnittligt fondkapital under aret (0,11 procent
foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som en
kostnad. Utgifterna uppgick till 214 miljoner kronor (306 miljoner
kronor foregaende ar), varav 114 miljoner kronor (110 miljoner kronor
foregdende ar) avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till extern
forvaltare om avkastningen uppnar en viss Overenskommen niva.
Underliggande avgifter i s.k. total return swaps (TRS) redovisas inte som
provisionskostnader utan som en del av virdefordndringen under
nettoresultat derivatinstrument. Under 2012 uppgick dessa till 9 miljoner
kronor (14 miljoner kronor foregaende ar).

Under aret reserverade Tredje AP-fonden 4,7 miljoner fér kommande
utbetalningar av rorliga erséttningar till fondens anstdllda (inga
utbetalningar gjordes foregdende ar pa grund av negativt resultat).
Fondens incitamentsprogram omfattar inte ledande befattningshavare.
Vid utgangen av 2012 hade Tredje AP-fonden 56 anstillda, varav
20 kvinnor.

4.14 Fjarde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat uppgick till 23 420 miljoner kronor 2012,
vilket motsvarar en avkastning pd 11,2 procent (-0,7 procent féregdende
ar). Under aret overfordes 3 788 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet okade under aret med 19 632 miljoner kronor till
229 631 miljoner kronor.

Tabell 4.10 Fjarde AP-fondens fondkapital (mnkr)

2012 2011
Ingéende fondkapital 209 999 212 836
Arets resultat 23420 -1597
Overforingar -3788 -1240
Utgaende fondkapital 229 631 209999

Not. Overféringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.



Fjarde AP-fondens mal ar att fondens reala avkastning ska uppga till
4,5 procent per ar i genomsnitt, under en period av tio ar. Enligt fondens
beddmning utgdér malet det som krdvs for att pensionssystemets
tillgdngar och skulder ska balansera pa lang sikt (40 ar). Fondens reala
avkastning under tiodrsperioden 2003-2012 uppgick i genomsnitt till
5,8 procent per ar (den genomsnittliga reala avkastningen ndrmast
foregdende tioarsperiod uppgick till 2,5 procent per ar). Fonden
uppnddde didrmed malet for den senaste tiodrsperioden. Under
femarsperioden 2008-2012 uppgick fondens avkastning till 3,3 procent
per ar, vilket var ldgre &n fondens mal (mélet dr dock satt for en
tioarsperiod).

For att bestimma fordelningen mellan tillgdngsslag i fondens portfol;
anvéinder Fjarde AP-fonden tre olika tidshorisonter; lang sikt (40 ar),
medellang sikt (35 ar) och kort sikt (1 ar). Fondens utvérdering for 2012
enligt de olika tidshorisonterna visar att normalportfoljen (lang sikt)
bidrog med 10,8 procentenheter till avkastningen medan den strategiska
forvaltningens (medelléng sikt) avkastningsbidrag var negativt
om -0,4 procentenheter. Den taktiska forvaltningen (kort sikt) bidrog
positivt med 0,9 procentenheter.

Fjarde AP-fonden har ett separat mal for aktiv forvaltning. Mélet ar att
den aktiva avkastningen, dvs. avkastning 1 forhallande till
jamforelseindex, ska Overtrdffa index med 0,5 procentenheter per ar
under en rullande trearsperiod. Under 2012 uppgick resultatet for
fondens aktiva forvaltning till 1,0 procentenheter (0,2 procentenheter
foregdende ar). Under trearsperioden 2010-2012 uppnédde fonden malet
genom ett resultat pa i genomsnitt 0,6 procentenheter per ar (féregaende
trearsperiod 2009-2011 var resultatet 0,7 procentenheter).

Tabell 4.11 Fjarde AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2012 2011 | Bidrag till totalavkastning 2012
Svenska aktier 16,9 -14,2 29
Utlandska aktier 174  -61 6,5
Réntebarande instrument 6,0 9,2 2,2
Summa likvid portfdlj 128 -22 11,7
Alternativa investeringar - 152 -
Fastigheter 142 176 0,7
Smé och medelstora féretag 13,4 - 0,1
Ovriga strategiska investeringar 51 - 0,1
Ovrigt -1,3 - -1,3
Total avkastning efter kostnader 11,2 -0,7 11,2

Not. Avkastning for delportfdljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning ar
beridknad efter kostnader. Likvid portfolj innehaller dven valutaforvaltning och taktisk
allokering. Fjarde AP-fonden redovisar inte langre uppgifter for alternativa investeringar
sammantaget. Ovrigt utgors av strategisk tillgdngsallokering, strategisk valutaexponering
och kassa.

Fjarde AP-fondens globala aktieportfolj avkastade 17,4 procent (tabell
4.11). Avkastningen Oversteg portfoljens jamforelseindex med
0,4 procentenheter och bidrog samtidigt med 6,5 procentenheter till
fondens totalavkastning. Investeringarna i den svenska aktieportfoljen
gav en positiv avkastning om 16,9 procent, vilket O&vertriffade
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jamforelseindex med 0,7 procentenheter och gav ett avkastningsbidrag pa
2,9 procentenheter. Fondens rinteplaceringar 6kade med 9 procent i
virde och Oversteg jamforelseindex med 1,4 procentenheter.
Rénteportfoljens bidrag till fondens totalavkastning uppgick till
2,2 procentenheter.

Tidigare har Fjarde AP-fonden redovisat avkastningen for alternativa
investeringar sammantaget. For 2012 redovisar fonden i stillet
avkastningen separat for varje tillgdngsslag. Investeringar i fastigheter
uppvisade en avkastning pa 14,2 procent och avkastningen for sma och
medelstora foretag var 13,4 procent. Dirutver genererade Ovriga
strategiska investeringar en sammantagen avkastning pa 5,1 procent.

Av Fjarde AP-fondens placeringstillgangar forvaltades vid arets utgang
50,2 procent aktivt (63,6 procent foregaende ar) och 22 procent av
fondkapitalet forvaltades externt (18 procent féregaende ar).

Tabell 4.12 Fjarde AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2012 2011

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 349 15,7 374 17,8
Utlandska aktier 84,8 37,2 80,5 37,9
Summa aktier 119,7 52,9 1179 55,7
Réntebéarande instrument 82,3 36,1 11,5 37,3
Fastigheter 11,8 52 - -
Sma och medelstora foretag 6,1 2,6 - -
Ovriga strategiska investeringar 7,2 3,1 - -
Ovrigt 2,7 0,1 0,2 0
Summa alternativa investeringar 21,8 11,0 14,6 7,0
Fondkapital 229,7 100 209,9 100

Not. Beloppen avser innehav medan procentuell fordelning avser exponering, inklusive
derivat. Fér 2011 omfattar Alternativa investeringar onoterade aktier och fastigheter. Fjarde
AP-fonden anvénder sedan 2012 inte ldngre denna bendmning utan redovisar respektive
tillgéngsslag. Ovrigt avser strategisk tillgangsallokering, valutaexponering, kassa samt
strategiska positioner.

Fjarde AP-fonden har under 2012 minskat badde andelen aktier och
andelen réintebdrande tillgdngar 1 portf6ljen. Déremot har andelen
fastigheter, andelen sma och medelstora foretag samt andelen &vriga
strategiska investeringar okat fran sammantaget 7,0 till 11,0 procent av
fondkapitalet (tabell 4.12). Vid utgangen av 2012 uppgick den svenska
aktieportfoljens marknadsexponering, exklusive smd och medelstora
foretag, till 15,7 procent av fondens tillgangar, vilket &r en minskning
med tva procentenheter i forhallande till aret innan. Vérdet av den
svenska aktieportfoljen uppgick till 34,9 miljarder kronor i slutet av
2012. Den utlindska aktieportfoljens marknadsvirde uppgick till
84,8 miljarder kronor, motsvarande 37,2 procent av fondens tillgdngar.
Andelen réintebdarande instrument minskade till 36,1 procent av
fondkapitalet.

Marknadsvérdet pad Fjarde AP-fondens fastigheter, uppgick vid
utgangen av aret till 11,8 miljarder kronor, vilket motsvarade 5,2 procent
av fondens totala tillgdngar. Fjarde AP-fonden har under de senaste aren
expanderat inom fastigheter. Fonden édger fastighetsbolaget Vasakronan
tillsammans med ovriga av Forsta-—Fjarde AP-fonderna. Vasakronan



forvaltar kommersiella fastigheter i Sverige till ett viarde om drygt
80 miljoner kronor. Dérutover saméiger Fjairde AP-fonden och AMF till
lika stora delar fastighetsbolaget Rikshem. Bestandet dr inriktat mot
bostdder och s.k. samhéllsfastigheter, dvs. fastigheter med langa
hyresavtal och dir hyresgésten ofta 4r en kommun. Marknadsvirdet for
Rikshem uppgick till 15 miljarder kronor vid utgangen av 2012. Fonden
dger vidare 15 procent av fastighetsbolaget Hemfosa.

Fjarde AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 218 miljoner
kronor 2012 (203 miljoner kronor foregaende é&r), vilket motsvarar
0,10 procent av genomsnittligt fondkapital under aret (0,10 procent
foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som
kostnad. Utgifterna uppgick till 56 miljoner kronor (62 miljoner kronor
foregdende ar). Fonden betalade ut prestationsbaserade arvoden under
2012 och summan uppgick till 10 miljoner kronor (foregédende éar
betalade inte fonden ut prestationsbaserade arvoden).

Under 2012 kostnadsfordes 3,5 miljoner kronor i rorliga ersdttningar
(inga rorliga ersittningar utbetalades under 2011). Vid utgangen av 2012
hade Fjarde AP-fonden 49 anstillda, varav 14 kvinnor.

4.2 Sjatte AP-fonden

Fondens uppdrag &r att, inom ramen for vad som &r till nytta for
inkomstpensionssystemet, investera fondmedlen pa riskkapital-
marknaden. Sjétte AP-fonden skiljer sig frdn dvriga buffertfonder ocksé i
det att fonden &ar sluten, dvs. inga medel fors till eller frén
pensionssystemet. Kapitalet i Sjatte AP-fonden har i sin helhet genererats
fran de 10,4 miljarder kronor som tillskots i samband med att davarande
sjatte fondstyrelsen bildades den 1 juli 1996.

Sjditte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 1 701 miljoner kronor 2012
(-1 380 miljoner kronor foregéende ar), vilket motsvarar en avkastning
pd 9,2 procent (-6,9 procent foregdende &r). Fondkapitalet dkade till
20 249 miljoner kronor under aret. Sedan fonden bildades 1996 har
fondkapitalet vuxit med 9,8 miljarder kronor, vilket motsvarar en
genomsnittlig avkastning pa 4,2 procent per ar (fran start till ndrmast
foregaende ar var motsvarande avkastning 3,9 procent per ar).

Styrelsen faststdllde under 2011 en ny strategi och ett nytt mal for
fonden som infordes fr.o.m. 2012. Strategin dr att fortsdtta vara en
langsiktig investerare i onoterade bolag genom béade direktinvesteringar i
foretag och indirekta investeringar genom fonder. Fondens
direktinvesteringar har ett tydligare fokus pa mogna foretag medan
investeringar i nystartade svenska foretag (venture capital) sker genom
fonder. Fondinvesteringarna kommer att ha ett bredare fokus é&n
foretagsinvesteringar, bade vad géller foretagens utvecklingsfas och
geografi. Syftet 4ar att uppna god riskspridning och genom en
kombination av foretags- och fondinvesteringar skapa affarsmgjligheter,
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konkurrensfordelar och flexibilitet. Framtida direktinvesteringar i foretag
ska frimst goras tillsammans med andra industriella och finansiclla
investerare.

Fondens nya mél, som baseras pa strategin och branschpraxis, ar att
uppnd en avkastning som Over fem ar motsvarar avkastningen pa den
nordiska aktiemarknaden (mitt med ett brett aktieindex, Handelsbanken
Nordix All-Share Portfolio Index Total Return) med tilligg av en
riskpremie for onoterade bolag om 2,5 procentenheter. Riskpremien har
justerats for att Sjatte AP-fonden dr en sluten fond, vilket medfor ett
behov av intern likviditetshantering. Sjitte AP-fondens nya mal giller
froom. 2012 och det uppgick for tioarsperioden 2003-2012 till
13,8 procent per ér, vilket fonden inte uppnadde eftersom avkastningen
for perioden i genomsnitt var 5,7 procent per ar (tabell 4.13). Sedan start
har den arliga genomsnittliga avkastningen varit 4,2 procent.

Tabell 4.13 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning efter kostnader (procent per ar)

2012 2011 2003-2012
Total avkastning efter kostnader 9,2 -6,9 57
Nytt avkastningsmal fr.o.m. 2012 202 138
Avkastningsmal t.o.m. 2011 77
Differens -11,0 -14.6 -8,1

Mot bakgrund av att Sjatte AP-fonden 4r en sluten fond har en
uppdelning gjorts mellan fondens kérnverksamhet (investerings-
verksamheten) och fondens likviditetshantering (Likviditetsforvaltningen,
tidigare kallad internbanken). Investeringsverksamheten utgors av
direkta och indirekta (genom fonder) investeringar i foretag. Syftet med
likviditetsreserven &r att upprétthalla en god betalningsberedskap. Vid
utgdngen av 2012 hade 13 720 miljoner kronor investerats i fondens
kiarnverksamhet (17 348 miljoner kronor foregdende ar men da ingick
dven investeringar i noterade smabolag). Darutover uppgick fondens
investeringsataganden till 3 444 miljoner kronor (2 735 miljoner kronor
foregdende ar).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 137 miljoner kronor for 2012 (143 miljoner kronor féregdende ar).
Huvuddelen av kostnaderna avser investeringsverksamheten, inom vilken
en betydande andel hanfors till investeringar i onoterade tillgdngar som
kan beddmas vara sdrskilt kostnadskrdvande. Till detta kommer utgifter
pa sammanlagt 142 miljoner kronor (175 miljoner kronor féregaende ar)
som, i enlighet med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper,
inte redovisas som kostnad. Inga prestationsbaserade avgifter for extern
forvaltning har betalats de senaste tva aren. Sddana avgifter utbetalas om
den externa forvaltningen uppnar en avkastning som Overstiger en viss
overenskommen niva. Sjitte AP-fonden har fr.o.m. 2013 avvecklat sitt
incitamentsprogram avseende rorlig ersittning till fondens anstillda
(ingen rorlig ersittning utbetalades foregaende ar). Vid utgédngen av 2012
hade fonden 31 anstéllda, varav 13 kvinnor.



Investeringsverksamheten

Sjétte AP-fonden investerar i sma och medelstora foretag, huvudsakligen
péa den svenska marknaden, uppdelade pa tva segment: mogna bolag och
expansionsbolag. Investeringar i noterade smabolag har fran och med den
1 januari 2012 flyttats Over till fondens likviditetsforvaltning.
Investeringarna sker bade direkt, genom hel- eller deldgande, och
indirekt, genom investeringar i riskkapitalfonder och investmentbolag.
Investeringsverksamheten var tidigare indelad i1 tre affdrsomraden;
Foretagsinvesteringar, Fondinvesteringar och Life science. Fran och
med 2012 ingar affairsomradet Life science 1 Foretagsinvesteringar och i
Fondinvesteringar. Under 2012 har Sjatte AP-fonden renodlat portféljen
avseende foretagsinvesteringar genom att avyttra ett tiotal investeringar.

Nérmare 60 procent av investeringarna utgdrs av direkta investeringar i
foretag (foretagsinvesteringar) medan drygt 40 procent utgdrs av
indirekta investeringar (fondinvesteringar). Direktinvesteringar sker
foretrddesvis genom saminvesteringar med andra finansiella och
industriella ~ partners, men &dven egna investeringar  gors.
Fondinvesteringar avser forvdrv av andelar i fonder som investerar i
mogna bolag och expansionsbolag (venture capital) i Sverige eller 6vriga
Norden. Investeringar gors huvudsakligen i priméra fonder, men Sjitte
AP-fonden &r dven aktiv pd marknaden déir andelar i existerande fonder
overldts (secondary-marknaden). Samtliga investeringar pa secondary-
marknaden avser mogna bolag (buyout).

Tabell 4.14 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

Mal

2003-2012 2003-2012

Mogna holag 16,3 13,8
Expansionsholag -14.2 13,8
Totalt investeringsverksamheten 6,7 13,8
Total avkastning efter kostnader 5,7 13,8

Not. Avkastning per segment redovisas fore kostnader. Mal 2003-2012 har beraknats
baserat pa det nya mél som galler fr.o.m. 2012.

Det storsta bidraget till fondens resultat 2012 kom fran investeringar i
mogna bolag (1566 miljoner kronor) som haft en genomsnittlig
avkastning pa 16,3 procent per &r under perioden 2003-2012 (tabell
4.14). Fondens investeringar i expansionsbolag uppvisade under 2012 ett
negativt resultat pa -131 miljoner kronor, med en genomsnittlig arlig
avkastning pa -14,2 procent per ar sedan 2003.

Tabell 4.15 Sjatte AP-fondens avkastning och exponering (procent per ar resp. mnkr)

Avkastning fore kostnader ~ Marknadsvérderat kapital

2008-2012 Mkr %
Foretagsinvesteringar -1.4 7980 39
Fondinvesteringar 3,6 5740 28
Likviditetsforvaltning 6510 32
Centralt 19 1
Totalt 0,6 20 249 100

Not. Total avkastning redovisas efter kostnader. Investerat kapital avser utgéngen av 2011.
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Niarmare 40 procent av Sjitte AP-fondens medel har investerats direkt i
foretag (tabell 4.15). Affarsomradet foretagsinvesteringar rymmer dels
mogna bolag, dels expansionsbolag. Det sammantagna resultatet var
526 miljoner kronor fore kostnader 2012. Under den senaste
femarsperioden (2008-2012) uppgér den genomsnittliga avkastningen
fore kostnader till -1,4 procent per ar. Inom ramen for fondens
genomgang av portfoljen under 2012 har ett tiotal avyttringar gjorts,
varav de storsta forsdljningarna var MECA och Lindab. Dessa tva
forsdljningar bidrog tillsammans med cirka 2,3 miljarder kronor till
likviditetsforvaltningen.

Inom affarsomradet fondinvesteringar sker investeringar i fonder med
inriktning mot onoterade foretag i expansionsfas och mogen fas.
Affarsomradet, som under 2012 uppvisade ett resultat pa 910 miljoner
kronor fore kostnader, dr uppdelat i de tre segmenten venture capital
(expansionsbolag), buy-out (mogna foretag) och forvarv av andelar frén
tidigare dgare (secondaries). Storst bidrag kom frdn fondinvesteringar i
mogna bolag (709 miljoner kronor), foljt av expansionsbolag
(201 miljoner kronor). Sjatte AP-fondens investeringar i1 noterade
smabolagsfonder lag tidigare inom Fondinvesteringar men har overforts
till Likviditetsforvaltningen. Vidare har de fonder som lag under omradet
life science overforts till fondinvesteringar.

Inom life science sker langsiktiga investeringar i foretag som verkar
inom ldkemedel, bioteknik och medicinteknik. Investeringarna sker
direkt i foretag eller genom riskkapitalfonder.

De storsta foretagsinvesteringarna, Norrporten och Volvofinans, bidrog
positivt till resultatet (360 respektive 80 miljoner kronor). Gnotec ar ett
annat moget bolag som bidrog positivt till fondens resultat med
73 miljoner kronor. Innehaven i Lindab och Meca saldes under 2012 och
bidrog till fondens resultat med 127 respektive 330 miljoner kronor.

Likviditetsforvaltningen

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som fonden haller for att
genomfora ny- och tilliggsinvesteringar samt for att ticka andra
kapitalbehov i befintliga foretag. Behovet uppstér till f6ljd av att Sjatte
AP-fonden ér en sluten fond. Investeringar av internbankens medel gors
frimst 1 rintebédrande tillgdngar med lag risk, men dven i noterade
smabolagsfonder. Malsdttningen for forvaltningen av rédntebdrande
vardepapper dr att uppnd en avkastning i linje med OMRX T-bill.
Internbanken har ocksa i uppgift att hantera de finansiella risker som
uppstar i verksamheten samt att vid behov lana upp kapital. Fonden har
en kreditfacilitet for kortsiktigt finansieringsbehov om 2 miljarder
kronor, vilken var outnyttjad vid utgangen av aret. Sjdtte AP-fonden har
ritt att ta upp kredit hos en kreditinrdttning eller hos Forsta—Fjarde
AP-fonderna for att tillgodose ett tillfélligt penningbehov.

Fran och med den 1 januari 2012 ingar noterade smabolag i Sjétte AP-
fondens likviditetsforvaltning, frdn att tidigare ar ha ingétt i
Fondinvesteringarnas forvaltade kapital. Investeringarna avser externt
forvaltade fonder som gor investeringar i sma och medelstora noterade
foretag. Omradet bidrog med ett resultat om 213 miljoner kronor for
2012.



Till f6ljd av inflddet fran investeringsverksamheten under 2012 6kade
det forvaltade kapitalet inom likviditetsférvaltningen fran 3 miljarder
kronor till 6,4 miljarder kronor. Resultatet for likviditetsforvaltningen
under 2012 uppgick till 251 miljoner kronor. Foregdende ar uppgick
resultatet till 46 miljoner kronor men da inkluderades inte fondens
investeringar i noterade smabolag.

Sjditte AP-fondens utvirdering

Enligt lag &r Sjatte AP-fonden éalagd att utvdrdera styrelsens forvaltning
av fondmedlen, med utgédngspunkt i de mal som fonden har faststéllt for
sin placeringsverksamhet. Arets utvirdering avser resultatet for 2012
samt analys och uppf6ljning av fondens mal éver femarsperioden 2008—
2012, tioarsperioden 2003-2012 och for perioden sedan fondens start
1996-2012. Utvirderingen utgar fran de lagstadgade mélen for Sjitte
AP-fonden och styrelsens tolkning av uppdraget: att Sjitte AP-fonden
ska skapa langsiktigt hog avkastning och hélla en tillfredsstdllande
riskspridning genom placeringar pa riskkapitalmarknaden.

Sjatte AP-fonden fick under 2012 en ny vd. Ett arbete har genomforts
avseende fondens strategi och placeringsinriktning. Styrelsen faststéllde
under 2011 ett nytt mal for investeringsverksamheten som togs i bruk
fran 2012. Det nya avkastningsmalet utgdrs av Handelsbanken Nordix
All-Share Portfolio Index Total Return, ver fem ar, med paslag for en
riskpremie for onoterade bolag om 2,5 procent. Avsikten med malet &r att
det over tid ska spegla AP-fondens strategiska inriktning samt
branschpraxis. Mélet for likviditetsreserven ar att den normalt ska uppgé
till 5-10 procent av fondkapitalet.

Sjatte AP-fonden har som helhet genererat en genomsnittlig arlig
avkastning pa 4,2 procent sedan starten 1996, vilket understiger fondens
nya avkastningsmal for perioden pa 10,9 procent per é&r. For
tiodrsperioden 2003-2012 uppnaddes en genomsnittlig arlig avkastning
pd 5,7 procent, vilket &dr ldgre &n det nya avkastningsmalet pa
13,8 procent per ar. Under femarsperioden 2008-2012 var fondens
avkastning 0,6 procent per ar medan det nya avkastningsmalet var
1,8 procent per ar. Som helhet understeg dven avkastningen for 2012 det
nya malet for aret, avkastningen uppgick till 9,2 procent medan malet
uppgick till 20,2 procent. Avkastningen for direktinvesteringar och for
fondinvesteringar var positiva under perioden 2003-2012 och uppgick
till 5,8 procent respektive 7,6 procent per ar. Avkastningen i mogna
bolag forklarar den positiva utvecklingen.

Avkastningen 1 mogna bolag uppgick till 16,3 procent per ar under
tioarsperioden 2003-2012, vilket Oversteg avkastningsmalet med
2,5 procentenheter. Avkastningen i fondinvesteringar i mogna bolag
utvecklades béttre dn motsvarande direktinvesteringar (18,6 respektive
14,8 procent per ar) men avkastningen fran bada investeringskategorierna
oversteg det nya avkastningsmalet. Investeringar i venture capital nadde
inte upp till de nya avkastningsmalen for perioden, avkastningen i
direktinvesteringar uppgick till -24,7 procent per ar medan avkastningen
i fonder genererade -5,2 procent per Ar.

Som matt pa riskspridning anges en diversifierad portfolj med
ca 350 foretag inom olika branscher, som skiljer sig fran varandra i
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termer av storlek, utvecklingsfas, geografi och investeringstillfalle.
Investeringarna sker dels genom ndrmare 20 fondforvaltare och
40 fonder, dels direkt i ett 50-tal foretag. Vid arets utgdng svarade
investeringarna i mogna bolag for 83 procent av fondkapitalet.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder i premiepensionssystemet, de s.k.
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. Fonderna
bildades i maj 2010 inom ramen for de foérdndringar i premiepensions-
systemet 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 for de
premiepensionssparare som inte hade valt en annan fond. Genom
forandringen infordes ett forvalsalternativ med generationsprofil — AP7
Safa — som i praktiken ir en s.k. generationsfond med en sammanséttning
som avspeglar premiepensionsspararens alder. Upp till 55 ar bestar Safa
av enbart aktiefonden, for att sedan, upp till 75 &r, minska till en tredjedel
aktiefond och oka till tvd tredjedelar rintefond. Sjunde AP-fonden
erbjuder totalt sex placeringsalternativ. Férutom AP7 Safa och de tva
fonderna omfattar placeringsalternativen kombinationer av aktie-
respektive ridntefonden i1 de tre portféljerna offensiv (75 procent
aktiefond), balanserad (50 procent aktiefond) och forsiktig (33 procent
aktiefond).

AP7 Safa

Vid utgangen av 2012 hade forvalsalternativet Safa (Statens arskulls-
forvaltningsalternativ) drygt 2,8 miljoner premiepensionssparare. Malet,
som faststillts av fondens styrelse, dr att Safa ska uppna en avkastning
som dr minst lika bra som genomsnittet av de privata fonderna i
premiepensionssystemet. For vilken tidsperiod malet ska utvirderas
framgar inte i arsredovisningen, men resultatet redovisas for det senaste
aret och for forvalsalternativet sammantaget (AP7 Séafa och foregédngaren
Premiesparfonden) sedan hdsten 2000 d& premiepensionssystemet tradde
ikraft. For det tidigare forvalsalternativet Premiesparfonden var malet
dven, till foljd av tidigare lagkrav, en ldgre risk 4n den genomsnittliga
risknivan i 6vriga fonder i premiepensionssystemet.

Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet baseras pa
avkastningen matt enligt NAV-kursmodellen (dvs. pé grundval av
fondkurser som berdknats kl. 16 svensk tid varje dag som handel sker,
eng. 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 utvirdering av den operativa
forvaltningen i1 forhallande till jimforelseindex berdknas daremot en
avkastning enligt stingningskursmodellen (fondernas innehav av
vardepapper virderas vid tidpunkten for stingning av respektive
marknad, fore avdrag av forvaltningsavgift). Genom stdngningskurs-
modellen erhalls konsistenta jamforelser med jamforelseindex.



Avkastningen i AP7 Safa dr en sammanvigning av resultatet for de
ingdende byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond enligt
den faktiska fordelningen mellan fonderna i Safa totalt. Under 2012
uppgick avkastning i AP7 Séfa till 17,4 procent (-10,5 procent
foregdende ar) mitt enligt NAV-kursmodellen (tabell 4.16). For de
privata pensionsfonderna uppgick avkastningen 1 genomsnitt till
10,5 procent (-10,4 procent foregéende &r).

For perioden sedan starten 2000 till utgangen av 2012 var den
genomsnittliga avkastningen for forvalsalternativet (berdknat over tolv ar
och tva manader) 1,4 procent per ar och den genomsnittliga avkastningen
i fonderna pa Pensionsmyndighetens fondtorg 0,5 procent per ar (Sjunde
AP-fonden redovisar i1 arsredovisning endast den totala avkastningen
sedan start, inte den genomsnittliga arliga avkastningen under perioden.)

Tabell 4.16 Forvalsalternativets avkastning (NAV-kurser, procent per ar)

2012 2011 2010 2009 2008  2000-2012

Forvalsalternativet 17,4 -10,5 14,8 351 -36,2 1,4
Privata fonder 105 -10,4 10,3 350  -345 0,5
Differens 6,9 -0,1 45 0,1 -1,7 1,0

Not. Forvalsalternativet avser AP7 Safa fran och med den 24 maj 2010, dessfdrinnan
Premiesparfonden. Privata fonder avser genomsnittliga avkastningen i de privata
premiepensionsfonderna. Avkastningen for perioden 2000-2012 redovisas i arsredovisningen
som total avkastning, genomsnittlig avkastning har férenklat berdknats baserat pa en period
av tolv ar och tvd manader (skattning av den tidsperiod sedan forvaltningen inom
premiepensionssystemet startade under hosten 2000). P4 grund av avrundning summerar
inte differensen.

AP7 Aktiefond

Vid utgangen av 2012 uppgick det forvaltade kapitalet i aktiefonden till
123 348 miljoner kronor. Avkastningen under aret uppgick till
18,5 procent enligt NAV-kursmodellen.

For AP7 Aktiefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststéllt malet att
fonden, vid den valda risknivén, ska uppna en langsiktigt hog avkastning
som Overtriaffar avkastningen for fondens jdmforelseindex. P4 den
grunden har styrelsen beslutat om fondens strategiska inriktning.
Strategin 4r att (i) investera fondkapitalet globalt i aktier och
aktierelaterade finansiella instrument med branschmissig spridning
(basportfoljen), (ii) oka mojligheterna till hog avkastning och darmed
risken genom att anvianda hédvstang 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 ingdr 1 globala aktier) och tre procent
riskkapitalinvesteringar. Basportfoljen forvaltas 1 huvudsak passivt
genom externa forvaltare. Del av exponeringen mot tillvixtmarknader
skapas med hjilp av strukturerade produkter (s.k. notes) som bestar av en
kombination av derivat och obligation. Derivaten dr kopplade till index
pé aktiemarknaderna i ett antal tillvéxtlander.

Tillimpning av hdvstang i forvaltningen gor att placeringsutrymmet &r
storre dn fondkapitalet. Havstangen ska normalt motsvara 150 procent av
fondkapitalet och vid utgangen av 2012 motsvarade hévstangen
150,1 procent av fondkapitalet, dvs. 62,1 miljarder kronor. Tidigare ar

Skr. 2012/13:130

29



Skr. 2012/13:130

30

har hdvstangen tillatits att variera mellan 100 och 170 procent men fran
och med februari 2012 har styrelsen begrénsat variationsutrymmet till
intervallet 140—160 procent.

Jamforelseindex baseras pa ett globalt aktieindex multiplicerat med
1,5 (normalniva for aktieexponeringen) minus kostnaden for hivstangen.
Jamforelseindex justeras ocksé sa att de bolag i vilka Sjunde AP-fonden
inte investerar enligt sin etik- och miljopolicy exkluderas.

Maitt  enligt stingningskursmodellen uppgick avkastningen i
aktiefonden under 2012 till 20,0 procent (tabell 4.17). Avkastningen i
fondens jamforelseindex uppgick under perioden till 18,8 procent.
Eftersom det saknas jamforelse Over en langre tidsperiod kan nagon
slutsats av maluppfyllelse inte dras.

Differensen (1,2 procentenheter) mot jaimforelseindex under perioden
forklaras av att bade den taktiska forvaltningen och den aktiva
alfaforvaltningen bidrog positivt med drygt 500 miljoner kronor
respektive drygt 150 miljoner kronor. Dérutdver var avkastningen i
basportfoljens globala aktier hogre dn jaimforelseindex, vilket framst
beror pé& positiv utveckling av fondens innehav i notes for
tillvaxtmarknader.

Tabell 4.17 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader (stangningskurser, procent per
ar)

2012 2011
AP7 Aktiefond 20,0 -11,8
Jamforelseindex 18,8 -10,5
Differens 1,2 -1,2
AP7 Réntefond 2,9 35
Jamforelseindex 3,0 5,2
Differens -0,1 -1,7

Not. P& grund av avrundning summerar inte differensen.

AP7 Rdntefond

Vid utgéngen av 2012 uppgick det forvaltade kapitalet i rdntefonden till
8 872 miljoner kronor. Avkastningen for perioden uppgick till
2,8 procent enligt NAV-kursmodellen.

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststéllt mélet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for fondens
jamforelseindex. P4 den grunden har styrelsen beslutat om fondens
strategiska inriktning. Strategin dr att placera fondkapitalet i framst
svenska rinterelaterade finansiella instrument med lag kreditrisk och att
den genomsnittliga rdntebindningstiden i normalldget ska vara hogst tre
ar. Fonden forvaltas internt och passivt, med avvikelser som foljer av
géllande placeringsregler for investeringsfonder. Vid utgdngen av 2012
bestod portfoljen av svenska statsobligationer och svenska sikerstéllda
obligationer. For perioden uppgick avkastningen, maétt enligt
stangningskursmodellen, till 2,9 procent vilket var 0,1 procentenheter
lagre an avkastningen i fondens jimforelseindex (tabell 4.17).



Kostnader

Forvaltningsavgiften uppgar i AP7 Aktiefond till 0,15 procent av
forvaltat kapital och i AP7 Rintefond till 0,09 procent. Avgiften fran
fonderna betalas till fondforvaltaren, i detta fall Sjunde AP-fonden.
Sjunde AP-fondens intdkter under 2012 uppgick till 173 miljoner kronor
(150 miljoner foregdende é&r). Fondens kostnader var under aret
108 miljoner kronor (117 miljoner kronor foregdende ar). Arets resultat
var 64 miljoner kronor (31 miljoner kronor féregaende é&r), vilket
minskade fondens ackumulerade underskott till drygt 63 miljoner kronor.

I syfte att fordela de kostnader som dr forenade med att starta fondens
verksamhet Over flera generationer av pensionssparare, disponerar
Sjunde AP-fonden en kredit i Riksgildskontoret. Nagon prognos over
aterbetalning av krediter ingér inte i arsredovisningen.

I Sjunde AP-fonden férekommer ingen rorlig erséttning till anstéllda.
Vid utgéngen av 2012 hade fonden 18 anstéllda, varav sex kvinnor.

Sjunde AP-fonden Overskred under 2012 det utrymme pa
100 000 kronor som var och en av styrelserna i AP-fonderna far
disponera for ersittningar till ledamoéter for utskottsarbete. Under 2012
utbetalade Sjunde AP-fonden 122 000 kronor. Sjunde AP-fonden har
angett att man dndrat modell for dessa ersdttningar och att det darfor inte
kommer att upprepas.

5 Utvérdering av AP-fondernas verksamhet
5.1 Buffertfonderna i inkomstpensionssystemet

Regeringens bedomning: Det &r positivt att buffertkapitalets avkastning
overstiger okningen i inkomstindex sedan starten 2001, vilket innebar att
buffertkapitalet har bidragit positivt till inkomstpensionssystemets
finansiering under denna period. Till foljd av en hog avkastning under
2012 har buffertfondernas langsiktiga bidrag forbéttrats, vilket dock inte
har kunnat hindra ett underskott i inkomstpensionssystemet 2012. Det
beror pa att buffertkapitalet endast utgér en mindre del av tillgangarna i
systemet.

Det finns en betydande variation i resultatet ver 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 utvirdering.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Sedan starten
2001 overstiger buffertkapitalets avkastning okningen i inkomstindex.
Buffertkapitalet har didrmed bidragit positivt till pensionssystemets
finansiering under perioden.

Utvecklingen sedan 2001 illustrerar nyttan av riskspridning, eftersom
placeringar i riskfyllda tillgangar inte har gett forvantad utdelning.
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McKinsey: Buffertkapitalet har bidragit positivt till inkomstpensions-
systemet sedan starten 2001 genom att avkastningen har Overstigit
inkomstindex. Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje
ar. Skulderna véxte mer @n avgiftstillgdngarna men buffertfondernas
utveckling gjorde att systemet balanserade. Till f6ljd av utvecklingen
skrevs inkomstpensionen upp varje ar under 2001-2009 med mellan
0,8 procent och 4,5 procent. Under 2008 och 2009 balanserade inte
systemet, vilket framfor allt berodde pa att skulderna véxte snabbare &n
avgiftstillgangen, men buffertfondernas negativa utveckling 2008 bidrog
ocksa. Balanstalet, som overstiger 1,0 sedan 2010, starktes under 2011
men forsvagades under 2012 till 0,984. Buffertfonderna har haft en stark
positiv utveckling under 2012 samtidigt som inkomstpensionssystemet
inte har varit i balans. Obalansen ar framfor allt driven av en betydande
uppskrivning av pensionsskulden, vilket tydliggdr dynamiken i systemet
dér buffertfonderna enbart utgér en mindre del av tillgangssidan
(ca 10 procent). Fordndringar i pensionsskulden och avgiftstillgdngarna
har en betydligt storre paverkan pé inkomstpensionssystemet som helhet.
Sammantaget under perioden 2001-2012 har buffertfonderna bidragit
positivt till balansen i inkomstpensionssystemet genom att generera en
avkastning som Overstiger inkomstindex.

Buffertfondernas hoga andel noterade aktier i portfoljen, i genomsnitt
47 procent av fondkapitalet i slutet av 2012, innebar att utvecklingen pa
aktiemarknaderna i hog utstrackning paverkar fondernas avkastning. Det
ar svart att forutse utvecklingen pa kapitalmarknaderna, men 6ver langre
historiska tidsperioder har noterade aktier genererat en tillrdckligt hog
avkastning jamfort med rintebdrande tillgangar. Under perioden 2001—
2012 har buffertfondernas héga andel i svenska aktier (i genomsnitt
12 procent vid utgdngen av 2012) och i tillvixtmarknader (i genomsnitt
7 procent vid utgangen av 2012) bidragit positivt till fondernas resultat,
men bade svenska och utldndska rantebdrande tillgdngar har genererat en
hogre avkastning jamfort med utlindska noterade aktier.

I forhéllande till ett urval av utlindska pensionsfonder med liknande
uppdrag hade buffertfonderna under 2012 den nést hogsta avkastningen
bland de jdmforda fonderna. Vidare 6versteg buffertfondernas avkastning
under tioarsperioden 2003—2012 genomsnittet for de jaimforda fonderna.
Under femdarsperioden 2008-2012 understeg ddremot fondernas
avkastning genomsnittet for de jamforda fonderna.

Skilen for regeringens bedomning
Bidrag till pensionssystemets finansiering

Buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet uppgick till 958 miljarder
kronor vid utgédngen av 2012. Den ackumulerade avkastningen sedan den
1 januari 20017 uppgick till 378 miljarder kronor eller 4,0 procent per 4r.
Under perioden 2001-2012 har utvecklingen pa aktiemarknaderna svangt
kraftigt drivet av tre stora borsfall, it-bubblan 2001-2002, finanskrisen

2T detta avsnitt utvirderas buffertfondernas bidrag till pensionssystemet fr.o.m. 1 januari
2001, dvs. under den period som buffertfonderna har ingétt i pensionssystemet med
nuvarande regler.



2008 och den europeiska statsskuldkrisen 2011 samt de efterfoljande
starka uppgangarna. For buffertfondernas del &ar det den starka
uppgangen under 2012, avseende svenska noterade aktier och aktier pa
tillvixtmarknader, som bidragit till den langsiktigt positiva avkastningen
sedan starten 2001. Under 2012 uppgick avkastningen pé svenska aktier
och aktier fran tillvixtmarknader till 16,5 respektive 12,6 procent (maitt
med SBX respektive MSCI Emerging markets exklusive valutasikring).
Avkastningen i buffertkapitalet Gverstiger 6kningen i inkomstindex, som
under perioden 2001-2012 i genomsnitt har uppgatt till 3,2 procent per
ar.

I forhéllande till foregdende ar har resultatet for den ackumulerade
perioden sedan starten forstdrkts, vilket forklaras av den positiva
utvecklingen péd aktiemarknaderna under 2012. Sjitte AP-fonden
paverkas i ldgre grad av kortsiktiga rorelser pa aktiemarknaderna,
eftersom fonden har en hog andel onoterade innehav. Buffertkapitalets
utveckling uppvisar en betydande variation Over tid i forhéllande till
utvecklingen i inkomstindex. I forhallande till utvecklingen pé
aktiemarknaderna under perioden fran 2001 har Forsta—Fjarde AP-
fondernas investeringar 1 rédntebdrande virdepapper bidragit till
riskspridningen i buffertkapitalet, och avkastningen i dessa tillgangar har
bidragit positivt till fondkapitalets utveckling under 2001-2011. Det ar
en konsekvens av att svenska och utldndska rdntebdrande vérdepapper
haft en hogre genomsnittlig avkastning &n svenska och utldndska
noterade aktier under den perioden. Nyttan av riskspridningen har varit
tydlig under de ar da aktiemarknaderna utvecklats negativt, genom att
dédmpa nedgéngarna i buffertkapitalet. Detta framgick under 2001, 2002,
2008 och 2011. Denna effekt midrks ocksd i en jamforelse av
utvecklingen 1 premiepensionssystemet som har en hdgre andel av
fondkapitalet i noterade aktier.

Det ska noteras att bedomningen av nyttan av riskspridning inte dr en
bedomning av gillande placeringsregler for AP-fonderna, vilka
utvdrderas inom ramen for den pagaende oversynen av buffertfondernas
regelverk, inklusive placeringsregler.

Buffertfondernas hoga andel investeringar i noterade aktier, i
kombination med de kraftiga svingningarna pa borserna under perioden
2001-2012, tydliggdr att fondernas genomsnittliga arliga avkastning 6ver
tid varierar stort beroende pa val av utvdrderingsperiod.

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering kan
utvérderas utifrdn fondernas avkastning i relation till inkomstindex som
ligger till grund for upprikningen av skulderna 1 systemet.
Buffertkapitalets genomsnittliga avkastning for hela perioden 2001-2012
overstiger inkomstindex (4,0 i forhéllande till 3,2 procent per ar), men
med betydande variation 6ver tiden (figur 5.1).
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Figur 5.1 Buffertfondernas avkastning (fondkapitalets forandring i mdkr) i jamforelse med
inkomstindex (mdkr)
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Not. Fondkapitalet vid utgéngen av aret.
Kélla: Egna berdkningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att
fondkapitalet vixer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och arliga nettoflden.

Nedgangen pa aktiemarknaderna i borjan av 2000-talet (it-bubblan)
medforde negativa resultat for buffertfonderna under 2001 och 2002.
Trots att buffertfonderna uppvisade positiv avkastning darefter dréjde det
till 2005 innan buffertfondernas ackumulerade avkastning Oversteg
inkomstindex. Buffertkapitalet vixte mer &n inkomstindex t.o.m. 2007.
Den positiva trenden kunde dock inte kompensera for buffertfondernas
forluster 1 samband med finanskrisen 2008, vilka uppgick till
sammanlagt 195 miljarder kronor. En betydande del av forlusterna
aterhdmtades 2009 och buffertkapitalets ackumulerade avkastning var da
nistan i nivd med inkomstindex. Fran och med 2010 6verstiger aterigen
buffertfondernas ackumulerade avkastning inkomstindex och det positiva
resultatet for 2012 har ytterligare starkt fondernas bidrag till
inkomstpensionssystemet.

Jamforelsen kan ocksa presenteras med hjélp av tabell 5.1. Dar framgar
buffertfondernas arliga resultat i forhallande till det (simulerade) resultat
som skulle ha uppkommit om buffertkapitalet i stillet hade forrantats
med inkomstindex. Resultatet framgar i kolumn Differens och den
ackumulerade skillnaden i kolumnen Ackumulerade differens. Den
ackumulerade differensen for buffertkapitalet kan séttas i relation till
samlade dver- och underskott i inkomstpensionssystemet som redovisas i
sista kolumnen i tabell 5.1.



Tabell 5.1 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering (mdkr)

Utfall Simulerade Differens  Ackumulerad Netto
(resultat resultat differens pensions-
buffertfonderna)  (inkomstindex) systemet

2001 -26 8,2 =342 -34,2
2002 -85,6 17,5 -103,1 -137,3 60
2003 80,8 33,3 475 -89,8 58
2004 63,7 22,7 41,0 -48,9 9
2005 113,7 16,8 96,9 48,1 28
2006 82,5 19,5 63,0 111,0 100
2007 36,6 23,9 12,7 123,7 18
2008 -194,7 34,9 -229,6 -105,9 -243
2009 135,6 49,9 85,7 -20,2 -323
2010 84,0 2,5 81,5 61,3 103
2011 -17.3 15,8 2331 28,2 157
2012 100,5 41,0 59,6 87,8 -80

Not. Simulerade resultat baseras p& antagandet att fondkapitalet véxer dver tid med arliga
nettofldden och darutéver med en avkastning som motsvarar inkomstindex. Differens visar
skillnaden mellan utfall och simulerade resultat. Ackumulerad differens summerar skillnaden
mellan utfall och simulerade resultat dver tid. Netto pensionssystemet visar éver/underskott i
pensionssystemet.

Kalla: Egna berdkningar.

Som framgér av tabell 5.1 var buffertfondernas resultat negativt under de
tva forsta aren (2001 och 2002). Trots positiva resultat under 2003 och
2004 drojde det till 2005 innan buffertfondernas ackumulerade
avkastning sedan start dversteg inkomstindex, vilket framgar genom ett
positivt resultat i kolumnen ackumulerad differens. Under aren 2002—
2004 var pensionssystemet dnda i balans, vilket framgar av kolumnen
netto pensionssystemet. Ar 2005 uppgick emellertid &verskottet i
pensionssystemet till 28 miljarder kronor, vilket var mindre &n
buffertfondernas ackumulerade differens i forhallande till inkomstindex
(48 miljarder kronor). Att det ackumulerade Gverskottet var stdrre dn
overskottet i pensionssystemet betyder att buffertkapitalet bidrog till att
den automatiska balanseringen inte aktiverades 2005. Aven de tvd
foljande é&ren (2006 och 2007) var buffertkapitalets ackumulerade
overskott storre dn dverskottet i pensionssystemet och buffertkapitalets
avkastning bidrog é&terigen till att undvika en aktivering av den
automatiska balanseringen. Buffertfondernas negativa resultat 2008
(-194,7 miljarder kronor) bidrog emellertid till att aktivera balanseringen
det aret. Det bor dock noteras att pafrestningarna i pensionssystemet
under bade 2008 och 2009 var s omfattande att inte heller en rimligt
positiv utveckling av buffertkapitalet under de éren hade kunnat hindra
den automatiska balanseringen fran att aktiveras. Darefter, under 2009
och 2010 dversteg buffertkapitalets avkastning inkomstindex och under
2010 var buffertkapitalets ackumulerade resultat aterigen hogre &n
utvecklingen enligt inkomstindex (skillnaden uppgick till 61,3 miljarder
kronor). Till foljd av ett negativt resultat 2011 minskade buffertkapitalets
ackumulerade marginal mot inkomstindex, vilket dock viande 2012 nér
buffertfonderna uppvisade ett starkt resultat (100,5 miljarder kronor).
Sedan start overstiger buffertfondernas avkastning upprikningen enligt
inkomstindex med 87,8 miljarder kronor. Det motsvarar buffertfondernas
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nettobidrag till inkomstpensionssystemet finansiering, enligt denna
analys. Trots buffertfondernas positiva resultat 2012 balanserade inte
systemet. Det beror pa en betydande uppskrivning av pensionsskulden
till foljd av att inkomstindex for 2012 uppgick till 4,9 procent.
Buffertfondernas resultat for 2012 reducerar dock underskottet i
inkomstpensionssystemet till -80 miljarder kronor. Utan buffertfondernas
ackumulerade bidrag hade underskottet varit mer &n dubbelt s stort.

Fran och med 2008 berdknas balanstalet baserat pa ett medelvirde av
buffertkapitalet under de tre ndrmast foregaende aren for att utjamna
variationerna i inkomstpensionen.

Internationell jimforelse

Att jamfora buffertfonderna med utlindska pensionsfonder, som har
liknande uppdrag i respektive lands pensionssystem, kan bidra till
forstaelsen av buffertfondernas resultat. En direkt jamforelse ar dock svar
att gora pa grund av olika uppdrag och placeringsregler samt
valutaeffekter. Utvecklingen pa fondernas hemmamarknader har ocksa
betydelse genom tendensen att placera en oproportionerlig andel av
fondkapitalet pa hemmamarknaden (s.k. home bias). McKinsey
presenterar dnda en jamforelse med sju utlindska pensionsfonder (figur
5.2). Det bor noteras att jimforelser liknande denna bor tolkas med
forsiktighet.

Figur 5.2 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska pensionsfonder
Buffertfondernas avkastning i jimférelse med utldndska pensionsfonder
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Under den senaste tioarsperioden 2003-2012 har buffertfonderna
genererat en relativt hdg avkastning jamfort med de utldndska
pensionsfonderna. Buffertfonderna har under perioden haft en
genomsnittlig avkastning pa 7,1 procent per ar, jamfort med ett
genomsnitt pa 6,6 procent per ar for de jamforda fonderna. Under den
senaste femarsperioden 2008-2012 understeg dock buffertfondernas



avkastning genomsnittet for de jamforda fonderna. Buffertfonderna intar
en andra plats i genomsnittlig avkastning under 2012.

Tva av de sju jamforda fonderna genererade en hogre avkastning dn
buffertfonderna 2003-2012, ATP i Danmark och ABP i Nederldnderna.
ATP:s uppdrag innebédr att fonden méaste sdkra 80 procent av sina
tillgangar i forhallande till sitt atagande, vilket i hog utstrackning bidragit
till att fonden har majoriteten av tillgdngarna placerade i réntebarande
vérdepapper som har haft en gynnsam utveckling under perioden.
Samtidigt har buffertfonderna i forhallande till jimforda fonder gynnats
av en stark utveckling for svenska aktier, jamfort med utlindska aktier
eftersom fonderna ar Overviktade i svenska aktier. De flest jamforda
fonder har en hogre andel alternativa tillgdngar dn buffertfonderna. En
bidragande orsak till detta &r att Forsta—Fjiarde AP-fondernas nuvarande
placeringsregler begriansar fondernas mdjligheter att investera i onoterade
tillgdngar exklusive fastigheter.

Faktaruta 5.1 Risk- och avkastningsmatt

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

Ett vanligt matt pd riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som ar
erhallen avkastning utdver riskfria rdntan dividerad med avkastningens
risk, dvs. standardavvikelse. Man kan alternativt uttrycka det som att
Sharpekvoten méter erhéllen riskpremie per riskenhet.

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

Avkastningen pé det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalvigd
avkastning i form av en internridnta (internal rate of return, IRR).
Diarmed beaktas inte bara ingaende och utgaende fondkapital utan ocksé
effekterna av alla floden till och fran den aggregerade buffertfonden.
Dessa floden, som 1 normalfallet bestair 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
déarfor jimforas med inflationen eller med andra forvaltares resultat.
Alternativet dr att berdkna en tidsvigd avkastning, som bortser fran
konsekvenserna av fléden. Den tidsvdgda avkastningen méter den
hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det inte
forekommit nagra floden alls. Detta senare métt anses vara relevant vid
utvdrdering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rar ver andelsédgarnas
beslut att kdpa och silja fondandelar. AP-fonderna rapporterar en
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tidsvdgd avkastning, eftersom de inte har inflytande Gver in- och
utbetalningar av pensionsavgifter och pensioner.

52 Utvirdering av Forsta—Fjidrde AP-fondernas
forvaltning

5.2.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Efter en genomgéende stark utveckling pa
aktiemarknaderna Overstiger Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga
avkastning fondernas interna mal &ver tiodrsperioden 2003-2012, men
inte over den langre perioden sedan 2001 nir nuvarande regelverk togs i
bruk. Det ar positivt att den langsiktiga avkastningen forbéttras, till nytta
for pensionssystemet. Det dr dven positivt att Forsta—Fjarde AP-fonderna
har tagit steg for att forbittra den interna uppfoljningen av fondernas
resultat. Det finns fortfarande utrymme att forbattra uppfoljningen genom
att utvdardera resultaten mot en ldmplig referensportfolj. Eftersom
fonderna forvaltar allménna pensionsmedel framstar det som angeldget
att fonderna i tillrdcklig utstrickning offentliggdr resultatet av den
interna uppfoljningen. 1 nédgra fall finns fortfarande utrymme att
vidareutveckla metoder och forbéttra Gppenheten.

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

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Forsta—Fjirde
AP-fondernas langsiktiga resultat har forsvagats under 2011, till f6ljd av
en negativ utveckling pa aktiemarknaderna under detta ar. Ingen av
fonderna nar under den lidngre perioden sedan 2001 upp till styrelsernas
mal. Avkastningen Overstiger fortfarande inkomstindex, men marginalen
har minskat sedan foregédende &r.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsétter att utveckla sina strategier och
forvaltningsmodeller i syfte att uppnd en mer stabil avkastning och
portfoljer som battre hanterar kraftiga svingningar pa marknaderna.

Under 2011 har de fonder som infort nya forvaltningsmodeller
kompletterat dessa med metoder for utvirdering av resultaten i enlighet
med vad regeringen tidigare har efterfragat, vilket dr positivt. Syftet &r att
uppnd en god genomlysning och forstaelse av bidragen till fondens
resultat. Det ar darfor viktigt att utvérderingen beskriver grunden for
fattade beslut och resultaten av dessa. Eftersom fonderna forvaltar
allménhetens pensionskapital &r det ocksa viktigt att kommande resultat
av utvérdering tillgdngliggors. Regeringen forvantar sig att var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisar resultatet av sin utvirdering.

Jamforbarheten mellan Forsta—Fjarde AP-fondernas redovisning av
avkastning och risk kan stirkas. Det finns darfor utrymme att utveckla
fondernas gemensamma redovisningsprinciper, i syfte att astadkomma
okad jamforbarhet och forbattrad genomlysning.




McKinsey: Utvecklingen under 2012 var stark i en historisk
jémforelse. Forsta AP-fonden nddde en avkastning pa 11,3 procent,
Andra AP-fonden 13,3 procent, Tredje AP-fonden 10,7 procent och
Fjarde AP-fonden 11,2 procent. En viktig orsak till att Andra AP-fonden
genererade en relativt béttre avkastning 2012 &n de tre andra fonderna
var ett positivt bidrag frén valutasékring.

En utvirdering av fondernas genomsnittliga arliga avkastning efter
kostnader gentemot deras langsiktiga nominella avkastningsmal ger olika
utfall beroende pa under vilken tidsperiod utvirderingen gors. Samtliga
fonder har uppnitt sina ldngsiktiga avkastningsmal under den senaste
tiodrsperioden, men ingen av fonderna har uppnatt dem sedan starten
2001 eller under den senaste femarsperioden.

En analys av fondernas riskjusterade avkastning, métt som sharpekvot,
visar att de ovan ndmnda skillnaderna i1 avkastning motsvaras av
skillnader i fondernas riskprofil. Det innebér att skillnaderna mellan
fondernas riskjusterade avkastning 4r smd under alla utvérderade
tidsperioder. En analys av fondernas é&rliga avkastning i relation till
Value at Risk (VaR) visar att Andra och Fjirde AP-fondernas hogre
avkastning har skapats genom att ta en hogre risk uttryckt som VaR.
Tredje AP-fonden har haft ldgst totalavkastning men dven lagst VaR
under samtliga tidsperioder.

Forsta—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 procent och 13 procent
och utlandska aktier har varierat mellan 36 procent och 42 procent.
Fondernas aktieallokering skiljer sig visentligt fran den globala
aktiemarknaden, med overvikt i Sverige (s.k. home bias som &r vanlig
bland pensionsfonder) och undervikt i tillvixtmarknader. Sedan 2005 har
fonderna ocksé successivt okat allokeringen till alternativa tillgdngar frén
3 procent till 14 procent.

Tva gemensamma teman under 2012 &r att Forsta—Fjarde AP-fonderna
har 6kat fokus pa alternativa investeringar (frén 11 procent till 14 procent
av totalt fondkapital) och pa riskhantering. Samtliga fonder har ocksa nu
implementerat modeller for uppféljning av investeringsbeslut pa olika
nivaer, atminstone delar av resultaten redovisas externt.

Skilen for regeringens bedomning

Férsta—Fjdrde AP-fonderna

Med bidrag fran genomgéaende starka aktiemarknader, och i synnerhet
den svenska aktiemarknaden, har var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna  Overtrdffat sina langsiktiga avkastningsmal under
tioarsperioden 2003-2012 men inte under den ldngre perioden sedan
starten 2001 (figur 5.3). Till foljd av variationer i marknadernas
avkastning 6ver tid (s.k. volatilitet) varierar resultaten beroende pa vilken
period som studeras (se avsnitt 2). Déarfor bedoms det dnnu inte vara
sdkerstdllt att den langsiktiga avkastningen Overstiger fondernas interna
mal pa ett dvertygande sétt.
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Tabell 5.2 Avkastning efter kostnader fr.o.m. halvarsskiftet 2001 t.0.m. 2012 (procent per
ar)

2012 2011 2010 2009 2008 2001-2012
AP1 11,3 -1,9 10,2 20,1 -21,9 45
AP2 13,3 -2,1 11,0 20,4 -24.1 438
AP3 10,7 -2, 9,0 16,4 -19,8 45
AP4 11,2 -0,7 10,9 21,5 -20,9 43

Not. Upprakningen av inkomstindex uppgick under perioden 2001-2012 till 3,3 procent per
ar.
Kalla: McKinsey.

Figur 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning (fondkapitalets forandring i mdkr) i
jamforelse med egna mal och inkomstindex under perioden 2001-2012 (mdkr)
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Not. Den lodrata skalan bérjar pa 400 miljarder kronor.

Kélla: Egna berdkningar. Fondkapitalets utveckling enligt bade inkomstindex och fondernas
nominella mal baseras pa antagandet att fondkapitalet véxer over tid med érliga nettofloden
och déarutéver med en avkastning som motsvarar inkomstindex respektive fondernas
langsiktiga avkastningsmal.

Observerade skillnader mellan fonderna kan 1 vésentlig utstrickning
hanforas till skillnader i portfoljernas finansiella risk. Fondernas
riskjusterade avkastning, matt med hjilp av den s.k. sharpekvoten, skiljer
sig patagligt litet mellan fonderna péa langre sikt (tabell 5.3) och klart
mindre @n den motsvarande variationen mellan fondernas avkastning
utan riskjustering (tabell 5.2). Det innebér att en hogre avkastning har sin
grund i en hogre finansiell risk. McKinsey drar samma grundlédggande
slutsats med anvindning av Value at Risk (VaR) som é&r ett alternativt
riskmatt.



Tabell 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas riskjusterade avkastning fr.o.m. halvarsskiftet
2001 t.0.m. 2012, tioarsperioden 2003-2012 och 2012 heraknad enligt Sharpekvoten for
likvidportfdlj

2012 2003-2012 2001-2012

AP1 18 0,6 0,3
AP2 2,0 0,6 0,3
AP3 1,7 0,5 0,3
AP4 1,7 0,5 0,2

Not. Likvidportfélj avser marknadsnoterade tillgangar.
Kalla: McKinsey.

Den finansiella risk som utmérker Forsta—Fjédrde AP-fondernas portfoljer
ar saledes en viktig faktor for att bedoma fondernas avkastning. Graden
av risktagande kompletterar dven bilden av fondernas forvaltning och de
sdtt pa vilka fonderna fullgor sina uppdrag inom pensionssystemet. For
att mojliggora jamforande analys édr det angeldget att riskmatten, sdsom
volatilitet och VaR, ger en bild av den genomsnittliga risken under ett
verksamhetsar.

McKinsey noterar, med anledning av riskmattet VaR, att fonderna har
tagit initiativ for att enas om en gemensam definition men att
berdkningsmetoderna alltjaimt skiljer sig at. Riskmattet VaR som
fonderna redovisar ger dessutom endast en dgonblicksbild av fondernas
riskexponering under arets sista dag. Det framstir som angeldget att
fonderna redovisar jamforbara matt pad risk som avser forvaltningen
under ett ar, till grund for genomlysning av riskerna i verksamheten och
utvdrdering av resultaten. Det bor atminstone inkludera redovisning av
historisk risk i fondens portfolj, métt som standardavvikelse i1 virdet av
den totala portfoljen och for den del av portfdljen som é&r foremél for
fortlopande handel och omvérdering (likvidportfolj). Forsta—Fjarde
AP-fonderna redovisar i arsredovisningarna standardavvikelsen i vardet
av den totala portf6ljen och/eller likvidportfoljen, dock utan att i samtliga
fall redovisa hur risken har berdknats.
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Figur 5.4 Forsta—Fjarde AP-fondens portfoljer 2001-2012 (procent respektive mdkr)
Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjdrde AP-fonderna
% av fondernas faktiska portfolj; 100 % = SEK miljarder

Total tillga ing' for AP1-4 Tillga ing 31 dec 2012
100% = 529 469 234 242 233 230
Ovrigt (TAA etc)2/[322 1470 ! 0 4
Alt tillgangar® —'

Rantor

Aktier i tillvaxt-
marknader
Utlandska aktier

(exkl. tillvaxt-
marknader)

Svenska aktier

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010¢ 2011< 2012¢ AP1 AP2 AP3# AP4

1 Arlig genomsnitiig llgangsallokering

2 Overlaymandat, TAY, etc.

3 Alternaliva fillgangar omfattar fastigheter, private equity, hedgefonder, konvertibler, jordbruk, infrastrukdur, altemativa riskpremier mm
4 Tillgangsallokeringen for AP3 2010-12 &rindikativ da en exaki konvertering av riskklasser il illgangsklasserej kan gras

5 Skiljer sig frén iilustreradevarden| grafen pa grund av avrundning

KALLA: AP-fonderna; teamanalys

Kalla: McKinsey.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har genomgaende utokat inslaget av s.k.
alternativa tillgangar i portfoljerna (fastigheter, riskkapitalfonder,
hedgefonder, konvertibler, infrastruktur m.m.). Dérutdéver har
allokeringen till aktier i tillvixtmarknader okat patagligt. Motsvarande
minskningar har triffat primért borsnoterade aktier, savél svenska som
utldndska aktier (utom aktier fran tillvixtmarknaderna). Ett okat méatt av
riskspridning inom ramen for géllande placeringsregler bor vara till nytta
for pensionssystemet och vilkomnas dérfor. Den begransning av Forsta—
Fjarde AP-fondernas placeringar i onoterade tillgangar vid 5 procent av
fondkapitalet som alltjimt ar ikraft bedoms péaverka mojligheterna att
astadkomma ytterligare riskspridning i vissa fall. En Oversyn av
placeringsreglerna ingar som en del av den pagaende Gversynen av
AP-fondernas regelverk.

Den forandrade portfoljstrukturen ar ett svar pa de utmaningar som
pensionsfonder generellt har stéllts infér genom tilltagande samvariation
(korrelation) mellan olika finansiella marknader i globaliseringens spar
och genom marknadernas volatilitet. Aven fondernas forvaltnings-
modeller har setts ver och dndrats som ett sdtt att svara pad dessa
utmaningar genom ett mer dynamiskt forhallningssitt. Som en f6ljd av
denna utveckling har jamforbarheten mellan fonderna forsdmrats. Det &r
angelaget att den forsdmrade jamforbarheten inte forsvéarar en effektiv
utvirdering av fondernas forvaltning. Regeringen har tidigare patalat
behovet av fortlopande utvirdering av fondernas resultat. Eftersom
fonderna forvaltar allmdnna pensionsmedel &r en tillricklig
genomlysning av verksamheten, inklusive bakomliggande orsaker till
observerade utfall, angeldagen. Regeringen konstaterade forra aret att de
fonder som infort nya forvaltningsmodeller har infort metoder for
utvérdering av resultaten men att redovisning av resultaten i vissa fall
kvarstod. Forsta—Fjarde AP-fondernas metoder for uppfoljning av



fondens resultat framgar av figur 5.5 och behandlas ndrmare i foljande Skr. 2012/13:130

avsnitt. Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna har foréndrat
ansvarsfordelningen mellan styrelse och vd i de strategiska besluten,
genom att styrelsen Overlatit ett mandat till vd for visst matt av
strategiska beslut (utéver vd:s ansvar for operativ forvaltning). I Andra
AP-fonden fattar styrelsen de strategiska besluten. Berdrda fonder har
utvecklat olika metoder for att utvirdera vd:s strategiska beslut.

En annan aspekt &r utvérdering av fondens totala avkastning. Samtliga
av Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisar i arsredovisning fondens resultat
i forhallande till fondens eget mal. I de flesta fall redovisas ocksa
resultatet 1 forhallande till inkomstindex. Déarutéver har Forsta och Tredje
AP-fonderna utvecklat olika metoder for att utvdrdera den totala
avkastningen, t.ex. genom en jamforelse med resultatet hos en grupp av
jamforbara forvaltare. Det dr positivt och regeringen skulle véilkomna
utforligare redovisning av resultaten. Regeringen anser dartill att det ar
lampligt att fonderna méter den totala avkastningen mot en
referensportfolj bestdende av en, pa Overgripande niva, jamforbar
portfol;.

Figur 5.5 Forsta—Fjarde AP-fondernas metoder for uppfdljning av fondens resultat
Sammanstillning dver uppfdéljningsmodeller Férsta till Fjarde AP-fonderna
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Modelien inférdes 2011 Modellen har uiveckiats successi | Modellen infdrdes 2012 Modellen infirdes 2012 (efter

sedan 2006 ny farvaltningsstruktur)
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2 Nedbrytning per mandatfilgangsslag redovizas e
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KALLA: AP-fonderna; intervjuer; arsredovisningar; hemsidor; teamanalys

Kalla: McKinsey.

Férsta AP-fonden

Forsta AP-fondens fondkapital uppgick till 234 miljarder kronor vid
utgangen av 2012. Fondens genomsnittliga avkastning under
tiodrsperioden 2003-2012 uppgick till 7,0 procent per ar, vilket dversteg
fondens langsiktiga mal vid 5,5 procent per ar. Den riskjusterade
avkastningen maitt med sharpekvot for fondens totala portfolj under
samma tid uppgick till 0,7 procent per ar (sharpekvoten i tabell 5.3 avser
likvida, marknadsnoterade tillgdngar). McKinsey anger Forsta
AP-fondens genomsnittliga forvaltningskostnad under tioarsperioden till
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0,14 procent av fondkapitalet per ar. Vid utgédngen av 2012 hade Forsta
AP-fonden 47 anstillda, varav 22 inom kapitalférvaltningen (25 6vriga).

Forsta AP-fonden genomforde betydande fordndringar av portfdljens
sammanséttning under 2012. Under éret okade fondens alternativa
investeringar fran 9 till 16 procent av fondkapitalet, primirt genom
patagligt utdkade innehav av fastigheter och hedgefonder, med syfte att
sprida riskerna och reducera portfoljens volatilitet. Fordndringen
mojliggjordes genom minskade innehav av aktier, exklusive aktier fran
tillvixtmarknader (frén 40 till 36 procent av fondkapitalet), men ocksa
genom minskade innehav av réintebdrande placeringar (fran 41 till
37 procent av fondkapitalet). Fonden genomforde dessutom en
fordndring inom tillgangsslaget rdntebdrande tillgangar genom att
overfora ett belopp motsvarande 2,3 procent av fondkapitalet fran
obligationer med lag kreditrisk (eng. investment grade) till obligationer
med hogre kreditrisk (eng. high yield). Under éret okade fondens
valutaexponering stegvis fran 21 till 27 procent av fondkapitalet.

Forsta AP-fondens strategiska inriktning ses dver en gang per ar, med
uppdelning pa den langsiktiga strategiska inriktningen och en
medelfristig “planeringsportfolj” som anger riktningen for de kommande
1-1,5 aren. Den fortlopande forvaltningen inkluderar ett mandat till
fondens operativa ledning att justera allokeringen mellan tillgdngsslag,
valutaexponeringens storlek  respektive obligationsportfoljens
marknadsrisk (duration) och att darutéver besluta om strategier och
forvaltningsformer i den operativa forvaltningen.

Forsta AP-fondens interna uppfoljning av den totala portfdljens
avkastning har tre inslag (figur 5.5). For det forsta sker en utvérdering
mot fondens mal, inkomstindex och jdmforbara institutionella forvaltare,
inklusive Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna, 6ver 5-10 ar. For det
andra jamfors den totala portfoljens avkastning med samtliga mojliga
utfall inom ramen for riskmandatet till fondens vd &ver 3—5 ar (med hjilp
av simulering). For det tredje utvidrderas aktiv avkastning mot valda
jamforelseindex over 3 ar. Denna tredje aspekt bendmns av fonden som
kostnadseffektivitet, inte aktiv avkastning, vilket knappast &ndrar
verksamhetens natur. Endast det forsta inslaget i uppfoljningen redovisas
externt, dvs. portfoljens avkastning mot fondens mal, inkomstindex och
ja@mforbara institutionella forvaltare (genomsnittlig avkastning).

Annan intern resultatuppfoljning avser portfoljbeslut inom ramen for
mandat till fondens operativa ledning respektive forvaltnings-
organisationen i forhallande till tva givna utgangsportfoljer fran ingdngen
av innevarande ar respektive 2010. Denna uppf6ljning gors over 3—5 ar
och redovisas externt. Slutligen utvirderas affiarsenheternas forvaltning i
forhallande till givna mél 6ver 35 ar. Inte heller detta inslag av operativ
forvaltning redovisas externt.

Forsta AP-fonden har kompletterat fondens nya forvaltningsmodell
med metod for utvdrdering av resultatet, vilket &r positivt. Regeringen
anser ddremot att fonden dven bor utvidrdera resultatet mot en lamplig
referensportfolj. Redovisning av resultaten skulle i nidgot ytterligare fall
vilkomnas (se dven 5.2.2).



Andra AP-fonden

Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 242 miljarder kronor vid
utgangen av 2012, det hogsta av Forsta—Fjirde AP-fondernas
fondkapital. Fondens genomsnittliga avkastning under tioarsperioden
2003-2012 uppgick till 7,4 procent per ar, vilket oversteg fondens
langsiktiga mal motsvarande 6,3 procent per ar (5,0 procent real
avkastning). Den riskjusterade avkastningen mitt med sharpekvot for
fondens totala portf6lj under samma tid uppgick till 0,6 procent per ar
(sharpekvoten i tabell 5.3 avser likvida, marknadsnoterade tillgangar).
McKinsey anger Andra AP-fondens genomsnittliga forvaltningskostnad
under tiodrsperioden till 0,16 procent av fondkapitalet per ar. Vid
utgdngen av 2012 hade Andra AP-fonden 60 anstillda, varav 32 inom
kapitalforvaltningen (28 dvriga).

Andra AP-fondens innehav av alternativa investeringar okade fran
12till 15 procent av fondkapitalet under 2012, primirt genom
investeringar i utlandska fastigheter och skogs- och jordbruksfastigheter.
Motsvarande minskningar genomfordes i den svenska aktieportféljen
(fran 14 till 11 procent av fondkapitalet) och i innehavet av svenska
realrédnteobligationer (fran 1 till O procent av fondkapitalet).

Andra AP-fondens strategiska portfolj beslutas av styrelsen, inklusive
medelfristiga  justeringar av  portfoljen till foljd av &ndrade
marknadsforutsittningar och val av jamforelseindex som av fonden
definieras som ett separat portfoljbeslut (figur 5.5). Vissa
allokeringsbeslut tas dven inom ramen for den operativa forvaltningen
med en horisont upp till 12 manader (s.k. taktisk allokering). Den
strategiska portfoljen, inklusive justeringar av denna, utvdrderas Over
minst 10 ar med hjélp av fondens absoluta mal. Avkastning fran
alternativa investeringar utvirderas 6ver samma langa horisont med hjilp
av absoluta avkastningsmal (konvertibler, jordbruk och skog) respektive
relevanta index (riskkapitalfonder, svenska fastigheter och alternativa
riskpremier). Dessutom utvdrderas fortlopande resultateffekter av
indexval (val av ett jimforelseindex framfor ett annat). Resultateffekter
av kapitallosa mandat och operativ forvaltning utvérderas arligen.

Fondens interna resultatuppfoljning offentliggdrs externt i stor
utstrackning. Resultaten av fordndringar av fondens strategiska portfol;
och utfallet fran kapitallosa mandat redovisas dock endast pa
overgripande nivd. Genomlysningen bedoms overlag svara mot fondens
forvaltningsmodell. Regeringen anser dock att fonden bor utveckla en
metod for utvérdering av fondens totala avkastning, inklusive utvirdering
mot en lamplig referensportfdlj, och redovisa resultatet.

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens fondkapital uppgick till 233 miljarder kronor vid
utgangen av 2012. Fondens genomsnittliga avkastning under
tiodrsperioden 2003-2012 uppgick till 6,7 procent per ér, vilket oversteg
fondens langsiktiga mal motsvarande 5,5 procent per ar (4,0 procent real
avkastning). Den riskjusterade avkastningen mitt med sharpekvot for
fondens totala portf6lj under samma tid uppgick till 0,7 procent per ar
(sharpekvoten i tabell 5.3 avser likvida, marknadsnoterade tillgangar).
McKinsey anger Tredje AP-fondens genomsnittliga forvaltningskostnad
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under tiodrsperioden till 0,15 procent av fondkapitalet per ar. Vid
utgdngen av 2012 hade Tredje AP-fonden 56 anstdllda, varav 32 inom
kapitalforvaltningen (24 6vriga).

Tredje AP-fondens portfolj fordelas mellan sju olika riskklasser i
stillet for mellan traditionella tillgdngsslag. Fondens riskklasser
inkluderar aktierisk, rinterisk, kreditrisk, valutarisk, inflationsrisk och
tvd Ovriga kategorier (absolutavkastande strategier respektive oOvrig
exponering). I sammanstéllningen fran McKinsey som ligger till grund
for denna utvérdering ingar valutarisk i 6vrig exponering. Under 2012
mirks framfor allt en 6kad allokering till kategorin Gvrig exponering
inklusive valutarisk (fran 1 till 5 procent av fondkapitalet), bl.a. genom
okad anvdandning av en strategi som syftar till att dra nytta av
marknadens skiftande vérdering av volatilitet. Bland fysiska innehav
utdkade Tredje AP-fonden innehavet av fastigheter fran 7 till 8 procent
av fondkapitalet och fattade samtidigt beslut om ytterligare investeringar
i fastigheter som genomfordes i borjan av 2013. Allokeringen till
kategorin aktierisk minskade fran 54 till 51 procent av fondkapitalet.

Tredje AP-fondens styrelse beslutar om fondens strategiska portfolj i
termer av riskklasser, utan é&tskillnad mellan langfristiga och
medelfristiga beslut. Fondens vd ges mandat att implementera strategin
inom ramen for vissa intervall vad avser exponering mot en riskklass,
genom placering i fysiska tillgdngar eller kapitallosa mandat.

Tredje AP-fonden f6ljer upp fondens totala avkastning i forhallande till
fondens langsiktiga avkastningsmal respektive en langsiktig statisk
portfolj  (referensportfolj)  bestdende av  fysiska  vardepapper
(borsnoterade aktier, réntebdrande instrument, kreditobligationer och
realrdnteobligationer). Fondens totala avkastning jamfors dven med ett
antal internationellt vilkdnda pensionsfonder och blir slutligen foremal
for en subjektiv sjélvutvardering (figur 5.5). Portfoljens delkomponenter
jamfors med tillimpliga delar av den langsiktiga statiska portfoljen.

Tredje AP-fonden offentliggér resultaten av fondens interna
utvirdering vad géller fondens totala avkastning i forhallande till fondens
mal och jamforelsen med den langsiktiga statiska portfoljen. Utfallet av
jamforelsen med gruppen av internationellt vilkdnda pensionsfonder
publiceras vad géller jamforelsegruppens genomsnittliga avkastning, inte
enskilda pensionsfonder. Resultatet av den subjektiva sjdlvutvérderingen
offentliggoras inte, i likhet med utvérderingen av delar av forvaltningen
(portfdljens delkomponenter).

Tredje AP-fonden har kompletterat fondens nya forvaltningsmodell
med metod for utvirdering av resultatet och jadmfor ocksd total
avkastning mot en referensportfolj (den langsiktiga statiska portfoljen),
vilket ar positivt. Det kan dock noteras att den langsiktiga statiska
portféljen, som ar en viktig del av fondens interna resultatuppfoljning, ar
sndvt inriktad jamfort med Tredje AP-fondens faktiska portfolj. Mot
bakgrund av de risk- och likviditetspremier som den faktiska portféljen
kan tillgodogora sig bor en jamforelse utfalla till Tredje AP-fondens
fordel, sarskilt over tid. Regeringen anser att den offentliga
redovisningen av fondens operativa verksamhet brister i fullstindighet,
vad géller avkastning inom delar av fondens totala portf6lj eller enskilda
riskklasser.



Fjirde AP-fonden

Fjarde AP-fondens fondkapital uppgick till 230 miljarder kronor vid
utgangen av 2012. Fondens genomsnittliga avkastning under
tiodrsperioden 2003-2012 uppgick till 7,2 procent per ér, vilket dversteg
fondens langsiktiga mal motsvarande 6,0 procent per ar (4,5 procent real
avkastning). Den riskjusterade avkastningen mitt med sharpekvot for
fondens totala portf6lj under samma tid uppgick till 0,6 procent per ar
(sharpekvoten i tabell 5.3 avser likvida, marknadsnoterade tillgangar).
McKinsey anger Fjarde AP-fondens genomsnittliga forvaltningskostnad
under tiodrsperioden till 0,11 procent av fondkapitalet per ar. Vid
utgdngen av 2012 hade Fjarde AP-fonden 49 anstillda, varav 20 inom
kapitalforvaltningen (29 6vriga).

Fjarde AP-fondens portfolj utmirks av en betydande allokering till
aktier (svenska, utlindska, inklusive aktier fran tillvixtmarknader) och
forhallandevis mindre innehav av alternativa tillgdngar. Under 2012
okade emellertid Fjarde AP-fonden innehavet av alternativa tillgéngar,
inklusive fastigheter, fran 6till 8 procent av fondkapitalet. Detta
mojliggjordes genom en nagot minskad allokering till réntebdrande
placeringar och utldndska aktier, exklusive aktier fran tillvixtmarknader.

Fjarde AP-fondens styrelse beslutar om en mycket langsiktig
normalportf6lj (40 &r) och en nagot mindre langsiktig strategisk portfolj
(315 éar) som utgdr referensportfolj for den taktiska forvaltningen
(figur 5.5). Fjarde AP-fondens styrelse fattade under 2012 beslut om en
ny forvaltningsmodell som tillimpas fullt ut fr.o.m. 2013. Modellen
innebér ett utdkat mandat till fondens vd att fatta strategiska beslut
(strategisk portfolj)) med mélet att Overtriffa den langsiktiga
normalportféljen med 0,5 procentenheter per ar, vilket utvirderas dver en
femarsperiod. Fondens vd har dven ett taktiskt mandat (3 ar) att avvika
fran den strategiska portfoljen med malet att Gvertrdffa denna med
0,5 procentenheter per ar.

Fjarde AP-fonden har kompletterat fondens nya forvaltningsmodell
med metod for utvdrdering av resultatet, vilket &r positivt. Fjarde
AP-fondens interna utvirdering av strategisk och taktisk forvaltning
utgdr frdn normalportfoljen, respektive den strategiska portféljen, och
syftar till att identifiera bidrag till avkastning, bidrag till risk och andel av
forvaltningskostnader. Det kan noteras att den strategiska forvaltningen
forfogar Over instrument som inte ingdr 1 normalportfoljen
(riskkapitalfonder, fastigheter, kreditobligationer m.m.). Mot bakgrund
av de risk- och likviditetspremier som den faktiska portféljen kan
tillgodogora sig, i forhallande till normalportf6ljen, bor en jamforelse
utfalla till forvaltningens fordel, sdrskilt over tid. Den taktiska
forvaltningen, inklusive operativ forvaltning som delegeras till
forvaltningsorganisationen, bedéms bli utviarderad mot jamforelsenormer
som medger en rittvisande uppfoljning. Resultaten offentliggors, med
undantag for enskilda beslut inom ramen for den strategiska
forvaltningen. Vid en samlad bedomning framstar emellertid
transparensen som tillfredsstillande. Daremot anser regeringen att fonden
bor utveckla en metod for utvédrdering av fondens totala avkastning och
redovisa resultatet. Metoden bor inkludera en referensportfolj som pa
overgripande niva speglar fondens investeringsmojligheter.
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5.2.2 Operativ forvaltning

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

Regeringens bedomning i foregaende ars skrivelse: Resultatet av
den aktiva forvaltningen ar fortfarande otillfredsstdllande i tre av Forsta—
Fjarde AP-fonderna matt Over en femdarsperiod. Andra AP-fonden
redovisar ett negativt resultat fore kostnader. Tredje och Fjarde
AP-fonderna redovisar positiva resultat fore kostnader, men inte
tillrdckligt for att kompensera for risker och kostnader férenade med
verksamheten. Forsta AP-fonden 4r den enda fond som redovisar ett
resultat som med sédkerhet Gverstiger kostnaderna dver perioden. Det ar
dock alltjimt oklart om marginalen &r tillricklig med hinsyn tagen till
riskerna i verksamheten.

I likhet med tidigare ar ser regeringen positivt pa att fonderna har dkat
fokus pa styrelsens beslut om langsiktig allokering av fondkapitalet
(strategiska beslut) jamfort med kortsiktig aktiv forvaltning. Detta &r en,
givet resultaten, rimlig omorientering som enligt regeringens mening kan
drivas ldngre. Fortfarande forefaller omfattningen av den aktiva
forvaltningen i atminstone tre av fonderna inte std i proportion till de
hittills svaga resultaten for sddan forvaltning.

McKinsey: Forsta till Fjirde AP-fonderna arbetar i dag pa olika sitt
med aktiv forvaltning, vilket forsvérar traditionella jamforelser mellan
fonderna. Forandringar i fondernas forvaltningsmodell innebar ocksa att
definitionen pa aktiv forvaltning forandrats over tid och forsvérar
historiska jamforelser. Generellt har fonderna under de senaste aren
minskat fokus pa aktiv forvaltning relativt strategisk och taktisk
tillgdngsallokering. Under 2012 samt under den senaste femarsperioden
genererade samtliga fonder en positiv avkastning fran sin aktiva
forvaltning fore kostnader.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringen har under en f6ljd av
ar sett kritiskt pa Forsta—Fjarde AP-fondernas operativa forvaltning, till
den del forvaltningen har syftat till att Overtrdffa marknadernas
genomsnittliga avkastning (s.k. aktiv forvaltning) och ifragasatt om
verksamhetens omfattning star i proportion till de forhéllandevis svaga
resultat som dominerade t.o.m. 2011. Genomgédende goda resultat for
2012 innebédr att tre av fyra fonder uppvisar en genomsnittlig aktiv
avkastning under femarsperioden 2008—2012 som forvéntas kompensera
for verksamhetens kostnader.

Beaktat tidigare femarsperioder ar det endast Forsta AP-fonden som
uppvisar ett konsistent genomsnittligt utfall 6ver ldngre perioder, medan
Tredje AP-fonden avviker maéttligt. Definitionen av aktiv forvaltning har
emellertid dndrats for samtliga fonder, vilket forsvarar jamforelser dver
tid. Bland annat inkluderar fonderna inte ldngre resultateffekter av
ombalansering mellan tillgdngar. Dessa resultateffekter inkluderas i aktiv




forvaltning fram t.o.m. 2007 (Fjirde AP-fonden), 2008 (Andra Skr.2012/13:130

AP-fonden) respektive 2009 (Forsta och Tredje AP-fonderna).

Tabell 5.4 Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva avkastning 2008—2012 (procentenheter)

2012 2011 2010 2009 2008 2008-2012
AP1 1.2 -0,2 11 08 -0,8 04
AP2 1.2 -0,2 08 1,2 -18 0,2
AP3 09 0 04 2,2 -13 04
AP4 1,0 0,2 08 1,4 -0,5 0,5

Kalla: McKinsey.

Det dr dock alltjamt oklart i1 vilken utstrdckning utfallen dven
kompenserar for de risker som dr forknippade med aktiv forvaltning. De
langsiktiga resultaten denna géng dr beroende av det goda utfallet for
2012 och delvis beroende av valet av starttidpunkt. Det kan noteras att
resultaten av fondernas aktiva forvaltning under femarsperioden speglar
aktiemarknadernas utveckling, med svaga resultat under 2008 och 2011
och goda resultat 2009, 2010 och 2012. Det framstar som att den aktiva
forvaltningens resultat tenderar att samvariera med fondernas totala
avkastning. Didrigenom har fondernas aktiva forvaltning under denna
period motverkat fondernas ambition om att skapa mer robusta portfoljer
(avsnitt 5.2.1). I likhet med foregaende ar konstaterar regeringen dérfor
att Forsta—Fjarde AP-fonderna bor beakta erfarenheter fran att bedriva
aktiv forvaltning under olika marknadsscenarier i fondens strategi for
savél aktiv forvaltning som fondernas arbete med att skapa portfoljer
som &r mer robusta och battre hanterar perioder av oro pa marknaderna.

Ett mer andamalsenligt sitt att utvardera resultatet av den operativa
forvaltningen dr genom att analysera det operativa resultatet i forhallande
till risken. Informationskvoten &r ett matt som anger 6veravkastning per
enhet risk dér risken uttrycks i aktiv risk, som visar i hur hog grad en
forvaltare avviker fran jamforelseindex (faktaruta 5.1). Det &r dock
forenat med svarigheter att dra slutsatser om nyttan av att bedriva aktiv
forvaltning baserat pd enbart detta matt da en lag aktiv risk (dvs.
indexnédra forvaltning) kan skapa en hogre informationskvot, allt annat
lika. Det &r dnda positivt att Andra och Fjarde AP-fonderna publicerar
detta matt, mot bakgrund av den genomlysning av fondernas resultat som
det bidrar till. Det kan noteras att Andra AP-fonden har en visentligt
sdmre aktiv avkastning dn Fjarde AP-fonden men samtidigt har ett battre
riskjusterat resultat. Det indikerar ett hogre risktagande i den aktiva
forvaltningen i Fjarde AP-fonden men vicker dven fraga om huruvida
kostnaden for sddan verksamhet i Andra AP-fonden ar motiverad. Forsta
och Tredje AP-fonderna redovisar fr.o.m. 2011 respektive 2010 inte
resultaten for aktiv forvaltning enligt detta matt.
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Tabell 5.5 Informationskvot avseende Forsta—Fjarde AP-fondernas operativa forvaltning
2008-2012

2012 2011 2010 2009 2008 2008-2012

AP1 - - 19 11 -0,7 -
AP2 42 -1,0 2,7 13 -18 11
AP3 - - - 3,5 -16 -
AP4 2,3 0,5 2,6 3,0 -0,7 0,9

Not. Underlag saknas for att berdkna genomsnittlig informationskvot for Forsta och Tredje
AP-fonderna.
Kalla: McKinsey.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har agerat olika pa kritiken i regeringens
utvirdering av fondernas aktiva forvaltning i tidigare skrivelser till
riksdagen. Forsta och Tredje AP-fonderna hdvdar att de inte bedriver
aktiv forvaltning pa vanligt sitt. Forsta AP-fonden avstar fran att
kommunicera resultaten av sddan fOrvaltning. Andra och Fjarde
AP-fonderna redovisar resultaten 6ppet och definierar dven tydliga mal i
form av bidrag till fondernas langsiktiga avkastningsmal. Det &r
angeldget att fonderna pa ett réttvisande sdtt redovisar resultaten av
verksamhet som faktiskt bedrivs.

Forsta AP-fonden har inget uttalat mal for den aktiva forvaltningen,
utan ser denna som en del av fondens strategi for att nd en hog
avkastning till 14g risk. Sedan 2010 redovisar Forsta AP-fonden inte aktiv
avkastning for totalportfoljen. Fonden har inte heller formulerat nigot
mal for sammanvégd aktiv avkastning. Det gar darfor inte att sdga om
fonden har uppnatt styrelsens mal i denna del. Mot bakgrund av
regeringens tidigare kritik att resultatet av verksamhet som bedrivs inte
redovisas, publicerar Forsta AP-fonden resultatet av summan av aktiv
avkastning per mandat som forvaltas i forhallande till ett index.

Andra AP-fonden har ett mal for aktiv avkastning vid
0,5 procentenheter per ar, inom ramen for fondens langsiktiga mal for
real avkastning vid 5,0 procent per ar. Sedan 2009 ingar inte
resultateffekter frain ombalansering av totalportfoljen i fondens definition
av aktiv avkastning. Andra AP-fondens genomsnittliga aktiva avkastning
under femarsperioden 2008-2012 nadde inte upp till malet.

Sedan 2010 sdger sig Tredje AP-fonden inte lingre bedriva aktiv
forvaltning i traditionell mening. Fondens aktiva forvaltning begrinsas
till dels kapitallosa mandat som inte jamfors med négot index
(absolutavkastande strategier), dels till utfallet av fondens passiva
forvaltning (s.k. betaportfolj som syftar till att nd marknadernas
genomsnittliga avkastning). Fondens styrelse har formulerat mélet att
absolutavkastande strategier ska ldmna ett resultatbidrag om
600 miljoner kronor per ar och att forvaltningen av fondens passiva
portfolj (betaportfolj) ska bedrivas kostnadseffektivt, vilket definieras
som en avkastning som Overtriffar jamfGrelseindex med
0,05 procentenheter per ar. Enligt McKinsey har styrelsens mal for
betaforvaltning uppnatts men inte malet for absolutavkastande strategier
under tredrsperioden 2010-2012. Regeringens utvirdering utgér
emellertid frén den ldngre perioden 2008-2012 och baseras pa behovet
av tillracklig kompensation for verksamhetens kostnader och risk. Malet
for den renodlat aktiva forvaltningen (absolutavkastande strategier)



framstar dven som forhéllandevis lagt satt, med mindre &n att
verksamheten bedrivs i patagligt blygsam omfattning (dvs. motsvarande
0,27 procent av ett schablonmaissigt berdknat genomsnittligt fondkapital
2012).

Fjarde AP-fonden har ett mél for genomsnittlig aktiv avkastning vid
0,5 procentenheter per ar over en trearsperiod, inom ramen for fondens
langsiktiga mal for real avkastning vid 4,5 procent per ar. Sedan 2012
definierar Fjarde AP-fonden aktiv avkastning som resultatet av taktisk
forvaltning och forvaltning av kapitalldsa mandat, vilket forefaller
overensstimma nira med den definition som var géllande for perioden
2008-2011. Fjarde AP-fondens aktiva avkastning bedoms uppna
styrelsens mal for trearsperioden 2010-2012 och édven for den ldngre
period som ligger till grund for regeringens utvérdering.

53 Utvirdering av Sjétte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Till foljd av fordndringar i Sjétte AP-fondens
strategi under aren saknas ett relevant mal for utvirdering av fondens
langsiktiga resultat. Fondens langsiktiga avkastning har stirkts under
2012 men avkastningen béde under perioden sedan start och under den
senaste tioarsperioden 2003-2012 dr ldagre dn fondens tidigare mél och
det nya mal som géller fr.o.m. 2012. Sjétte AP-fondens nya mal, som for
den historiska perioden varit vésentligt hogre dn fondens tidigare mal,
bor kunna lidggas till grund for utvérdering.

I likhet med tidigare ar finns det en stor variation i resultat mellan olika
delar i fondens investeringsverksambhet, vilket speglas i fondens strategi
fran 2011 att fokusera péd investeringar i mogna bolag. Fondens
investeringar i bolag i tidig utvecklingsfas (expansionsbolag) har fortsatt
att minska under 2012. Den renodling av portf6ljen som fortgar beddms
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 Sjatte AP-fondens styrelse inledde under 2011 med att se 6ver
strategi, varderingsprinciper och intern kontroll. Detta arbete ar i linje
med de behov som framkommit i granskningen. Revisorerna har enligt
granskningen inte brustit i sin revision men kritik riktas mot revisorernas
granskning pad nagra omraden.

Regeringens bedomning i foregdende ars skrivelse: Sjitte
AP-fondens totala avkastning nér inte upp till fondens hittillsvarande
mal, vilket dr en forsdmring jaimfort med foregaende ar. Det finns en stor
variation 1 resultaten inom olika delar av fondens investerings-
verksamhet. Investeringar i framfor allt mogna bolag har bidragit positivt
till fondens resultat, medan investeringar i bolag som befinner sig i en
tidig utvecklingsfas (expansionsbolag) uppvisat genomgéaende svagt
resultat, 1 synnerhet 2011 da portfoljen kraftigt nedvéarderats. Sjitte AP-
fonden har beaktat dessa erfarenheter inom ramen for det genomgripande
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fordndringsarbete fonden inlett under 2011. Arbetet innefattar fondens
strategi, mal och organisation. Fordndringarna &r en vidlkommen
renodling av verksamheten. Utvecklingen beddms vara i pensions-
systemets intresse, &ven om arbete kvarstar t.ex. med att operationalisera
fondens nya mal och strategi.

Fondens nya mail, som motsvarar avkastningen pd den nordiska
aktiemarknaden plus ett paslag pa 2,5 procent, bor kunna ligga till grund
for extern utvirdering av fondens resultat, vilket regeringen bedomer
som positivt.

Nedskrivningar av bedomda marknadsvirden dr ett normalt inslag i
riskkapitalverksamhet. Omfattningen av de nedskrivningar som har agt
rum under 2011 ar dock anmérkningsvard. Regeringen kommer att folja
upp hur en sa stor fordndring av tillgangarnas vérdering kan vara mgjlig
frén ett ar till ett annat, utan direkt samband med den Overgripande
ekonomiska eller marknadsmaéssiga utvecklingen.

McKinsey: Avkastningen pa fondens totala kapital uppgér till
4,2 procent per ar sedan starten 1997. Sedan 2003, dd merparten av
kapitalet investerats 1 fondens investeringsverksamhet, uppgér
avkastningen till 5,7 procent per ar sedan 2003. Avkastningen under
perioderna &r lagre &n fondens avkastningsmal, bade det mal som géllde
for perioden t.o.m. 2011 och det nya malet som géller sedan 2012.
Diremot dverstiger avkastningen inkomstindex. Det nya avkastningsmal
som Sjatte AP-fondens styrelse faststdlldes 2011 och som géller fr.o.m.
2012 beddms vara relevant for fondens verksamhet.

Under 2012 fortsatte fonden det fordndringsarbete som paborjades
under 2011 och har under éret utvecklat och operationaliserat den nya
strategi styrelsen da beslutade. I linje med den nya strategin har fonden
avyttrat ett tiotal direktinvesteringar, inlett samarbete med andra
investerare fOr att som minoritetsdgare genomfora farre och storre
direktinvesteringar i mogna bolag och genomfort organisations-
forandringar.

Granskning av nedskrivningar i Sjitte AP-fonden under 2011:
Finansdepartementet anlitade forra aret en expert inom investeringar i
onoterade foretag, Adalbjorn Stefansson, for att granska de omfattande
nedskrivningar i Sjitte AP-fonden som gjordes under 2011.
Nedskrivningarna avsag fondens direktinvesteringar i foretag i tidig
utvecklingsfas (s.k. expansionsbolag). Det ingick i granskningen att
redovisa bakomliggande orsaker och bedoma rimligheten i
nedskrivningarna. Granskningen omfattade bade Sjdtte AP-fondens och
de forordnande revisorernas hantering av nedskrivningarna.

I granskningen framgéir f6ljande &vergripande slutsatser (dnr
Fi2012/2629):

e Sjiatte AP-fondens direktinvesteringar i expansionsbolag
virderades under 2011 ner med 60 %, eller 1,9 miljarder kronor

e Denna nedvérdering forklaras framfor allt av att en mer forsiktig
varderingsansats an tidigare tillimpats i samband med 2011 ars
vérderingsarbete, men dven till viss del pd att fonden 2010
tillimpat ett portfoljperspektiv pa virderingar dér aggressiva
virderingar for expansionsbolag har ansetts balanserats av
konservativa vérderingar i andra innehav



e  Den mer forsiktiga varderingsansatsen beror i sin tur pa den till
stora delar nya styrelsens agerande under 2011

e Infrandet av en mer forsiktig varderingsansats bedoms vara vil
motiverad d& Sjiatte AP-fondens direktinvesteringar i
expansionsbolag forefaller ha wvarit aggressivt véarderade
historiskt savél i relation till faktiskt utfall som i forhallande till
géingse virderingspraxis avseende riskkapitalinvesteringar

e Detta forklaras sannolikt till stor del av att Sjitte AP-fonden,
och i synnerhet dess heldgda dotterbolag SLS Invest AB,
tillimpat en vérderingsmetodologi som hallit tillbaka
nedvirderingar samtidigt som den absoluta huvuddelen av
investeringarna inom detta segment har utvecklats negativt
relativt den ursprungliga investeringsplanen

e Sjitte AP-fondens nedvérderingar under 2011 bedoms vara i
stort korrekta i sin omfattning, eftersom virderingen av fondens
innehav av direktinvesteringar i expansionsbolag 2010 bedoms
ha overskattat det verkliga vardet med i storleksordningen 1,2—
1,4 miljarder kronor, varav omkring hilften hérrér fran SLS
Invest AB och en tredjedel fran innehavet Next Generation
Broadcasting (NGB)

e Sjitte AP-fondens revisorer kan dock ej baserat pa denna
granskning sdgas ha brustit i sin revision av virderingen av
Sjétte AP-fondens direktinnehav i expansionsbolag”

I rapporten konstateras ocksa att dven om metoden for vérdering av
onoterade innehav dr vél definierad och allmént accepterad é&r
utfallsrummet for vad som kan anses som rimliga virderingar for ett
foretag i tidig fas ofta stort. Daremot bor det gé att skonja ett monster i
varderingsansatsen vid en granskning av ett storre antal véirderingar fran
samma part.

Virdet av Sjitte AP-fondens investeringar i expansionsbolag vid
utgangen av 2010, tillsammans med de tilliggsinvesteringar som gjordes
under 2011, uppgick till 3,81 miljarder kronor. (Fondkapitalet vid
utgangen av 2010 uppgick till 19,9 miljarder kronor.) Virdet av
investeringarna vid utgangen av 2011 uppgick till 1,65 miljarder kronor,
motsvarande en forlust om 2,16 miljarder kronor och en avkastning
om -57 procent. Avkastningen pa aktiemarknaden var under motsvarande
period negativ men i vésentligt 1dgre grad. Relevanta borsindex (MSCI
Sweden och  SHB  Nordix) uppvisade en  avkastning
pa -13 respektive -16 procent under 2011. Tio procent av forlusten 2011
kommer fran 11 bolag som avyttrades eller skrevs av under éaret. Den
resterande delen beror pa nedvirderingar i 37 bolag, varav 17 bolag star
for 90 procent av den totala nedvirderingen om 1,9 miljarder kronor.
Granskningen har omfattat en genomgéng av dessa 17 nedskrivningar.
Bolagsspecifika héndelser beddoms ligga bakom en del av
nedvirderingarna men slutsatsen &ar att ett paradigmskifte dgt rum
avseende fondens vérdering av expansionsbolag. Den virderingsansats
som infordes 2011 var vésentligt mer forsiktig &n den tidigare. Tidigare
varderingar bedoms ha varit aggressiva.
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I rapporten ges fyra forklaringar till skiftet. Den forsta forklaringen ar
den nya styrelsens agerande. Styrelsen initierade en genomgang av
varderingen av innehaven, dédr det storsta innehavet direkt skrevs av,
tillsammans med okat fokus pa vérderingsfragor, bl.a. genom att vice
ordforande gick in fondens vérderingskommitté. Den andra forklaringen
ar styrelsens strategibeslut att helt upphdra med direktinvesteringar i
expansionsbolag, eftersom ett sddant beslut fran en huvudigare paverkar
livskraften i foretag i tidig fas. Detta beslut var ett ytterligare steg pa den
inslagna linjen fran den tidigare styrelsen som 2009 beslutat att se ver
och Dbegrinsa verksamheten. Den tredje forklaringen &4r nya
investeringsansvariga 1 fonden, vilka naturligt intar en mer forsiktigt
hallning. I motsvarande hélften av den sammanlagda nedvérderingen
utsags under 2011 nya investeringsansvariga i fonden. Den sista
forklaringen 4r att den nya styrelsen ifragasatte externa
virderingsunderlag. Det dr dock praxis att investerare litar pa dessa och
Sjatte AP-fonden ir inte dlagd att uppritta koncernredovisning.

Bedomningen &ar att styrelsens omvirdering gett en balanserad
vardering, trots att fonden tillimpat en vérderingsprincip som inte ar i
linje med marknadspraxis. Slutsatsen i granskningen &r att den forsiktiga
varderingsansatsen under 2011 var vil motiverad.

Vidare ges i1 rapporten tre forklaringar till de tidigare aggressiva
vérderingarna. Den forsta att fonden i virderingen for 2010 tillimpat en
varderingsansats som tog portfoljhdnsyn, vilket innebar att undervarden
vagdes upp av ett dolt 6vervirde i ett innehav i ett moget bolag (Meca)
pa motsvarande 300-500 miljoner kronor. Detta godkdndes av fondens
revisorer. Den andra forklaringen dr svagt investeringsresultat. Fonden
har generellt varit restriktiv med att vdrdera upp innehav, men i detta
segment har dven anskaffningskostnad enligt granskningen varit en
aggressiv virdering som inte motsvarat den svaga utvecklingen i foretag.
I rapporten pekas pé svarigheten att bade forsvara investeringsbeslut och
samtidigt vérdera ner dessa. Darfor kan den nya styrelsens strategi ha
haft en forlosande effekt for en mer forsiktig varderingsansats. Slutligen
anges som forklaring att fondens tidigare metod for virdering hallit
tillbaka nedvérderingar, bl.a. genom kassaflodesvarderingar och
avkastningskrav som utredaren menar varit 1dga i forhallande till praxis i
riskkapitalbranschen.

Enligt granskningen har revisorerna inte brustit i sin revision men
déremot framgér bedomningen att revisorerna borde ha dragit generella
slutsatser avseende brister i fondens vérderingsmetodologi, sasom
aggressiva antaganden i kombination med for 14ga avkastningskrav, och
formedlat dessa till fondens ledning och styrelse. Vidare ifrégasitts
revisorernas agerande i forhéallande till virderingen av innehavet i SLS
Invest AB, som dr ett av fonden heldgt dotterbolag som forvaltar
investeringar inom Life Science-omradet.

Skilen for regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden avviker fran
andra riskkapitalaktorer pa flera sétt. Fonden dr sluten, dvs. det sker inte
nagra in- och utbetalningar fran eller till pensionssystemet, varfor Sjatte
AP-fonden maéste forvalta nodvéndig likviditetsreserv. Dartill finansierar
fonden sina investeringar med eget kapital och utnyttjar inte beldning i
den egna balansrdkningen, med wundantag for kortfristiga
likviditetsbehov. Sjitte AP-fonden ar ocksa i huvudsak begrénsad till den



svenska marknaden. Fondens uppdrag har diarmed konsekvenser for
fondens totala avkastning och dess variation dver tid, dvs. risk.

Sjatte AP-fondens ackumulerade resultat sedan starten 1997 uppgér till
9,8 miljarder kronor vilket motsvarar en avkastning pa i genomsnitt
4,2 procent per ar. Fordndringar over tid av fondens strategi och mal
innebér att det saknas ett relevant mal att utviardera fondens resultat mot.
Sjatte AP-fonden har under perioden t.o.m. 2011 utvérderat sitt resultat
over tva olika tidsperioder. Utvidrderingen har skett dels for perioden
sedan starten 1997, dels sedan investeringsverksamheten 2003 utgjorde
en huvudsaklig andel av fondens portfolj och ett absolut mal for fonden
infordes. Fore 2003 hade fonden ett mal att dvertriffa borsindex. Under
2011 faststdllde styrelsen ett nytt mal for fonden att gilla fran och med
2012. Malet motsvarar index for den nordiska aktiemarknaden plus ett
paslag (riskpremie) pa 2,5 procentenheter. Paslaget baserar fonden pa
dess  riskprofil och likviditetshantering. = Fonden  utvérderar
maluppfyllelsen over rullande femérsperioder, med start saledes frén
2012. Regeringen, som ifrdgasatt tidigare mal som grund for utvardering
av fondens resultat, menar att det nya malet bor kunna ligga till grund for
extern utvidrdering. Det nya malet &r visentligt hdgre dn det tidigare
maélet, vilket stodjer regeringens bedomning (tabell 5.6).

Varken under den senaste tioarsperioden eller sedan fondens start har
avkastningen natt upp till fondens tidigare mél (som fonden hade under
perioden 2003-2011) och ar vasentligt ldgre dn fondens nya mal fr.o.m.
2012. Déremot 0&verstiger avkastningen under béda perioderna
inkomstindex. McKinsey jamfor dartill med avkastningen for noterade
aktier 1 svenska medelstora respektive sméd bolag. Dessa tva index har
haft en avkastning i nivdi med fondens nya mal, som baseras pa
utvecklingen pa den nordiska aktiemarknaden (tabell 5.6).

Sjatte AP-fondens resultat 2012 uppgar till 1,7 miljarder kronor, vilket
motsvarar en avkastning pa 9,2 procent. Fondens mal for 2012 uppgar till
20,2 procent. Fondens ladngsiktiga resultat har stirkts under 2012, till
foljd av utvecklingen 1 fondens investeringar i mogna bolag,
fondinvesteringar i bolag i tidig utvecklingsfas (venture capital) och
fondens likviditetsforvaltning.

Tabell 5.6 Sjatte AP-fondens totala avkastning (procent per ar)

1997-2012 2003-2012

Sjatte AP-fonden 4,2 51
Fondens mél fr.o.m. 2012 (10,9) (13,8)
Fondens mél 2003-2011 (7.3) (6,6)
Inkomstindex 3,0 3,5
Svenska smébolag (bérsindex) - 14,8
Svenska mellanstora bolag (bdrsindex) 10,2 13,5

Kalla: McKinsey.

Sjatte AP-fondens portfolj bestar till 6vervidgande andel av onoterade
aktier (faktaruta 5.2). Enligt branschpraxis berdknas avkastningen for
onoterade aktier som en genomsnittlig avkastning sedan tidpunkten for
den forsta investeringen, med hénsyn tagen till vid var tid investerade
belopp. Avkastningen for fondens investeringsverksamhet, berdknad
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enligt denna metod, uppgick sedan 2003 till 6,7 procent per ar efter
externa forvaltningsavgifter, vilket &r ldgre dn fondens mal fr.o.m. 2012
som for denna tiodrsperiod motsvarar 13,8 procent per ar. Fran starten
1997 wuppgar avkastningen till 5,3 procent per ar efter externa
forvaltningsavgifter, vilket overstiger fondens totala avkastning men
fortfarande &r viasentligt ldgre &n det nya malet for verksamheten (figur
5.6).

Fran och med 2012 ingér inte langre Sjitte AP-fondens investeringar i
noterade smabolag i investeringsverksamheten utan i stéllet i fondens
likviditetsforvaltning. Noterade smébolag har darfor exkluderats dven for
perioden t.o.m. 2011 for att skapa jamforbara uppgifter. Daremot &dr den
langsiktiga avkastningen i investeringsverksamheten inte jamforbar med
redovisningen i foregdende ars skrivelse.

Oavsett denna dndring kvarstdr faktum fran tidigare ar att resultatet
skiljer sig kraftigt mellan fondens olika investeringar (figur 5.6). Det
langsiktiga resultatet forklaras i hog grad av den hoga avkastningen i
fondens investeringar i mogna bolag som vid utgdngen av 2012
motsvarade 83 procent av kapitalet 1 investeringsverksamheten.
Avkastningen pa fondens investeringar i mogna bolag har bade under
perioden 20032012 och fran fondens start varit hogre &dn det nya malet
for verksamheten. Fondens investeringar i bolag i tidig utvecklingsfas
(expansionsbolag) har diaremot, med undantag for fondinvesteringar
under 2012, bidragit negativt till fondens resultat. Det bor noteras att
utvecklingen inom detta segment varit genomgaende svag i Europa.
Sjatte AP-fondens investeringar i expansionsbolag har under 2012
minskat med 12 procent, fran 3,0 miljarder kronor i investerat kapital vid
utgangen av 2011 till 2,6 miljarder kronor vid utgangen av 2012. Denna
minskning 4dr i linje med fondens nya strategi fran 2011 att inte
genomfora direktinvesteringar i foretag i tidig utvecklingsfas.

Déaremot ingar fortfarande investeringar i expansionsbolag i fondens
strategi  for indirekta investeringar genom riskkapitalfonder.
Fondinvesteringar i expansionsbolag hade under 2012 en avkastning pa
19,1 procent men Over de ldngre tidsperioderna uppvisar dven dessa
investeringar ett genomgéaende negativt resultat, om &n inte ett lika daligt
resultat som fondens direktinvesteringar i expansionsbolag.



Figur 5.6 Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet (procent per ar)
[] Faretagsinvesteringar

Resultat Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet! g ., i ecicingar
IRR (efter externa kostnader); Procent B Total fond- och foretagsinvesteringar

&> Andel av den totala investerings-
verksamheten 2012

2012 2008-2012 2003-2012 1997-2012
6,6
Buyout
&)
196 27,0
Venture . 64
1.4
Total investerings-
verksamhet ° I 36
05
Avkastningsmal2 18
= Den'otala i i har ej dvertra let under nagon tidsperiod
= Investeringar i buyouts har 3 alet under alla ti forutom 2012
= Fondinvesteringar har gatt battre an fo under alla

1 Fran och med 2012 inkluderas endast iforetags- samt (e] noterade smabolag) iinvesteringsverksamheten. Den historiska analysen
Utgar ifrn denna definition (noterade smabolag ar e] inkluderade)

2 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SHB Nordix All-Share + riskpremie om 2,5% baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering

KALLA: Sjstte AP-fonden; teamanalys

Kalla: McKinsey.

Regeringen bedomde i foregdende ars utvdrdering att fondens nya
strategi, diar fonden fokuserar pa investering i mogna bolag, dr en
renodling av verksamheten i pensionssystemets intresse. Déremot
konstaterades att det kvarstar arbete med att operationalisera fondens nya
mal och strategi. Under 2012 har fonden bedrivit ett sddant arbete, vilket
omfattat savil organisationsforandring som renodling av portféljen i linje
med den nya strategin. En del av fondens strategi dr att genomfora férre
men storre direktinvesteringar i mogna bolag och att vara minoritetsigare
i dessa tillsammans med samarbetspartners (fonden vill ha en dgarandel
mellan 5 och 50 procent). Fondens malsittning &r att minska antalet
direktdgda bolag till 10—15 bolag (fran ca 50 bolag 2012). Under 2012
avyttrade fonden ett tiotal innehav som inte ansags ligga inom
kérnverksamheten.

Fondens nya strategi innebidr ett fokus pa den nordiska marknaden.
Sjatte AP-fondens styrelse har fattat beslut om denna inriktning baserat
pd fondens erfarenhet av direktinvesteringar i onoterade foretag och
utvecklingen pé riskkapitalmarknaden. Sjitte AP-fonden redogoér for
skélen for detta beslut i en inlaga till regeringen (dnr Fi2013/477). Nar
det géller indirekta investeringar via fonder menar Sjitte AP-fonden att
ett antal mycket framgangsrika aktorer etablerat storre fonder med
inriktning mot storre, internationellt verksamma bolag och med ett
bredare geografiskt fokus. Detta har inneburit att den svenska
riskkapitalmarknaden nu dr internationell, med intresse fran utldndska
investerare som fokuserar pa den nordiska och i vissa fall den
nordeuropeiska riskkapitalmarknaden. Nar det géller direktinvesteringar i
onoterade bolag avser fonden investera tillsammans med andra
etablerade aktorer pa riskkapitalmarknaden och &ven hér ser fonden
behov av att investera i bolag med site i och utanfor Sverige, men med
ett primart fokus pa nordiska bolag. Sjitte AP-fonden menar ocksa att
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fondens geografiska inriktning, till foljd av fondens strategi fran 2011,
bidrar till att tillgodose kraven pa avkastning och riskspridning och ligger
i linje med slutsatserna i1 Buffertkapitalsutredningens betédnkande
(SOU 2012:53).

Vid Sjatte AP-fondens bildande hade fonden en ensidig inriktning mot
investeringar i svenska bolag, men sedan 2007 har fonden haft mgjlighet
att investera en mindre andel av fondkapitalet utomlands. Detta kom till
uttryck genom bestdmmelsen att fonden far utsdtta hogst tio procent av
fondkapitalet for valutarisk (prop. 2006/07:100 s. 188 f.). Sjitte
AP-fondens regelverk har utdver denna dndring varit ofordndrat sedan
fondens bildande 1996. En 6versyn av fondens uppdrag initierades av
regeringen redan 2004 (Ds 2004:25 Sjitte AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet) och har fortsatt genom buffertkapitalsutredningens
betinkande AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare forvaltning av
pensionsreserven (SOU 2012:53) som for ndrvarande bereds i samrad
med Pensionsgruppen.

Under 2011 skrev Sjitte AP-fonden ned vérdet pd fondens
direktinvesteringar i foretag i tidig utvecklingsfas (s.k. expansionsbolag)
med tvd miljarder kronor. De innehav som nedvirderades hianfordes till
tvd olika portfoljer. Detta avser dels fondens direktinvesteringar i
expansionsbolag som vid utgédngen av 2010 sammantaget uppgick till
3,9 miljarder kronor, dels fondens investeringar i s.k. life science-bolag
som vid utgdngen av 2010 sammantaget uppgick till 1,7 miljarder
kronor. Nedvérderingarna i de tva portféljerna uppgick till 1,3 respektive
0,7 miljarder kronor, vilket motsvarade 33 respektive 41 procent av
vérdet pa portfoljerna vid utgangen av 2010. Besluten fattades av Sjatte
AP-fondens styrelse pa grund av &ndrad tillimpning av vérderings-
principen eller dndrad strategi for innehaven (beslut att inte tillfora nytt
kapital).

Regeringen konstaterade i foregédende ars skrivelse att omfattningen av
nedskrivningarna som dgde rum under 2011 var anmérkningsvérd och att
man skulle folja upp hur en sa stor fordndring av tillgangarnas vérdering
kunde vara mojlig fran ett ar till ett annat. I det syftet har en granskning
genomforts (redovisad ovan).

Det bor noteras att virdering av onoterade innehav av foretag i en tidig
utvecklingsfas ofta 4r forenad med osdkerhet om verkligt vérde
(virderingsprincipen beskrivs i faktaruta 5.2). Det framgéar ocksa av
granskningen att utfallsrummet for vad som kan anses som rimliga
varderingar av denna typ av innehav ofta ar stort.

Sjatte AP-fondens styrelse och de forordnande revisorerna for fonden
har beretts mojlighet att yttra sig Over rapporten. Sjitte AP-fondens
styrelse har svarat att den delar de Gvergripande slutsatserna i rapporten.
Sjatte AP-fondens forordnande revisorer under 2010 och 2011 har svarat
att de 1 allt visentligt delar de slutsatser som dras avseende
nedvédrderingarna 2011, vilket ocksa bekrdftas av att revisorerna inte
anmarkte pa dessa i revisionsberattelsen. I sitt yttrande dver rapporten
redogdr ocksd revisorerna for en rad omstindigheter som har haft
betydelse for deras stillningstaganden och kommunikation med styrelse
och ledning i fonden. Dirtill redogdr de for sin insats som revisorer och
kommenterar ndrmare revisionen av enskilda innehav. Revisorerna anfor
bl.a. att utfallsrummet for rimliga vérderingar for ett bolag i tidig fas ofta



ar stort och att beddmningen av vidrderingarna i rapporten har gjorts i
ljuset av information som inte fanns tillgdnglig eller var kind vid
tidpunkten for revisionen. Dértill menade revisorerna att vérderingen
under 2011 kraftigt paverkades av att fondens styrelse implementerade
en ny strategi och att tillgadngen till finansiering pa marknaden i praktiken
forsvann till f61jd av negativ utveckling pé aktiemarknaden.

I foregdende érs skrivelse konstaterade regeringen att besluten om
nedvirderingar ar fattade av Sjdtte AP-fondens styrelse och att de storsta
nedvirderingarna skett till foljd av en é&ndrad tillimpning av
redovisningsprincipen och dndrad strategi for innehaven. Den nu
genomforda granskningen visar att inforandet av en mer forsiktig
véirderingsansats var vdl motiverad da Sjitte AP-fondens
direktinvesteringar i expansionsbolag beddoms ha varit aggressivt
vérderade historiskt. Vidare bedoms Sjdtte AP-fondens nedvérderingar
under 2011 vara i stort sett korrekta i sin omfattning, medan vérderingen
av fondens innehav av direktinvesteringar i expansionsbolag 2010
bedoms ha overskattat det verkliga vérdet. Granskningen bekréftar
ddarmed viarderingen av innehaven vid utgangen av 2011.

Sedan nuvarande styrelse tilltridde 2011 har ett fordndringsarbete
bedrivits i fonden, vilket innefattat strategi och organisation och bl.a.
resulterat i ndmnda nedvirdering. I det arbetet har ocksd ingatt
kvalitetssdkring av interna processer. Revisorerna har i revisionen
avseende 2012 konstaterat att en ny rutin har inforts for vérderingar och
att styrelsen dgnar fragorna storre uppmarksamhet genom att varderingar
i arsbokslut beslutas av styrelsens revisionsutskott. Ett av skélen till
nedvidrderingen var ocksa styrelsens agerande och genomlysning av
portfoljen, vilket inkluderar uppfoljning av tidigare agerande. Varken i
granskning eller i revision framkommer kritik mot styrelsen.

Nér det géller de forordnande revisorernas hantering av
nedskrivningarna framkommer inte att revisorerna skulle ha brustit i
revisionen avseende virderingarna 2010 eller 2011 (inklusive
nedvirderingen). Dédremot framgar att vissa bedomningar fran
revisorerna vécker fragor, sasom behovet av rimliga avkastningskrav och
en extern vérdering avseende ett portfoljbolag (NGB).

Som regeringen konstaterat tidigare &r nedskrivningar av beddmda
marknadsvarden ett normalt inslag 1 riskkapitalverksamhet.
Granskningen liksom revisorernas svar pa denna pekar pa dels
svarigheten i samband med virdering, dels sambandet mellan foretagets
virde och dgarnas strategi. Harutdver framgar vikten av god styrning och
intern kontroll for en réttvisande vérdering och insyn i portfoljbolagen.
Den nuvarande styrelsens arbete beddms hantera de orsaker till
nedskrivningarna som framgar av granskningen. Regeringen forordnar
dven revisorer i AP-fonderna. For att sékerstélla oberoende i revisionen
anser regeringen det generellt vara lampligt med rotation av forordnade
revisorer. Det kan ndmnas att fr.o.m. 2012 férordnades en ny
samordnande revisor for AP-fonderna i detta syfte.

Faktaruta 5.2 Virdering av onoterade aktier

Enligt lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska fondens
placeringstillgdngar marknadsvirderas. Sjitte AP-fondens redovisning,
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och regeringens utvirdering av Sjitte AP-fondens onoterade portfolj,
baseras pa IPEV:s riktlinjer (International Private Equity & Venture
Capital Valuation Board). Principiellt giller att varderingen ska avspegla
verkligt vérde. Det finns olika metoder for att faststdlla verkligt virde
beroende pé vilken information som finns tillgénglig. Om det under det
senaste aret har genomforts en transaktion med en tredje part avseende
aktuellt innehav virderas innehavet med ledning av det priset. Sedan
2011 beaktar Sjitte AP-fonden i vérderingen dven transaktioner dar
endast befintlig &dgarkrets deltagit (s.k. internrundor). Om denna
transaktion indikerar en nedvirdering genomfors en mer detaljerad
analys och nedvardering genomfors om forsok att fa in en extern part har
misslyckats eller om intresset for bolaget pa marknaden &r mycket litet. |
bada fallen justeras vérderingen med hénsyn till héndelser mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillféllet. Vardering sker
ocksa baserat pa framtida kassafldde som nuvirdesberiknas med en
riskjusterad rdnta. En tredje metod baseras pa virdering av foretagets
nettotillgdngar. Andra metoder utgédr frén att anvinda varderingsmatt
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.

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

For investeringar 1 bolag som befinner sig i en tidig fas kan det vara
svart att tillimpa ndgon enskild virderingsmetod. Virdering sker da
framfor allt baserat pa bolagets utveckling i forhéllande till ursprunglig
dgarplan. En nedskrivning ska genomforas i det fall en stadigvarande och
vasentlig minskning av vardet pd investeringen bedoms ha dgt rum (t.ex.
konkurs).

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

5.4 Utvérdering av Sjunde AP-fondens forvaltning
5.4.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Den lingsiktiga avkastningen for
forvalsalternativet (AP7 Safa, tidigare Premiesparfonden) overtraffar den
genomsnittliga avkastningen for privata fonder i premiepensionssystemet
over alla undersokta horisonter. Det innebér att premiepensionssparare
som har avstatt fran att vélja nagon annan fond har fatt en nagot hogre
avkastning &n genomsnittet av andra pensionssparare, vilket ar positivt.
Det &r ocksa positivt att Sjunde AP-fonden har vidtagit atgédrder for att
forbéttra informationen till allménheten om forvalsalternativets
inriktning och riskniva.




Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Sedan starten
2000 overtrdffar avkastningen i Sjunde AP-fondens forvalsalternativ den
genomsnittliga  avkastningen  for de  privata  fonderna i
premiepensionssystemet, vilket ar positivt.

Den period som Sjunde AP-fondens nya forvalsalternativ AP7 Séfa har
varit 1 bruk &r alltfor kort for att utgéra grund for bedomning av
resultatet. Dock kan konstateras att utvecklingen under perioden
bekriftar behovet av tydlig information om forvalsalternativets inriktning
och risknivd. Det arbete som fonden har inlett pad detta omrade
vilkomnas.

McKinsey: Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2012
27,1 procent av totala premiepensionssystemets kapital, vilket motsvarar
130,4 miljarder kronor. Under perioden 24 maj 2010 till 31 december
2012 genererade forvalsalternativet Safa i genomsnitt en avkastning pa
6,9 procent per dr, medan premiepensionsindex hade en genomsnittlig
avkastning pé 3,4 procent per ar. For 2012 var avkastningen for Séfa
17,4 procent, jamfort med 10,5 procent for premiepensionsindex.

Under hela perioden 2001-2012 har darmed Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ 1 genomsnitt avkastat 0,8 procentenheter mer &n
premiepensionsindex per ar.

Skiilen for regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden forvaltade vid
utgangen av 2012 sammanlagt 130,4 miljarder kronor férdelade pa tva de
tvd fonderna AP7 Aktiefond (123,3 miljarder kronor) och AP7
Réntefond (8,9 miljarder kronor). Sjunde AP-fonden forvaltade dédrmed
27,1  procent av  premiepensionssystemets samlade  kapital.
Forvalsalternativets genomsnittliga avkastning® under tioarsperioden
2003-2012 uppgick till 6,9 procent per ar, vilket Oversteg den
genomsnittliga  avkastningen  for de  privata  fonderna i
premiepensionssystemet med 0,2 procentenheter per ar. McKinsey har
inte berdknat ndgon genomsnittlig forvaltningskostnad for Sjunde
AP-fondens forvaltning men uppger att den under 2012 var 0,25 procent
for AP7 Aktiefond och 0,09 procent for AP7 Réntefond, inklusive
courtage ~ och  andra  transaktionsrelaterade  avgifter  (s.k.
totalkostnadsandel, TKA). Samtidigt uppgick forvaltningsavgifterna till
0,15 respektive 0,09 procent av forvaltat kapital, vilket kan jamféras med
0,32 procent for genomsnittet av  Ovriga fonder inom
premiepensionssystemet  (efter rabatter), enligt uppgift fran
Pensionsmyndigheten. Vid utgangen av 2012 hade Sjunde AP-fonden
18 anstdllda, varav 5 inom kapitalforvaltningen (13 &vriga).

Forvalsalternativet for pensionssparare som avstatt fran att vilja ndgon
annan fond utgjordes av Premiesparfonden fram till maj 2010. Fran maj
2010 har Sjunde AP-fonden fornyat det statliga alternativet i
premiepensionssystemet med malsdttningen att den sammanlagda statliga
pensionen ska bli hogre. I samband med det ersattes de tva tidigare
blandfonderna (Premiesparfonden och Premievalsfonden) med tva
renodlade s.k. byggstensfonder, AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond, som
kombineras i olika proportioner for olika kategorier av sparare. AP7 Safa
ar en sadan kombination som tar hinsyn till individens alder. Upp till

* Premiesparfonden fram till maj 2010, AP7 Safa for tiden dérefter.
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55 ars alder bestar AP7 Safa av 100 procent AP7 Aktiefond, darefter
ersitts aktiefonden av rdntefonden med drygt tre procentenheter per ar
fram till 75 ars &lder. Fordelningen i AP7 Safa &r fr.o.m. 75 ars alder tva
tredjedelar rantefond och en tredjedel aktiefond.

AP7 Aktiefond dr en global aktiefond med huvudsakligen utléndska
aktier (97 procent). Det minskade inslaget av svenska aktier jamfort med
tidigare har kompenserats genom beldning av den globala portféljen (s.k.
hévstdng). Denna hdvstang ska som ett riktmérke uppga till 150 procent,
vilket innebér att virdefordndringar i den globala portfoljen forstérks
med 50 procent (bade uppat och nedat). Det kan noteras att belaning av
en vildiversifierad portfolj 6verensstimmer med vedertagen finansiell
teori, som metod att hja den finansiella risken i en portfdlj till en niva
som overstiger den genomsnittliga marknadsrisken.*

Sedan genomforandet av Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell i
maj 2010 t.o.m. utgdngen av 2012 har AP7 Séfa haft en avkastning pa
6,9 procent pa arsbasis, vilket bade Overtrdffar genomsnittet for de
privata fonderna i premiepensionssystemet (3,4 procent per &r) och ett
globalt aktieindex, MSCI World (3,2 procent per ar). Enligt styrelsens
mal under samma tid ska avkastningen for AP7 Safa minst motsvara
genomsnittet av de privata fonderna i premiepensionssystemet, vilket
uppnatts med rdge. Forvalsalternativets avkastning Overtraffar
genomsnittet for de privata fonderna dven under de ldngre perioderna
20082012 (med 1,4 procentenheter per ar), 2003-2012 (med
0,2 procentenheter per ar) och 2001-2012 (med 0,8 procentenheter per
ar). Under den lidngre perioden fore 2010 var dock forvaltningen
paverkad av restriktionen att risken i portfoljen skulle vara ldgre dn for
genomsnittet av fonder, vilket begriansade mojligheterna att uppna en
battre avkastning.

Regeringen har i tidigare ars utvérderingar tryckt pd behovet av
information till allmidnheten om fOrvalsalternativets inriktning och
risknivd. Sedan dess har Sjunde AP-fonden beslutat om en
kommunikationsstrategi som ska vara genomford under 2013 och anstéllt
en kommunikationsansvarig, vilket méste ses som positivt.

Det kan ocksd ndmnas att regeringen i regleringsbrev for 2013 gett
Pensionsmyndigheten i uppdrag att sdkerstdlla tydlig information till
pensionsspararna om forvalsalternativets inriktning och riskniva.
Pensionsmyndigheten ska i genomférandet av uppdraget samrada med
Sjunde AP-fonden. Uppdraget ska redovisas senast den 1 september
2013.

* Alternativet 4r att forandra portfoljens sammansittning genom att omfordela utrymmet till
mer riskfyllda tillgangar. Detta alternativ erbjuder emellertid ett simre utbyte mellan
forvintad avkastning och risk.



5.4.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedémning: Sjunde AP-fondens forvaltning av
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har dnnu inte bedrivits under
tillrdckligt lang tid for att nagra definitiva slutsatser ska kunna dras.

Regeringens bedomning i foregaende ars skrivelse: Sedan Sjunde
AP-fondens nya fonder, AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, infordes i
maj 2010 ar den aktiva avkastningen negativ redan fore kostnader.
Perioden ar emellertid for kort for att kunna laggs till grund for slutsatser,
men det dr positivt att fonden tillvaratar gjorda erfarenheter.

Sjunde AP-fonden har genomfoért en utvédrdering av sin renodlade
aktiva forvaltning. Resultatet i den forvaltningen beddms inte vara
tillfredsstdllande med beaktande av riskerna i verksamheten. Fonden
redovisar utvirderingen, vilket dr positivt eftersom det bidrar till den
Oppenhet som bor priagla AP-fondernas verksambhet.

McKinsey: Den aktiva avkastningen 2012 for Sjunde AP-fondens
Aktiefond respektive Réntefond var 119 respektive -5 baspunkter. For
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2012 var den aktiva avkastningen
for Aktiefonden respektive Réantefonden 1 respektive -58 baspunkter per
ar. De tva frimsta killorna till den aktiva avkastningen i AP7 aktiefond
under 2012 var den taktiska allokeringen (+56 baspunkter) och
exponeringen mot tillvixtmarknader (+32 baspunkter).

Skilen for regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden é&r till
overviagande del passivt forvaltad, eftersom 81 procent av fondkapitalet
ségs vara passivt forvaltat. Darutdver har fondens vd ett operativt mandat
att justera aktiefondens finansiella havstdng med tio procentenheter, dvs.
inom intervallet 140-160 procent, vilket motsvarar ett utrymme for s.k.
taktisk allokering.

Styrelsens mal for den operativa forvaltningen av de tva
byggstensfonderna, AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, ar att de ska
overtriffa sina jamforelseindex, vilket for aktiefondens del inkluderar en
finansiell hidvstang om 150 procent (1,5 x MSCI World). Detta allmént
uttryckta mal har tre specifika komponenter: (1) ett bidrag fran taktisk
allokering om 500 miljoner kronor per ar dver rullande femarsperioder,
(2) ett mal for absolutavkastande mandat om 275 miljoner kronor (for
2012) och (3) ett separat mal for andelen onoterade aktier i AP7
Aktiefond att overtraffa MSCI World aktieindex med 2 procentenheter
per ar over rullande tioarsperioder. (I enlighet med fondlagstiftningen ar
andelen onoterade aktier begridnsad till maximalt 10 procent av
fondkapitalet.)

Tabell 5.7 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader i forhallande till jamforelseindex
fr.o.m. 24 maj 2010 t.0.m. 2012 (procent per ar)

2012 2011 24 maj 2010-2012
AP7 Aktiefond 1,19 -1,23 -0,14
AP7 Rantefond -0,05 -1,65 -0,65

Kalla: McKinsey.

Enligt praxis och regeringens policy for utvirdering av AP-fondernas
verksamhet ska operativ forvaltning utvdrderas Over rullande
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femarsperioder. Perioden efter inforandet av AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond 2010 ar alltfor kort for att en slutlig beddmning ska vara
mojlig. Under denna period har varken AP7 Aktiefond eller AP7
Réntefond uppnatt styrelsens mal (-0,14 respektive -0,65 procentenheter
per ar). Under samma period bidrog de absolutavkastande mandaten till
aktiefondens aktiva avkastning med 58 miljoner kronor per é&r, klart
under malet p& 275 miljoner kronor per ar. Sjunde AP-fonden har stingt
tvd absolutavkastande mandat och upphandlat nya sidana mandat som
kommer att implementeras 2013. Det dr tankevickande att dven uttalade
specialister pd omradet har problem med att leverera en uthallig aktiv
avkastning och darfor positivt att Sjunde AP-fonden bedriver denna
verksamhet i liten omfattning.

Den taktiska allokeringen har en utvédrderingshorisont pa fem ar. Under
2012, d& detta mandat infordes, var resultatet 528 miljoner kronor.
Resultatet for forvaltning av onoterade aktier redovisas inte i
arsredovisning eller i rapporten fran McKinsey.

5.5 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedomning: AP-fonderna fortsitter att utveckla arbetet
med riktlinjer for etik och miljo. I likhet med Etik- och miljéutredningen
anser regeringen att arbetet bdst hanteras genom att etik- och
miljofragorna integreras i den lopande analysen och forvaltningen.
AP-fonderna har under 2012 vidareutvecklat metod och processer for en
okad integration, vilket dr positivt.

Regeringen lidgger stor vikt vid erséttningsfragor, personalformaner,
representation och tjdnsteresor, eftersom dessa har betydelse for
allménhetens  fortroende  for  AP-fonderna och  ytterst  for
pensionssystemet. Regeringen har beslutat om riktlinjer for fondernas
styrelser nér det géller anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare.
AP-fonderna har en process for att folja regeringens riktlinjer for
anstillda i fonderna och redovisar underlag respektive en bedomning av
hur ersdttningarna forhéller sig till regeringens riktlinjer, vilket &r
positivt. En utforligare redovisning av underlaget skulle emellertid
vialkomnas, i syfte att stirka genomlysningen pé detta omrade. Sjitte
AP-fonden presenterar en sddan redovisning, som skulle kunna utgéra
forebild for Gvriga fonder.

Regeringen  anser  att  erséttningsvillkor,  personalférmaner,
representation och tjdnsteresor bor vara rimliga och priglade av
mattfullhet, tydlighet och transparens. AP-fonderna bor ha riktlinjer i
dessa avseenden som motsvarar vad som géller for andra statliga
myndigheter. P4 regeringens initiativ tog AP-fonderna under 2012 fram
en gemensam och O&vergripande policy for erséttningsvillkor,
personalformaner, representation och tjansteresor. Samtliga AP-fonder
har ocksa sett 6ver 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 féorekommer mer generésa formaner i AP-fonderna én
i jaimforda 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.

Regeringens bedomning i foregidende ars skrivelse: AP-fonderna
fortsétter att utveckla arbetet med riktlinjer for etik och miljo.
Regeringen bedomer att det bedrivs ett viktigt arbete i Forsta—Fjarde
AP-fonderna med att integrera frdgorna i den lopande analysen och
forvaltningen. Som konstaterades av Etik- och miljdutredningen ar det sa
etik- och miljofragorna bést hanteras for att uppfylla uppdraget om
hénsyn till etik och miljo i investeringarna utan att gora avkall pa malet
om langsiktigt hog avkastning.

Regeringen ldgger stor vikt vid ersittningsfragor, eftersom dessa har
betydelse for allmédnhetens fortroende for AP-fonderna och ytterst for
pensionssystemet. Mot den bakgrunden har regeringen beslutat om
riktlinjer for fondernas styrelser ndr det géller anstdllningsvillkor for
ledande befattningshavare. Riktlinjerna omfattar bade anstillda i
fonderna och hur fonderna agerar i rollen som &gare av borsbolag.
AP-fonderna redovisar i ar underlag kring erséttningar till fondens
anstillda och en bedomning av hur ersittningarna forhaller sig till
regeringens riktlinjer. Regeringen vilkomnar den genomgéang fonderna
har gjort och den okade genomlysning av erséttningar till fondernas
anstillda som blir resultatet. Regeringen forutsitter att styrelserna
16pande foljer upp och bedéomer 16neldget i forhallande till regeringens
riktlinjer samt ppet redovisar underlag och beddmningar.

Ernst &  Young: AP-fondernas  revisorer  har  haft
Finansdepartementets uppdrag att granska AP-fondernas riktlinjer for
ersittningar till ledande befattningshavare, vilket inkluderade en
beddmning av om de riktlinjer som har géllt for rakenskapsaret har f6ljts
eller inte.

Revisorerna har utfort granskningen i enlighet med FAR SRS
rekommendation RevR 8 (Granskning av ersdttningar till ledande
befattningshavare i aktiemarknadsbolag) i syfte att ldmna ett yttrande
6ver huruvida fondens riktlinjer och efterlevnaden av dessa foljer
regeringens riktlinjer. Revisorerna har granskat fondernas organisation
for och dokumentation av erséttningar for samtliga anstéllda. Revisorerna
har vidare granskat ersdttningsprinciper samt gjort stickprov pa utbetalda
erséttningar. Styrelsens rutiner for att bedoma och forsikra sig om att den
totala ersdttningen foljer riktlinjerna har granskats. Med anledning av
granskningen konstaterar revisorerna att fonderna i allt visentligt f6ljt de
riktlinjer for erséttningar till ledande befattningshavare och Ovriga
anstéllda i fonderna som regeringen beslutat om. Revisorerna konstaterar
vidare att Forsta och Andra AP-fonderna avvikit fran riktlinjerna vad
giller uppsdgningstid for vissa ledande befattningshavare av skil som
redovisas i arsredovisningen.

Nir det géller kravet om att verka for att riktlinjerna dven tillimpas i
foretag som dgs av AP-fonderna konstaterar revisorerna att riktlinjerna
ger fondernas styrelser utrymme att gora egna bedomningar. Detta
utrymme medfor att fonderna vid tillimpningen av riktlinjerna kan fatta
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beslut som avviker fran principerna om detta bedoms vara till fondens
fordel. Mot denna bakgrund beddmer revisorerna att AP-fondernas
dgarpolicy inte stér i direkt strid med regeringens riktlinjer. I forhallande
till fondernas agerande som é&gare noterar revisorerna ocksd att det i
fondernas dgarpolicy inte klart framgar om fonderna anser sig folja
riktlinjerna och darmed verka for att riktlinjerna tillimpas s& langt som
mojligt 1 foretag dir fonden direkt eller genom foretag ar deldgare.
Revisorerna konstaterar att Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna i
dgarpolicy anger hur de hanterar ersittningsfragor. Andra—Fjarde och
Sjatte  AP-fonderna kommenterar 1 arsredovisning  Oversiktligt
ersattningsfragor i foretag dar fonden direkt eller genom ett foretag &r
deldgare och hur fonden arbetar med dessa fragor.

AP-fondernas revisorer har &ven haft uppdraget att granska
AP-fondernas  kostnader  for  erséttningar,  personalférmaner,
representation och tjansteresor (dnr Fi2012/2720). I uppdraget ingick att
jamfora AP-fondernas interna riktlinjer ndr det géiller erséttningar,
personalférmaner, representation och tjansteresor under 2012, inklusive
eventuella beslutade forandringar, med de interna riktlinjerna hos sex
andra statliga myndigheter. Dartill ingick det att granska tillimpningen
av de interna riktlinjerna hos AP-fonderna. Avseende fordndringar i
AP-fondernas riktlinjer under 2012 ingick att undersoka skélen for dessa.
Revisorerna konstaterar att samtliga AP-fonder har gjort forandringar i
riktlinjerna under 2012, men i olika utstrickning. Sjitte AP-fonden har
gjort mest genomgripande fordndringar. Fordndringarna &r dels en foljd
av anpassning till skatteregler, dels en allmén 6versyn och komplettering
av riktlinjerna.

Revisorernas &vergripande bedomning ar att AP-fondernas riktlinjer
inte avviker materiellt fran riktlinjerna for andra statliga myndigheter.
Revisorerna kommenterar inte erséttningar eller forméner som foljer av
kollektivavtal. ~ Revisorernas  slutsats  avseende  AP-fondernas
personalformaner &r att det inte finns ndgot som tyder pa att fonderna i
dagsldget har visentligt mer forméner &n andra myndigheter. Vidare
bedomer revisorerna att det inte finns ndgot som tyder pa att
AP-fonderna har visentligt mer generdsa riktlinjer for representation dn
andra myndigheter. Enligt de nya Overgripande riktlinjerna for
AP-fonderna géller att representationen ska vara mattfull, baserad pa gott
omdome och/eller vara aterhdllsam. Likasa pekar inget pa att
AP-fonderna har vésentligt mer generdsa riktlinjer for tjdnsteresor n
andra myndigheter.

Granskning av tillimpningen av AP-fondernas interna riktlinjer gors
for 2012 genom  stickprov pd kostnader for erséttningar,
personalformaner, representation och tjansteresor. Stickproven &r
slumpmaéssiga och utformade i syfte att ge en god bild av kostnaderna.
Revisorerna  jamfor ocksa totala kostnader for erséttningar,
personalformaner, representation och tjansteresor mellan AP-fonderna
med beaktande av antalet anstdllda pa respektive fond. Revisorernas
konstaterar att AP-fonderna under 2012 1 allt visentligt har foljt de
interna riktlinjerna som géllt vid varje tidpunkt. Avseende kostnader
noteras att Tredje AP-fonden hade hogst kostnader totalt sett men det ar
ocksa den fond med flest anstdllda. Andra och Sjétte AP-fonderna hade
lagst respektive hogst snittkostnad per anstélld.



Inkluderat i uppdraget till revisorerna &r granskning av AP-fondernas
attestordning och huruvida fonderna tillimpar dualitetsprincipen
avseende ovan ndmnda kostnader. Revisorernas slutsats dr att fonderna
tillampar dualitetsprincipen satillvida att ingen ska attestera sina egna
kostnader.

Skilen for regeringens bedomning
Fondernas riktlinjer for miljé och etik

Fondernas arbete med riktlinjer for miljo och etik ingér som ett eget
omrade i regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet. Syftet &r
att f6lja upp utvecklingen i fonderna, med Etik- och miljoutredningens
forslag (SOU 2008:107) som grund. Metoden har utvecklats pa
uppmaning av finansutskottet.

Modellen for utvirdering bygger pa foljande huvudsakliga moment:

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

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

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

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

I relation till den forsta punkten kan konstateras, i likhet med tidigare ar,

att AP-fonderna arbetar inom de omraden dir Etik- och miljéutredningen

lamnade rekommendationer, vilket &r ett tecken pé att utredningen inte
har forlorat i aktualitet. Bland utredningens forslag som kan genomforas
inom ramen for gédllande regelverk ingick f6ljande rekommendationer:

— fondernas arbetssitt, organisation och kommunikation bor utformas
med ledning av faktorer som framjar fondernas trovdrdighet 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 lopande
analysen och forvaltningen,

— miljo och etik kan integreras med fondernas dgarpolicyer,

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

— extern utvdrdering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

— det bor avsittas tillrickliga resurser for att sdkerstélla kvalitet i
arbetet med miljo och etik,

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

— principerna for bolagens ersittningsvillkor har viktiga fortroende-
dimensioner och ar darfor en viktig uppgift for fonderna och
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— fondernas arbete med milj6 och etik bor utvarderas regelbundet.

I forra arets utvérdering lyfte regeringen fram arbetet med integrering i
den I6pande analysen och forvaltningen, i linje med Etik- och
miljoutredningens bedomning att det dr sd frdgorna bést hanteras.
Regeringen bedomde att det bedrivs ett viktigt arbete i Forsta—Fjarde
AP-fonderna pd detta omradde och vilkomnade en fortsdttning. Mot
bakgrund av att integrering ar ett centralt omrade enligt utredning har
regeringen dven avseende 2012 foljt upp fondernas arbete pd detta
omrade. Detta utgdr underlag enligt punkten 2 ovan och utvérderingen
baseras pa svar fran fonderna pa nagra av Finansdepartementet stillda
fragor. Regeringens fokus pa detta omrade &r ocksé i linje med det egna
arbetet att integrera hallbart foretagande i bolagsstyrningen av foretag
med statligt 4gande.

Dartill har regeringen som del i arets utvdrdering ldmnat ett sérskilt
uppdrag till AP-fondernas revisorer (enligt punkt 4 ovan) for att folja upp
AP-fondernas  kostnader  for  erséttningar,  personalférméner,
representation och tjénsteresor. Regeringen menar att dessa fragor, utdver
vad som foljer av krav pa kostnadsuppfoljning, har stor vikt for
allminhetens fortroende for AP-fondernas verksamhet (punkt 3 ovan).
Detta uppdrag redovisas i ett separat avsnitt nedan.

Uppf6ljningen i foregdende ars skrivelse pekade pa att Forsta—Fjarde
AP-fonderna utvecklar metoder for att integrera etik- och miljofragorna i
den 16pande analysen och forvaltningen. Detta har inneburit att arbetet
breddats fran fondernas specialister inom &garstyrning och
hallbarhetsfragor till kapitalforvaltningen mer generellt. Ett centralt
moment i att integrera fragorna bedoms vara att ansvaret bérs av de som
har forvaltningsansvaret. Det noterades att styrningen och formerna for
arbetet skiljer sig mellan fonderna, beroende pa forvaltningsmodell och
graden av intern respektive extern forvaltning. Inom vissa tillgéngar och
tillgangsslag noterades att etik- och miljéaspekter spelar en central roll,
sasom jordbruksfastigheter och sdrskilda tematiska investeringar.

Uppf6ljningen i arets utvdrdering har riktats mot fondernas interna
styrning och process avseende integrering i den lopande forvaltningen
och mot fondernas utvecklingsarbete under 2012. Nar det géller
fondernas &garstyrning fastlas principer for etik- och miljéhdnsyn i
fondernas dgarpolicy. Har anges ocksa krav pa de foretag som fonderna
dger. Forsta—Fjérde och Sjétte AP-fonderna anger att foretagen ska leva
upp till de tio principer for ansvarsfullt foretagande som har definierats
av FN:s Global Compact och OECD:s Riktlinjer for Multinationella
foretag. Nar det giller krav pa att etik- och miljofragor’ ska vara
integrerade 1 fondernas analys och forvaltning av tillgangar skiljer sig
styrning och processer at, enligt de svar som inkommit. Det bor noteras
att analysen baseras pa fondernas egna beskrivningar (dnr Fi2013/477).

Forsta AP-fondens styrelse har i1 fondens affdrsplan for 2013
podngterat vikten av att etik- och miljofragor integreras i forvaltningen.
Enligt fonden har arbetet redan pébdrjats men syftar nu till fordjupning

* Fonderna anvinder olika begrepp. Till exempel forekommer ESG (Environmental, Social
and Governance) och hallbarhetsfragor. Hér anvinds dock genomgéende etik och miljo.



sé att analys av hallbarhetsaspekter systematiskt ingér i beslutsunderlag
och utvirdering av alla investeringsbeslut oavsett tillgdngsslag. Under
2012 beslutade fondens investeringschef riktlinjer for integrering av etik-
och miljoanalys i forvaltningen. Riktlinjerna ska ses dver arligen.

I Andra AP-fonden ar etik- och miljofragor en stdende punkt pa
dagordningen for styrelsens mdten. For fondens strategiska och operativa
arbete med dgarstyrning finns en dgargrupp i fonden bestdende av vd och
medlemmar ur fondledningen, den person som ar ansvarig for forvaltning
av svenska aktier och fondens hallbarhetsanalytiker. Denna grupp
definierar mal och handlingsplaner samt foljer upp arbetet, vilket
rapporteras till styrelsen minst en gang per ar. I de mal som tilldelas
kapitalforvaltningschefen ingar att integrera etik och miljo i
forvaltningen.

Tredje AP-fondens styrelse faststdller utdver &dgarpolicy bl.a. en
riskhanteringsplan, i vilken sedan 2012 ingar krav pé integrering av etik
och milj6. Dir anges att varje avdelning inom kapitalforvaltningen har
ansvar for att sidkerstdlla att hiansyn till etik och miljo inkluderas i
investeringsprocessen, dir sa dr mojligt. Fondens é&garstyrningsarbete
rapporteras 10pande till styrelsen, dels genom vd:s 16pande rapportering,
som dven inkluderar etik- och miljoaspekter, dels genom att styrelsen
minst en gang per ar fir en fordjupad presentation av
dgarstyrningsarbetet.

Fjarde AP-fonden har integrerat etik- och miljéhénsyn i forvaltningen
med utgangspunkt i fondens édgarpolicy. Fondens styrelse far 16pande
information om arbetet inom &garstyrning och etik- och miljéfragor.
Ansvaret for att integrera etik- och miljohénsyn i forvaltningen ligger pa
respektive forvaltningsenhet, vilka anvénder olika modeller beroende pa
vad som passar bast for givet tillgangsslag och forvaltningsmandat.

Sjunde AP-fonden uppdaterade under 2011 fondens dgarpolicy. Som
ett led i detta arbete breddades fondens dgarstyrning avseende etik- och
miljohdnsyn i investeringarna. Fonden har kompletterat den ursprungliga
strategin med att exkludera bolag (fondens svarta lista) med tre andra
strategier: rostning for fondens utlandska aktier, dialog med foretag och
grupptalan mot bolag. Nér det géller att integrera etik- och miljéhénsyn i
den l6pande analysen och forvaltningen anger Sjunde AP-fonden att
dessa faktorer betraktas pd motsvarande sitt som andra finansiella
faktorer. Fonden anger att man 16pande for dialog med externa forvaltare
avseende etik- och miljofragor i forvaltningen.

Sjatte AP-fonden omfattades inte av Etik- och miljoutredningen.
Fondens verksamhet skiljer sig fran Forsta—Fjirde AP-fonderna genom
att fonden investerar direkt i onoterade foretag och darigenom har en mer
operativ roll i dgarstyrning. Utan mojlighet att folja upp fondens arbete
med direkt utgangspunkt i slutsatserna fran Etik- och miljéutredning
anser dock regeringen att det dr relevant att inkludera Sjétte AP-fonden.

Som en del i fondens fordndringsarbete faststillde Sjétte AP-fondens
styrelse under 2012 en ny dgarpolicy, som inkluderar etik och miljo i
dgarstyrning. Fonden undertecknade &ven FN:s deklaration f{or
ansvarsfulla investeringar PRI (Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan
tidigare undertecknat dessa principer). Fonden har ocksd en
hallbarhetspolicy som bl.a. innehdller en uppmaning om att fondens
portfoljbolag ska ansluta sig till FN:s Global Compact. Fonden har ocksa
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sett Over processer och skapat en tydligare struktur genom fondens
riktlinjer for etik och miljo. I fonden finns en kommitté for etikfragor i
forvaltningen.

Fondernas redogorelser visar att arbetet med att integrera etik- och
miljofrdgor i den 16pande analysen och forvaltningen fortgatt under
2012. Hur detta framgar av styrdokument och rapportering samt metoder
i arbetet skiljer sig mellan fonderna, 4ven om det med stod av denna
information inte gar att utvirdera skillnaderna.

Som illustration av utvecklingsarbetet i AP-fonderna under 2012 &r det
intressant att peka pa ett urval aktiviteter. Forsta AP-fonden inkluderar
nu etik- och miljofragor i samtliga underlag i den interna foérvaltningen
av noterade véirdepapper. For den externa forvaltningen har fonden
vidareutvecklat krav pa etik och miljo vid upphandling. Andra
AP-fonden har under 2012 tagit fram en modell for integrering av etik-
och miljofaktorer for den interna aktiva forvaltningen av svenska aktier.
Vad giller den externa forvaltningen har fondens forvaltare av skogs-
och jordbruksfastigheter utvérderats. Tredje AP-fonden har arbetat med
att stirka den interna kompetensen genom att bjuda in experter pa fragor
om etik och milj6. Fonden arbetar ocksa med att utveckla en metod for
att integrera etik- och miljohdnsyn i fondens passiva forvaltning av
aktier. Fjdrde AP-fonden har under 2012 etablerat ett aktiemandat for
amerikanska foretag med relativt ldga utsldpp av véxthusgaser, bl.a.
koldioxidutsldapp. Sjunde AP-fonden antog under é&ret en ny
placeringspolicy dér etik- och miljohdnsyn i fondens investeringar pekas
ut som krav for att fonden ska uppnd langsiktigt god avkastning och for
att upprétthalla spararnas fortroende.

Under aret har ocksa arbete bedrivits genom samarbete, bl.a. har nagra
av fonderna deltagit i framtagande av principer for rapportering av etik-
och miljoaspekter for onoterade tillgangar. Avseende
fastighetsinvesteringar har flera fonder anslutit sig till en global
jamforelse av héllbarhetsfaktorer inom fastighetsbranschen, till grund for
utvirdering av fondernas innehav.

Sjatte AP-fonden har etablerat en ny process for att utvérdera etik- och
miljoaspekter i direktinvesteringar 1 foretag och investeringar i
riskkapitalfonder. Fonden har infort en rutin f6r uppfoljning av etik- och
miljofragor som ingér i fondens rapportering av samtliga innehav. En
informationsinsamling har genomforts avseende etik- och miljoarbetet i
samtliga portfoljbolag och fonder.

For att uppna integration av etik- och miljofrdgorna krévs bl.a. en
etablerad vérdegrund, kompetens och tillrickliga resurser. Ett utvecklat
samarbete mellan fonderna framjar ocksé att detta sker kostnadseffektivt
och med okad styrka, i synnerhet gentemot utlindska bolag. Forsta—
Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemensamma Etikradet, i vissa
sammanhang deltar dven Sjunde AP-fonden. Som konstaterats tidigare ar
bedoms detta vara ett kostnadseffektivt sdtt att arbeta med fragorna.
Samarbetet inom Etikrddet och med andra investerare som é&r
minoritetsdgare kan dessutom bidra till att 6ka genomslaget. I det syftet
deltar fonderna ocksd i samarbeten med andra investerare, dels mot
enskilda bolag, dels inom initiativ pa olika omraden.

Regeringen har tidigare kommenterat att samarbetet inom Etikradet
inte far avhalla fonderna fran att integrera etik- och miljéfragorna i den



16pande forvaltningen. Detta synsitt bekriftas av det arbete som nu pagar
i fonderna.

I likhet med tidigare ar vill regeringen belysa kravet pa 6ppenhet fran
fondernas sida i syfte att stirka fondernas trovdrdighet. Regeringen
noterar att AP-fonderna alltjamt arbetar aktivt med etik- och milj6éfragor i
en omfattning som sannolikt inte dr kdnd for allmidnheten. Utétriktad
kommunikation, oavsett fondernas vidgval, bor darfor efterstravas.
Etikrddets arsrapport ér ett bra exempel, liksom att fonderna inkluderar
information om arbetet pa hemsida, i 4garrapport och arsredovisning.

Nir det giller behovet av att AP-fonderna tillhandahéller réttvisande
information om sin verksamhet och sitt resultat, mot bakgrund av
fondernas offentliga uppdrag och roll inom pensionssystemet, kvarstar
Onskemalet om i vissa fall tydligare och mer jimforbar information om
fondernas resultat och risker (avsnitt 5.2).

Regeringens riktlinjer for anstdillningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Mot bakgrund av erséttningsvillkorens stora betydelse for allmidnhetens
fortroende for fondernas arbete beslutade regeringen under 2009 om
separata riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna. Riktlinjerna utgér en del av regeringens policy for styrning
och utvirdering av AP-fonderna (bilaga I). Riktlinjerna riktar sig till
AP-fondernas styrelser som har att inom ramen for det uppdrag som
lagstiftningen anger omsitta riktlinjerna pa ett ansvarsfullt sitt. [ foretag
diar AP-fonderna direkt eller genom ett foretag ar deldgare bor
AP-fonderna respektive foretaget i dialog med Ovriga dgare verka for att
riktlinjerna tillimpas sa langt som mojligt.

Enligt regeringens riktlinjer bor styrelserna i AP-fonderna besluta om
sdrskilda riktlinjer for erséittningsfragor inom den egna fonden, vilka bor
vara forenliga med regeringens riktlinjer. Av styrelsens riktlinjer bor bl.a.
framga hur styrelsen sdkerstéller att ersittningarna foljer dessa riktlinjer.
Av AP-fondernas arsredovisningar bor det framgd om riktlinjerna har
foljts eller inte och skidlen for eventuell avvikelse. AP-fondernas
revisorer ska till revisionsberittelsen foga ett skriftligt och undertecknat
yttrande avseende hur de bedomer att de riktlinjer som har gillt for
rakenskapsédret har foljts eller inte. I enlighet med riktlinjerna har
Finansdepartementet gett AP-fondernas revisorer ett sirskilt uppdrag att
granska fondernas genomforande av regeringens riktlinjer for
anstillningsvillkor. Av revisorernas granskning framgar att revisorerna
beddmer att regeringens riktlinjer i allt védsentligt foljs (se Ernst & Young
ovan). Revisorerna konstaterar vissa undantag, vilka avser att tvd av
fonderna avvikit fran riktlinjerna vad géller uppsdgningstid for vissa
ledande befattningshavare. Skailet till att uppsdgningstid, enligt gédllande
avtal, inte har omforhandlats &r att det skulle medfora hogre kostnader
for dessa tvd fonder. Regeringens riktlinjer pd omradet syftar till att
kontrollera kostnaderna vid uppsidgning. Darmed utgér regeringen fran
att det i forlangningen inte kommer att finnas nigra avtal med avvikande
innehall.

Regeringen anser att dppenhet ar viktig for att vdrna fortroendet for
AP-fondernas verksamhet. Styrelsernas redovisning av om erséttningar
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till fondens anstéillda Gverensstimmer med regeringens riktlinjer och
underlaget for den bedomning som gors, dr déarfor i regeringens mening
betydelsefull.

Tidigare ar har regeringen konstaterat att redovisning av beviljade
ersittningar till ledande befattningshavare inte varit fullstindig. For 2012
redovisas, med ett undantag, ersittningar per ledande befattningshavare i
enlighet med riktlinjerna. Undantaget avser Andra AP-fonden som endast
redovisar ersittningar for ledande befattningshavare i anonymiserad form
(Chef A, Chef B, etc.). I Sjitte AP-fonden finns det en reservering for
ersittning till ledande befattningshavare dir befattningshavare inte
framgar.

Regeringen bedémde i foregdende é&rs skrivelse att AP-fonderna
utvecklat en process for arbetet med att folja regeringens riktlinjer och
redovisat denna. P4 overgripande niva redovisade fonderna det underlag
som legat till grund for styrelsens beddmning av ersittningarna till
fondens anstéllda. Denna utveckling i fonderna under 2011 f6ljde efter
den tidigare utvédrderingen, d& regeringen konstaterade att det saknades
underlag for att granska styrelsernas overgripande bedomning av om
ersittningarna till fonden anstillda Overensstimmer med regeringens
riktlinjer, bl.a. att de ska vara rimliga, vdl avvdgda och priglade av
mattfullhet. Regeringen konstaterade forra éret ocksa att det ar angeldget
att arbetet fortsdtter med denna inriktning och att styrelsen 16pande bor
analysera och resonera kring erséttningsnivan i fonden och &ppet
redovisa sin beddmning 1 enlighet med principerna i regeringens
riktlinjer. Dérutdver konstaterades att styrelserna 16pande bor
tillgéngliggdra resultatet av de &aterkommande analyserna och
jamforelserna av erséttningsnivaerna inom fonderna.

Av revisorernas granskning avseende 2012 framgar att samtliga fonder
i arsredovisning redovisar att de anser sig folja riktlinjerna och hur de
kommit fram till denna slutsats. Revisorerna konstaterar att vissa fonder
har en mer utforlig beskrivning dn andra.

Samtliga styrelser redovisar i fondens édrsredovisning bedomningen att
regeringens riktlinjer foljs och beskriver sin process for arbetet. I vissa
fall kompletteras bedomningen med hénvisning till mer utforlig
beskrivning pa fondens hemsida. Regeringen anser att redovisningen av
de underlag som ligger till grund for styrelsens beddmning i flertalet fall
kan utvecklas. Det handlar till exempel om vilka som ingar i
jamforelsegrupp och resultatet av jdmforelsen. Sjitte AP-fonden
utmarker sig genom en utforlig beskrivning av underlaget, vilken ingéar i
fondens Aarsredovisning. I redovisningen framgar bl.a. fullstdndiga
jamforelsegrupper, skél for avvikelse och resultatet av jamforelsen.

Det dr positivt att styrelserna dven for 2012 tillimpat framtagna
processer for bedomning och foljt upp analyser av erséttningsnivderna i
fonden. Det dr angeldget att arbetet fortsdtter med denna inriktning.
Regeringen anser i likhet med foregédende ar att resultatet av analyser och
jamforelser 16pande bor offentliggdras, 1 syfte att sdkerstdlla en dven pa
detta omrade god genomlysning av fonden.

Regeringens  riktlinjer  for  anstéllningsvillkor  for  ledande
befattningshavare i AP-fonderna géller dven fondernas agerande i foretag
dir fonden direkt eller genom foretag r deldgare. Aven hir anser
regeringen att Oppenhet &r viktig, vilket séledes giller fondernas



agerande 1 dessa fragor i portfoljbolag, i forhéllande till regeringens
riktlinjer. Som en f6ljd av regeringens riktlinjer reviderade fonderna sina
egna riktlinjer for bolagsstyrning under 2009. Revideringen innebar bl.a.
att kraven pa erséttningsvillkor delvis stérktes. Forsta—Fjarde och Sjatte
AP-fonderna redogor i arsredovisningarna oversiktligt for hur de arbetar
med ersittningssystemen. Flera av fonderna (Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonderna for 2011/2012) ldmnar ocksé separata dgarrapporter.

Fondernas kostnader for ersdttningar, personalformdner, representation
och tjdnsteresor

Regeringen lagger stor vikt vid att AP-fondernas riktlinjer for
ersittningsvillkor, personalférmaner, representation och tjansteresor &r
priglade av mattfullhet och vél avvdgda samt bidrar till god etik och
organisationskultur. AP-fonderna bor ha riktlinjer som motsvarar vad
som giller for andra statliga myndigheter. Vidare ar Oppenhet och
transparens kring riktlinjerna och tillimpningen av dem av stor betydelse
for att uppréitthalla allmédnhetens fortroende for AP-fonderna och ytterst
for pensionssystemet.

I juni 2012 uppmédrksammades i media generdsa forméner och
representation i AP-fonderna. Med anledning av vad som framkom
kallades styrelseordférandena i samtliga AP-fonder till ett mdte den
25 juni 2012. Statsradet Peter Norman klargjorde att han sag allvarligt pa
de uppgifter som framkommit om olika former av formaner inom
AP-fonderna. P& initiativ av statsradet diskuterades frigan om
gemensamma riktlinjer for AP-fonderna avseende ersittningsvillkor,
personalformaner, representation och tjansteresor. Styrelseordférandena
atog sig vid motet att utarbeta sddana gemensamma riktlinjer. I januari
2013 overlamnade AP-fonderna en gemensam policy avseende de
aktuella fragorna till Finansdepartementet. Den 1 februari 2013 holl
statssekreteraren Erik Thedéen ett mdte med styrelseordférandena i
Forsta, Tredje, Sjitte och Sjunde AP-fonderna samt vice ordférandena i
Andra och Fjarde AP-fonderna. Vid métet diskuterades bl.a. den av
AP-fonderna gemensamt framtagna policyn. Darefter fick AP-fondernas
revisorer i uppdrag att, utover den arliga revisionen, sérskilt granska
AP-fondernas kostnader avseende ersdttningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor for 2012. Detta uppdrag syftade till att
utgora ett av underlagen till uppféljningen av fragorna i denna skrivelse.

I uppdraget till AP-fondernas revisorer ingick att jamfora
AP-fondernas interna riktlinjer mot andra statliga myndigheter
(Finansinspektionen, Kammarkollegiet, Pensionsmyndigheten,
Regeringskansliet, Riksbanken och Riksgdldskontoret). I det fall
forandringar skett av AP-fondernas riktlinjer under 2012 ingick att
sérskilt folja upp dessa och undersoka skélen for forandringarna. Dartill
ingick att granska tillimpningen av de interna riktlinjerna mot géllande
riktlinjer genom stickprov inom varje omrade, vilka tillsammans skulle
utgora tillrackligt underlag for att ge en bra bild av omfattningen av
kostnader pd varje omradde. P4 omrdden déir de interna riktlinjerna
medger tolkningsutrymme eller mojlighet till avvikelse skulle stickprov
genomforas och skilen for avvikelser motiveras av fonderna. Slutligen
ingick att granska attestordning och att redovisa och jamfora
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AP-fondernas totala kostnader for ersdttningar, personalférmaner,
representation och tjdnsteresor, beaktat antalet anstéllda pa respektive
fond.

Den gemensamma policyn for AP-fonderna faststdlldes av samtliga
styrelser under 2012. Policyn é&r overgripande och forutsétter att
respektive fond kompletterar den med mer detaljerade interna riktlinjer
och instruktioner. Samtliga AP-fonder har sett dver och fordndrat de
interna riktlinjerna under 2012, i nagra av fonderna har férdndringar dven
genomforts under forsta kvartalet 2013 (sa langt i tid som granskningen
stracker sig). Den Overgripande policyn samt AP-fondernas interna
riktlinjer aterfinns i rapporten fran AP-fondernas revisorer (bilaga 9). 1
vissa fall saknas en tydlig beskrivning av fordndringarna och skélen for
fordndringarna.

Forandringarna som genomforts varierar i omfattning och grad, det ror
sig bl.a. om fortydligande av gillande riktlinjer, inférande av nya
riktlinjer samt avveckling av vissa formaner. Forsta AP-fonden har t.ex.
infort traktamente vid tjdnsteresor, beslutat att sélja fjéllstugorna efter
sdsongen 2012/2013, hojt maxbeloppet for intern lunchrepresentation till
250 kronor per person och infort maxbelopp for extern representation vid
250 kronor per person for lunch och 600 kronor fér middag. Andra AP-
fonden har bl. a. fortydligat resepolicyn, dokumentationen som bifogas
reserdkning har utdkats och ska beskriva syftet med resa och
konferensprogram samt anledningen till eventuellt val av dyrare hotell
eller flygning i affdrsklass. Tredje AP-fondens forandringsarbete har
bl. a. inneburit att anstdlldas mojlighet till hushallsndra tjanster som
personalférman har tagits bort. Fonden har tidigare ersatt anstélldas
taxiresor fran arbetsplatsen till hemmet t.ex. vid Overtidsarbete. Den
typen av resor ersétts normalt inte ldngre. Fjirde AP-fonden har inte
langre pubar for personalen dir fonden stir for vin och 61, de tidigare
pubarna var en del av intern representation. Andra exempel pa
fordndringar ar att fonden har hojt friskvardsbidraget fran 4 000 till 6 000
kronor och fortydligat for de anstdllda som behdver Dagens Industri i sitt
dagliga arbete att den anstdllde sjdlv méste ha DN eller SvD for att
formansvéarde inte ska uppsta. Sjatte AP-fonden har gjort de mest
genomgripande fordndringarna genom att ta bort flertalet fGrmaner,
exempelvis tjdnstebilar och hushéllsnéra tjdnster. Fonden ger inte langre
minnesgavor eller julgavor till personalen och tjénsteresor far inte ldngre
foretas 1 affarsklass. Sjunde AP-fonden har tidigare i vissa fall saknat
detaljerade skriftliga riktlinjer for personalférméner, representation och
tjidnsteresor men inforde skriftliga instruktioner i bdrjan av 2013.
Exempel pa fordndringar som fonden gjort &r att ett infora riktméirke for
totalkostnad per person pa hogst 900 kronor vid extern representation
samt tydliggjort att fonden normalt bjuder anstillda pa sommarfest och
julmiddag varje ar. Riktméarket i samband med tillstillningarna ar att
fonden bjuder pa tre normalglas 6l eller vin. Fonden bjuder inte ldngre pa
starksprit och champagne vid extern eller intern representation.

Nar i tiden AP-fondfondernas nya riktlinjer ska vara implementerade
varierar mellan AP-fonderna, men de flesta fonder péabdrjade
implementeringen under hdsten 2012. Exempelvis hade Andra, Sjitte
och Sjunde AP-fonderna bilférméner under 2012. Andra AP-fonden
erbjuder, sedan 2011, inte nyanstillda tjdnstebil men befintliga



bilformaner kvarstar sa lange personen har kvar nuvarande tjanst. Sjatte
AP-fonden avslutade ddremot samtliga tjanstebilar under hdsten 2012. Pa
Sjunde AP-fonden &r vd den ende som haft bilférman under 2012 och
den dr planerad att avvecklas under 2013.

Revisorerna bedomer att det inte finns ndgot som tyder péd att
AP-fonderna har viésentligt mer formaner dn jimforda myndigheter.
Regeringen kan notera att AP-fonderna genomfort fordndringar i olika
hog grad. De fordndringar AP-fonderna genomfort av fondernas interna
riktlinjer bedéms vara ett steg i ritt riktning. Sammantaget har
skillnaderna i AP-fondernas riktlinjer i forhdllande till riktlinjerna i de
jamforda myndigheterna minskat men det finns fortfarande skillnader.
Exempelvis erbjuder AP-fonderna alla eller vissa anstéllda forsékringar
utdver kollektivavtalade forsdkringar, bl.a. erbjuder Forsta—Fjérde och
Sjunde AP-fonderna alla anstdllda sjukvardsforsdkring medan Sjitte
AP-fonden begriinsar erbjudandet till ledningsgruppen. Ovriga anstillda i
Sjatte AP-fonden har ritt till ersdttning for patientavgifter upp till
4 000 kronor per &r. De jamforda myndigheterna erbjuder inte
forsakringar, utdver de kollektivavtalade, som anstdllningsformén. Forsta
AP-fonden iger en stuga i Vemdalen och bostadsrittsligenhet i Are som
personalen kan anvidnda mot betalning. Fonden har beslutat att silja
fastigheterna efter att sdsongen 2012/13 &r avslutad. Fjarde AP-fonden
dger en andelsstuga i Storlien (fyra veckor per ar) som fonden har forsokt
sdlja sedan 2010. Det bor noteras att det i de jamforda myndigheterna
emellertid forekommer forméner som inte finns i AP-fonderna. Till
exempel har Riksbanken personallan och subventionerad lunch.
Regeringens uppfattning &r att tydlighet och transparens i
erséttningssystem &r av virde och att ersittningar darfor bor koncentreras
till 16n och inte omfatta en rad andra férmaner.

AP-fondernas riktlinjer ar i flera fall en vigledning. Darfor dr det
viktigt att tillimpningen av de nya riktlinjerna och de kostnader som blir
resultatet f6ljs upp.

Den stickprovsundersokning revisorerna har gjort for att granska
AP-fondernas tillimpning av riktlinjerna under 2012 visar brister i
fondernas kostnadsunderlag och att generds representation har
forekommit. Resultatet av stickproven redovisas i bilaga till revisorernas
rapport (bilaga 9).

Revisorernas beddmning baserat pa stickproven é&r att AP-fonderna
under 2012 i allt vésentligt har foljt de riktlinjer som vid varje tidpunkt
géllt for personalférmaner, representation och tjdnsteresor. Regeringen
noterar att det i stickproven forekommer exempel pa generositet med
pensionssystemets tillgdngar, bl.a. omfattningen av representation, och
att det ges exempel pa brister i underlagen for redovisning.

I uppdraget till revisorerna ingick dven att granska de totala
kostnaderna for ersdttningar, personalférmaner, representation och
tjansteresor for respektive fond. Nir det giller personalformaner®
konstaterar revisorerna att under 2012 hade Tredje AP-fonden lagst

® I personalforméner inkluderar revisorerna eventuella kostnader for fjillstuga, bilforman,
forsakring, sjukvérd, naprapat/massage, terminalglasdgon, friskvard, gévor,
hushallsforman, lunchférman och 6vrig personalvard. I 6vrig personalvérd ingar kaffe,
frukt, fikabrod och vatten.
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kostnader per anstilld, 25 000 kronor per anstilld medan motsvarande
kostnader for Sjatte AP-fonden uppgick till 91 000 kronor per anstélld.
De hogre snittkostnaderna hédnfors huvudsakligen till att relativt fler
anstéllda i Sjatte AP-fonden har haft tjinstebil och hushallsnira tjénster.
Regeringen noterar revisorernas slutsatser (redovisade under Ernst &
Young ovan). Resultatet av stickproven som redovisas i bilaga 9 vécker
emellertid fragor. Regeringen forvéntar sig att AP-fondernas styrelser
fortsétter att arbeta med fondens riktlinjer, deras tillimpning och de
kostnader som blir resultatet. Regeringen kommer att folja upp fragan.



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 utévar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordforande och vice ordférande,

utse revisorer,

faststdlla fondernas resultat- och balansrakningar, 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 fondfoérvaltningen. Fyra ledaméter i
var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser utses pa forslag av
arbetsmarknadens organisationer.

Av ritten att utse revisorer och faststilla fondernas resultat- och
balansrdkningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta
stdllning till, och beddma, fondernas rakenskaper. I detta sammanhang &r
revisorernas granskning sérskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till
Finansdepartementet efter varje bokslut. Detta bor gilla &ven
fortsittningsvis.

Regeringens utvirdering av fondernas verksamhet motiveras av statens
ansvar for det allminna pensionssystemet och behovet att balansera
fondernas oberoende. Fonderna har bl.a. stor frihet att vilja inriktning
och riskniva. Av det foljer en 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 1 Ovrigt (prop.
1999/2000:46 s. 111 ff.).

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

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgangspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt 4gda bolag och affarsverk. Det
kan dérfor vara lampligt att hdmta inspiration och viss végledning frén
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géllande riktlinjer betrdffande 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 klargdr att dessa ar
primaért inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild fran staten sjilv, och som bedriver kommersiell verksamhet, vilket i
sin tur definieras som att verksamheten till huvudsaklig del finansieras
genom forsdljning eller avgifter, oavsett om verksamheten i Gvrigt
tillgodoser ett allmént intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksa vara
anvindbara for icke-kommersiella statsdgda “foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker i bolagsform eller inte
(OECD Guidelines on corporate governance of state-owned enterprises,
OECD 2005, s. 10 f.). Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara
direkt rekommenderar riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och
aktiv &dgare, faststiller en tydlig &4garpolicy som tillforsdkrar att
styrningen  dr  transparent och  sédkerstiller  ansvarsskyldighet
(accountable).

AP-fondernas styrelser atnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksd infor domstol. Styrelserna svarar sjilva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket
liknar den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis
forsakringsbolag. I dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for
statsdgda “foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet
hamtas dock ur ett fondkapital som tillhor pensionssystemet och som
tilldelas AP-fonderna genom lag. Fondkapitalet har dérfor inte anskaffats
under konkurrens p& en Oppen marknad. Det innebdr att
avgiftsfinansieringen inte &r en del av fondernas affirsverksamhet.
Fonderna finansieras med offentliga medel, &ven 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 arbetsrétt och offentlig
upphandling blir tillimpliga (prop. 1999/2000:46 s. 133 ff.). Enligt
regelverket styrs AP-fonderna inte genom instruktioner, regleringsbrev
och regeringsuppdrag.

Styrelsernas roll

Styrelsernas primdra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Fordelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstdllande ledning ska vara
tydlig och ansluta till god praxis pa omraddet.

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



Eftersom fonderna dr statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargoras vad som mer precist dr foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgér
frén pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
samma utgdngspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
forvaltas till storsta mdjliga 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
tjanstepensionsfonder och dr darfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmérksamma den &vergripande
principen betrdffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsdkra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nir det géller 6versyn och uppfoljning a
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for
pension fund governance, OECD 2009). Det &r lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det dr darfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvéardera fondens operativa ledning och
vid behov tillsdtta eller entlediga verkstdllande direktér, medan den
verkstéllande direktoren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens Ilopande forvaltning. Det &r av avgoérande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthéller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret for fondernas
l6pande forvaltning.

Tillsdttning av styrelser

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

Ledamdterna 1 AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa
kompetens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund
av styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse 1 samhdéllet.
Ledamoéterna ska enligt lag utses pa grundval av sin formaga att frimja
fondforvaltningen, vilket inte bor tolkas alltfor sndvt. Det dr angeldget att
styrelserna dr allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och
erfarenhet. Konsfordelningen ska vara sa jamn som mojligt.
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Det har blivit praxis att utse ledaméter for ett ar i taget, vilket dven
overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledamoter i1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skl saknas att franga
denna ordning betrdffande AP-fonderna, d4ven om lagen innehaller en
mdjlighet att forordna ledamoéter i AP-fondernas styrelser for perioder
upp till tre ar i taget. Daremot bor ndgon typ av begridnsning definieras
for uppdragets sammanlagda ldngd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allméin begrasning vid att hélften
av stimmovalda styrelseledamoter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedomning. For statliga myndigheter géller i regel en gréns vid nio ar,
vilket dr nagot langre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbéra 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 begridnsningen bdr vara nagorlunda tydlig for att
underldtta praktisk tillimpning. En begridnsning vid cirka atta ar ligger
vél inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att uppritthélla ledamoternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvantningar angdende uppdragets slutliga varaktighet.

Den utbildning av styrelseledamoter i statliga myndigheter som finns
att tillgd har hittills inte anpassats till de sarskilda behov som giller for
AP-fondernas ledamdter. Det har fatt den olyckliga konsekvensen att
sadan introduktion och utbildning fran huvudmannens sida hittills helt
har saknats. Det dr dock mdjligt att efter viss anpassning dstadkomma en
lamplig introduktion av nya ledaméter i AP-fondernas styrelser fran
huvudmannens sida. Det dr darutover angeldget att nya ledaméter far en
introduktion av fonderna, mot bakgrund av den specifika och ofta
komplexa verksamhet som bedrivs dar.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och 6vriga ledaméter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens arliga
utvirdering innehéller mycket information vid ett och samma tillfille.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrdckliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordférande dr en form for
information och meningsutbyte. Darutdover ska kommunikation
uppritthallas med styrelsernas ledamdter genom styrelseseminarier eller
liknande arrangemang.

Ersittningen till styrelsens ledamoter ska avspegla behovet att attrahera
och behélla kvalificerade ledamé&ter 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 mal har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder
sdrskilda utmaningar. Risken att regeringens utvirdering ska baseras pad
skiftande utgdangspunkter och av denna anledning brista i konsistens over



tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr
lampligt att fondernas resultat bedéms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till 6kad sjilvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och
utvdirderas i tillrdcklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhets-
mdssigt har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

Styrelsernas frihet att sjilva 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 forbdttra
AP-fondernas kostnadseffektivitet att foreslas.

Regeringens arliga utvirdering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgaende frihet att sjélva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgar bl.a. att utvédrderingen ska avse hur vél de
overgripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pé pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvédrderingen ska dven
ta fasta pa i1 vilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Regeringens
utviardering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande i
portfoljbolagen och en beddmning av fondernas oberoende sinsemellan,
med sdrskilt avseende pa placeringsstrategierna, samt fondernas
gemensamma redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svarighet att bedoma vad som utmirker 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 &ar
avvikande i forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa
fondniva men &r knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Dérfor bor regeringens utvérdering uppméarksamma fragor
som har samband med fondernas inbdordes 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 pa objektiva grunder
utan forutsétter ett subjekt som gor avvigningen for egen del. Eftersom
regeringens utvirdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har
operationaliserat de Overgripande malen far i slutindan regeringens
véirdering av avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av
AP-fonderna forutsitter att regeringens utvérdering sé langt som mojligt
utmérks 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 uppmédrksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvintas bidra till att fonderna ska uppvisa dkad
sjdlvstandighet 1 forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for
utvdrdering dverensstimmer dven med fondernas uppdrag.
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Vid utvdardering av fondernas operativa forvaltning kan den
utvdrderingshorisont pa fem ar som tidigare anvints bedomas vara en
lamplig avvagning mellan 6nskvérdheten av langsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara lidngre.

Utvirderingen bor 1 tillrdckligt stor utstrickning inriktas mot
styrelsernas strategiska beslut som erfarenhetsmissigt har avgorande
betydelse for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang
horisont for utvdrdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga
uppdrag. Utvirderingen maste trots det avse en jamforelsevis begransad
period eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att
vidta sddana atgdrder som utvédrderingen kan komma att motivera. Det
faktum att styrelseledamdternas uppdrag &dr begrénsat i tiden talar ocksa
for en jimforelsevis begrinsad period for utvérdering. Utvdrderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphdra att ta hdnsyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgér av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvérdering ska balansera fondernas langtgédende
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 stdller sérskilda
krav pa uppfoljning och utvérdering. Normalt baseras regeringens
utvirdering pad de av styrelserna uppsatta malen. Regeringen har
emellertid forbehallit sig rétten att gora en utvdrdering mot riktmérken
som regeringen sjdlv valt om de riktmirken fonderna faststillt for sin
portfoljforvaltning  beddms vara uppenbart oldmpliga  (prop.
1999/2000:46 s. 114). I samband med utvdrdering av kostnader &r det
angeldget att det dven sker en provning av fondernas val av
forvaltningsmodeller. En saddan provning innefattar savil kostnader som
forviantade resultat dér forvdantade resultat ska vara rimligt
kvalitetssékrade.

Nar det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa
overensstimma med god praxis och mojliggora rattvisande beddmningar.
Det dr angeldget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart sitt. 1
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 sjdlva ingd 1 den externa rapporteringen, med bevarad
jamforbarhet bakat i tiden.

En utvérdering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination
med en fortgdende dialog, har forutsittningar att bidra till fondernas
utvecklingsarbete och till en god maluppfyllelse, vilket kan antas vara till
langsiktig nytta for pensionssystemet. Aven denna policy kan komma att
utvecklas och forbittras i dialog med fondernas styrelser.



Riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare 1 AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgangar 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
pd att AP-fonderna uppbér allménhetens 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 ersittningsvillkorens stora
betydelse for allmédnhetens fortroende anser regeringen att sérskilda
riktlinjer bor gélla for AP-fondernas styrelsearbete i fragor som ror
anstdllnings- och erséttningsvillkor.

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

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

Tilldmpningsomrdde

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt dgande. Genom
riktlinjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for
AP-fondernas del, behovet att hidnvisa till regeringens riktlinjer for
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare i foretag med statligt
dgande. Styrelsen ansvarar for att tidigare ingangna avtal med ledande
befattningshavare innefattande villkor om rorlig 16n omférhandlas sa att
de Overensstimmer med dessa riktlinjer. Andra ingédngna avtal som
strider mot dessa riktlinjer bér omforhandlas.

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och
utvirdering av AP-fonderna. I foretag dir AP-fonderna direkt eller
genom ett foretag ar deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i
dialog med 6vriga dgare verka for att riktlinjerna tillimpas sa ldngt som
mojligt.

Styrelsens ansvarsomrade

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 sikerstéller att ersittningarna foljer dessa riktlinjer,
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— att det ska finnas skriftligt underlag som utvisar AP-fondens kostnad
innan beslut om enskild erséttning beslutas.

Det dr hela styrelsens ansvar att faststilla erséttning till den
verkstéllande direktoren. Styrelsen ska dven sdkerstélla att savél den
verkstillande direktérens som &vriga ledande befattningshavares
ersittningar ryms inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sdkerstilla att den verkstéllande direktoren tillser att AP-
fondens ersittningar till dvriga anstillda bygger pa ersittningsprinciperna
enligt nedan.

Ersdttningsprinciper

Den totala ersittningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vial avvdgd. Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestimd, och
dandamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur.
Ersdttningen ska inte vara loneledande i forhallande till jamforbara
institut utan préglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande
befattningshavare. Med beaktande av &vriga principer i dessa riktlinjer ar
det mojligt att ge rorlig 16n till 6vriga anstillda. Det stélls dock sérskilda
krav i dessa fall med hénsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av
statliga pensionsmedel. Som ytterligare forutséttningar for rorlig 16n
géller darfor att den dr begréansad till ett belopp som maximalt motsvarar
tva manadsloner, att den totala erséttningen alltid ligger inom ramen for
styrelsens riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av
rorlig 16n som har kommunicerats tydligt.

Pensionsformaner ska vara avgiftsbestimda, sévida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte Overstiga 30
procent av den fasta lonen. I de fall AP-fonden avtalar om en
formansbestimd pensionsforman, ska den saledes folja tillimplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utokningar av den kollektiva
pensionsplanen pé l6nedelar dverstigande 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 anstillde har
gétt i pension. Pensionséldern ska inte understiga 62 ar och bor vara lagst
65 ar.

Vid uppsédgning fran AP-fondens sida ska uppsédgningstiden inte
Overstiga sex manader. Vid uppsédgning fran AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner.
Avgéangsvederlaget ska utbetalas manadsvis och utgoras av enbart den
fasta manadslonen utan tilldgg for formaner. Vid ny anstéllning eller vid
erhallande av inkomst fran niringsverksamhet ska ersittningen fran den
uppsdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppsédgningslon och avgangsvederlag utgar.
Vid uppsigning fran den anstilldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre an till 65 ars alder.

Redovisning

AP-fonderna ska redovisa erséttningar 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



ledande befattningshavarna som giller for noterade foretag och publika
aktiebolag. Reglerna for detta aterfinns huvudsakligen i aktiebolagslagen
(2005:551) och i arsredovisningslagen (1995:1554). Dessutom ska
ersittningen for varje enskild ledande befattningshavare sédrredovisas
med avseende pa fast 16n, formaner och avgangsvederlag.

Styrelsen ska i arsredovisningen redovisa om tidigare beslutade
riktlinjer har f6ljts eller inte och skélen for eventuell avvikelse. Vidare
ska AP-fondernas revisorer till revisionsberéttelsen foga ett skriftligt och
undertecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer som har gallt
for rdkenskapsaret har foljts eller inte.

Definitioner

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

Med ersdttning avses alla erséttningar och féormaner till den anstéllde,
sasom 16n, formaner och avgangsvederlag.

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

Med rorlig Ion avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersittning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande
ersittningar.

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

Med formdnsbestimd pension avses att pensionens storlek dr bestdmd
som en viss procent av en viss definierad fast 16n.
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Forsta
o AP-fonden
ARET | KORTHET
o Arets resultat uppgick till 24 170 mkr ¢ Fondens forvaltningskostnader var 322 mkr
(~4 223) efter kostnader. Avkastningen upp- (269) vilket motsvarar 0,14 procent (0,12)
gick till 11,3 procent (-1,9) efter kostnader. i arstakt av forvaltat kapital.

Fondens genomsnittliga avkastning efter
kostnader den senaste tiodrsperioden ar
7,0 procent vilket dverstiger fondens mal
pa 5,5 procent.

Arbetet med att skapa en mer robust port-
folj fortsatte under 2012. Den totala expone-
ringen mot noterade aktier minskade under
dret samtidigt som nya investeringsstrate-
¢ Fondkapitalet 6kade med 20 382 mkr till gier inom aktieportféljen infordes. Cirka

233 700 mkr. Under aret betalade fonden 10 mdkr investerades i hedgefonder.

netto ut 3 788 mkr (1 240) till Pensions-

myndigheten.

Avkastning per tillgangsslag 2012, procent

Aktier Sverige

Aktier utvecklade lander
Aktier utvecklingslander
Réantebarande vardepapper
Fastigheter

Hedgefonder

Nya investeringar

0% 5% 10% 15% 20% 25%

L SIKt 1

2011 2010 2009 2008
Avkastning fore kostnader, % —1,7 10,3 20,4 —21,7
Forvaltningskostnadsandel, % 0,12 0,13 0,16 0,16
Avkastning efter kostnader, % -1,9 10,2 20,2 —21,9
Avkastning efter kostnader, mdkr —4,2 20,5 34,6 —48,0
Nettofléden, mdkr -1,2 —4,0 —3,9 0,9
Fondkapital vid &rets slut, mdkr 213,3 218,8 202,3 171,6
Exponering, %
Aktier 49,2 60,3 58,6 54,6
— varav svenska aktier 12,6 15,7 13,8 11,2
Réantebdrande 40,9 32,5 34,7 40,1
Fastigheter 5,6 5,0 3,4 4,0
Hedgefonder 0,2 0,3 0,0 0,0
Nya investeringar 0,6 0,7 0,0 -
Riskkapitalfonder 2,8 2,0 1,7 1,4
Valutaexponering 21,3 24,0 21,6 22,2
Andel extern forvaltning 41,4 43,7 42,5 39,7
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RESULTATRAKNING

Mkr Not 2012-12-31 2011-12-31
Rorelsens intdkter

Réntenetto 1 4 893 4 404
Erhallna utdelningar 3126 3 415
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 13 650 —17 809
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 1607 1314
Nettoresultat rantebarande till 4 529 4578
Nettoresultat, derivatinstrument —1094 -2 820
Nettoresultat, valutakursférandringar —2 219 2 964
Provisionskostnader 4 —145 —114
Summa rorel intakter 24 347 —4 068
Rorelsens kostnad

Personalkostnader 5 —106 —95,
Ovriga férvaltningskostnader 6 -71 —-60
Summa rorel ' d -177 -155
Resul 24 170 -4 223

BALANSRAKNING

Mkr Not 2012-12-31 2011-12-31
Tillgdngar
Aktier och andelar, Noterade 7 109 403 104 322
Aktier och andelar, Onoterade 8 27 254 11352
Obligationer och andra réntebérande tillgdngar 9 92 359 95 563
Derivat 10 2 480 987
Kassa och bankmedel 1268 1515
Ovriga tillgdngar 11 551 703
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 1035 1335
Summa tillgéngar 234 350 215 777
Skulder
Derivat 10 201 1913
Ovriga skulder 13 405 473
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 44 73
Summa skulder 650 2 459
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 213 318 218 781
Nettobetalningar mot pensionssystemet -3 788 —1240
Arets resultat 24 170 -4 223
Summa fi pi 233 700 213 318
Summa fondkapital och skulder 234 350 215 777
Poster inom linjen 16 9 880 10 052
28 Férsta AP-fondens arsredovisning 2012
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NOTER

Forsta AP-fonden, organisationsnummer
802005-7538, ar en av buffertfonderna inom
det svenska pensionssystemet med sdte i
Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsaret
2012 har godkants av styrelsen den 12 februari
2013. Resultatrakning och balansrakning ska
faststallas av regeringen.

Enligt lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder
ska drsredovisningen upprittas med tillimpning av god
redovisningssed, varvid de tillgingar som fondmedlen
placerats i ska upptas till marknadsvérdet. Med denna
utgingspunkt 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
foregaende ér.

Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper
anpassas successivt till den internationella redovis-
ningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ér under
omfattande omarbetning, har anpassningen hittills
inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7. En full-
standig anpassning till IFRS skulle inte visentligt
piverka redovisat resultat och kapital. Mot nu gillande
IFRS har foljande storre skillnader identifierats:

* Fonderna virderar inte finansiella instrument base-
rat pa kép/silj kurs utan pa marknadsnotering enligt
valt index (oftast genomsnittskurs).
Transaktionskostnader, sisom courtage, redovisas
som en del i anskaffningsvirdet for finansiella
instrument som redovisas till verkligt virde via

resultatet.
¢ Koncernredovisning samt kassaflédesanalys upp-
rittas inte.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2012
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REDOVISNINGS- OCH
VARDERINGSPRINCIPER

AFFARSDAGSREDOVISNING

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument pa
penning- och obligationsmarknaden, aktiemarknaden
och valutamarknaden redovisas i balansrikningen per
affirsdagen, det vill séiga vid den tidpunkt d4 de viisent-
liga rittigheterna och dirmed riskerna 6vergir mellan
parterna. Fordran p eller skulden till motparten mellan
affirsdag och likviddag redovisas under vriga till-
géngar respektive dvriga skulder. (")vriga transaktioner,
framfor allt transaktioner avseende onoterade aktier,
redovisas i balansrikningen per likviddagen, vilket
Gverensstimmer med marknadspraxis.

NETTOREDOVISNING

Nettoredovisning tillimpas for fondlikvider, repor och
derivatinstrument i de fall det finns en sakriittslig ritt
till kvittning av tillgingar och skulder och om avsikten
dr att avveckla dem samtidigt.

OMRAKNING AV UTLANDSK VALUTA

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till svenska
kronor med den valutakurs som giller pa transaktions-
dagen. Pa balansdagen riknas tillgingar och skulder i
utlindsk valuta om till svenska kronor till balansdagens
valutakurser.
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Virdeférindringar pa tillgangar och skulder i
utlindsk valuta uppdelas i en del som dr hianforlig till
virdeférandringen av tillgingen eller skulden i lokal
valuta och en del som ir orsakad av valutakursférind-
ringen. Valutakursresultat som uppstér vid férindring
av valutakurs redovisas i resultatrikningen pé raden
Nettoresultat, valutakursforindringar.

AKTIER | DOTTERBOLAG/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 pé att uppritta kon-
cernredovisning foreligger inte.

VARDERING AV FINANSIELLA INSTRUMENT

Fondens samtliga placeringar virderas till verkligt virde
varvid sivil realiserade som orealiserade virdeférind-
ringar redovisas i resultatrikningen. I raderna Netto-
resultat per tillgingsslag ingér siledes sivil realiserade
som orealiserade resultat. Nedan beskrivs hur verkligt
viirde faststills for fondens olika placeringar.

NOTERADE AKTIER OCH ANDELAR

For aktier och andelar som dr upptagna till handel vid
en reglerad marknad eller handelsplattform, bestims
verkligt viirde utifrin balansdagens officiella marknads-
notering enligt fondens valda indexleverantsr (MSCI,
SIX, Russel), oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingér 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 dr upptagna till handel
vid en reglerad marknad eller handelsplattform,
bestims verkligt virde baserat pa viirdering erhillen
fran motparten eller annan extern part. Virderingen

Skr. 2012/13:130
Bilaga 2

uppdateras di ny virdering erhillits och justeras for
eventuella kassafloden fram till bokslutstillfillet. I de
fall fonden pa goda grunder bedomer att virderingen ar
felaktig sker en justering av erhillen virdering. Virde-
ringen foljer IPEVSs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvirdiga virderingsprinciper och ska i forsta hand vara
baserat pd transaktioner med tredje part, men dven
andra virderingsmetoder sisom diskonterat kassaflode,
substansvirdemetoden och multipelvirdering kan
anviindas.

Virdering av onoterade fastighetsaktier baseras pa
en virdering enligt substansvirdemetoden i den min
aktien inte varit foremal for transaktioner pa en andra-
handsmarknad.

OBLIGATIONER OCH ANDRA
RANTEBARANDE TILLGANGAR
For obligationer och andra rintebirande tillgingar
bestims verkligt virde utifrin balansdagens officiella
marknadsnotering (oftast kopkurs) enligt fondens valda
indexleverantor (Barclays, SEB). Innehav som inte
ingir i index virderas till noterade priser observerbara i
en aktiv marknad. I de fall instrumenten inte handlas pa
en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte
finns att tillgé virderas instrumentet med hjilp av all-
mint vedertagna virderingsmodeller som innebir att
kassafloden diskonteras till relevant virderingskurva.
Som riinteintikt redovisas rinta beriknad enligt
effektivrintemetoden baserat pa upplupet anskaffnings-
virde. Det upplupna anskaffningsvirdet dr det diskon-
terade nuvérdet av framtida betalningar, dér diskonte-
ringsrintan utgdrs av den effektiva rintan vid anskaff-
ningstidpunkten. Detta innebir att forvirvade dver-
och undervirden periodiseras under éterstiende 16ptid
eller till nista rintejusteringstillfille och ingér i redo-
visad rénteintakt.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2012
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DERIVATINSTRUMENT
For derivatinstrument bestims verkligt virde baserat
pé noteringar vid drets slut. I de fall instrumenten inte
handlas pé en aktiv marknad och tillforlitliga mark-
nadspriser inte finns att tillga, virderas instrumentet
med hjilp av allmint vedertagna virderingsmodeller
dir indata utgors 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 linjért dver terminskontraktets
16ptid och redovisas som rinta.

ATERKOPSTRANSAKTIONER

Vid ikta dterkopstransaktion, si kallad repa, redovisas
sald tillgang fortsatt i balansrikningen och erhllen lik-
vid redovisas som skuld. Det silda 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 rinta.

VARDEPAPPERSLAN

Utlanade virdepapper redovisas i balansrikningen till
verkligt virde medan erhéllen ersittning for utliningen
redovisas som rénteintikt i resultatrakningen. Erhallna
sikerheter for utlinade virdepapper kan besta av virde-
papper och/eller kontanter. I de fall Férsta AP-fonden
har ritt att forfoga 6ver erhillen kontantsikerhet redo-
visas denna i balansrikningen som en tillging och en
motsvarande skuld. I 6vriga fall redovisas den erhéllna
sikerheten inte i balansrikningen utan anges separat
under rubriken ”Stéllda panter, ansvarsforbindelser och
ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven virdet
av utldnade virdepapper, samt sikerheter 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 2012
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PROVISIONSKOSTNADER

Provisionskostnader redovisas i resultatrikningen som
en avdragspost under rorelsens intikter. De utgors av
direkta transaktionskostnader sisom depdbanksarvoden
och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgif-
ter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden,
som utgér nir forvaltare uppnir en avkastning utéver
Sverenskommen niva dir vinstdelning tillimpas, redo-
visas som avgdende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrikningen.

Férvaltararvoden for onoterade aktier och andelar,
for vilka aterbetalning medges fore vinstdelning och dir
iterbetalning bedoms som sannolik, redovisas som
anskaffningskostnad och kommer dirmed ingé i det
orealiserade resultatet. I 6vriga fall redovisas de som
provisionskostnader.

RORELSENS KOSTNADER

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage,
arvoden till externa forvaltare och depabanksarvoden,
redovisas under rorelsens kostnader. Investeringar i
inventarier samt egenutvecklad och forvirvad program-
vara kostnadsfors i normalfallet 16pande.

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

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

Fonden ér frin och med 2012 registrerad till mer-
virdesskatt och didrmed skatteskyldig for mervirdes-
skatt for forvirv frin utlandet. Fonden har inte ritt att
aterf betald mervirdesskatt. Kostnadsford mervirdes-
skatt inkluderas i respektive kostnadspost.
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Belopp i mkr ddringet annat anges

Not 1 — Rdntenetto
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Mkr 2012 2011
Rénteintakter

Obligationer och andra rdntebdrande vérdepapper 3417 3728

Derivat 1693 980

Ovriga rénteintakter 14 -
Summa rénteintdkter 5124 4708
Riintel q

Derivat —231 —303

Ovriga rantekostnader 0 —1
Summa réntel d —231 —304
Ré 4893 4 404
Not 2 — Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2012 2011
Nettoresultat 13 712 -17 763
Avgar courtage —62 —46
Totalt 13 650 -17 809
Not 3 — Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2012 2011
Realisationsresultat 29 59
Oreali de vardeandringar 1578 1255
Totalt 1607 1314
Not 4 - Provisionskostnader

Mkr 2012 2011
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgdngar -103 -88
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar —29 —12
Ovriga provisionskostnader, inkl dep&bankskostnader —13 —14
Totalt —-145 —114

| provisionskostnader ingér inte prestationsbaserade kostnader. Dessa har under aret uppgatt till 25 mkr (32 mkr) och reducerar

nettoresultatet for den tillgdng som forvaltats.

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgéngar redovisas som provisionskostnad i den mén avtalen ej medger aterbetalning
fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Under aret har 37 mkr (40 mkr) redovisats som en del av till-

gangens anskaffningsvérde.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2012
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NOT 5 - Personal

2012 2011

Antal anstillda Totalt Méan _ Kvinnor Totalt Méan  Kvinnor
Medelantal anstéllda 46 35 11 45 35 10
Antal anstéllda den 31 december? 47 35 12 46 36 10
Antal personer i ledningsgruppen

den 31 december 6 5 1 6 5 1
) Vid utgdngen av 2012 var en person projektanstalld.

Loner och Pensions- Varav Sociala

F ! der i tkr, 2012 arvoden I d lonevaxling k d Summa
Styrelsens ordférande 113 35 148
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 511 148 659
vd 2 639 2958 1200 831 6 428
Ledni upp exkl. vd

Chef Allokering 2 545 670 800 4 015
Chef Kommunikation och dgarstyrning 1535 772 12 484 2791
Chef Affarsstod 1502 1508 240 476 3 486
Chef Extern forvaltning och Al 2 641 941 288 831 4 413
Chef HR 1172 864 180 369 2 405
Ovriga anstillda 44 589 21029 1518 14 047 79 665
Summa 57 247 28 742 3 438 18 021 104 010
Ovriga personalkostnader 2 442
Summa p 1k d 106 452

Loner och Pensions- Varav Sociala

F |l der i tkr, 2011 arvoden | d 161 ling | d Summa
Styrelsens ordférande 113 113
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 499 160 659
vd 2759 2638 1000 868 6 265
Led upp exkl vd

Chef Allokering 2541 522 799 3 862
Chef Kommunikation och dgarstyrning 1573 690 12 495 2758
Chef Affarsstod 1476 1301 75 465 3242
Chef Extern forvaltning och Al 2567 833 288 808 4 208
Chef HR 1234 614 48 388 2236
Ovriga anstillda 40 291 16 786 617 12 666 69 743
Summa 53 053 23 384 2 040 16 649 93 086
Ovriga personalkostnader 2373
Summa p U d 95 459
2) | angiven pensionskostnad inkluderas &ven kostnad for [6neskatt

Forsta AP-fonden foljer regeringens riktlinjer for ersiittningar till ledande befattningshavare och 6vriga anstillda.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2012 33
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forts. Not 5 — Personal

LONER OCH GVRIGA FORMANAR

Styrelsearvoden faststills av regeringen. I fondstyr-
ningsrapporten pé sid 46 redogors for arvode och nér-
varo per styrelseledamot. Styrelsen faststiller anstall-
ningsvillkoren fér vd, efter beredning av ersittningsut-
skottet. Ovriga anstillda har individuella anstillnings-
avtal. Uppsiigningstid frin arbetsgivarens sida ir for vd
18 ménader (efter 60 4rs alder 6 manader), for lednings-
grupp och 6vriga anstillda mellan 3 och 12 ménader.
Vid uppsiigning fran arbetstagarens sida giller en upp-
signingstid for vd pa 6 ménader och mellan 2 och 3
minader for ledningsgrupp och 6vriga anstillda i enlig-
het med gillande kollektivavtal. Beskattningsbara
Gvriga formaner uppgick for vd till 5 tkr, for chef alloke-
ring till 2 tkr, for chef kommunikation och dgarstyrning
till 4 tkr, for chef affirsstod till 13 tkr, for chef extern
forvaltning och AT till 4 tkr och for chef HR till 3 tkr.
For 6vriga anstillda uppgick de till totalt 277 tkr.

Not 6 — Ovriga forvaltningskostnader
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RORLIGA ERSATTNINGAR
Sedan 1 januari 2010 har Férsta 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
allmin pensionsritt reduceras pensionspreminen till
11,5 procent. Utéver vd har ytterligare en person i
ledningsgruppen samt ytterligare en anstélld premie-
bestimd pension. Ovriga personer foljer gillande
pensionsavtal inom bank (BAO) med formansbestimd
pension. All personal har méjlighet att 16nevixla,
bruttolén mot pensionpremie. Premieinbetalningen
uppriknas di med 5 procent, vilket motsvarar skillna-
den mellan I6neskatt och sociala avgifter.

Tkr 2012 2011

Lokalkostnader? -10 876 —10 701

Kopta tjdnster —29 214 —20 889

Informations- och datakostnader —24 162 —23 266

Ovriga administrativa kostnader -6 759 -5 289

Totalt -71011 —-60 145

Iangivet belopp for kopta tjdnster ingdr ersdttning till

revisionsbyrder enligt nedanstdende fordelning:

Ernst & Young

Revisionsuppdrag -930 —962

Revisionsverksamhet utanfér revisionsuppdraget -162 —203

Ovriga uppdrag? -941 —689
-2 033 -1854

KPMG

Ovriga uppdrag? —227 =271

) Forsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan AB till marknadsmassiga villkor.
2) R&dgivning bolagsstruktur, fastighets- och riskkapitalinvesteringar samt skatterddgivning riskkapitalinvesteringar.

3) R&dgivning och hantering av aterbetalning av killskatt inom EU.

Not 7 — Aktier och andelar, noterade

2012-12-31 2011-12-31
Aktier och andelar, noterade, Mkr Verkligt virde  Verkligt virde
Svenska aktier 24 697 26 286
Utlandska aktier 69 695 69 946
Andelar i svenska fonder - =
Andelar i utlandska fonder 15 011 8 090
Totalt 109 403 104 322

Forsta AP-fondens arsredovisning 2012
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forts. Not 7 — Aktier och andelar, noterade

Fem storsta svenska aktieinnehaven, Mkr

Namn Antal  Verkligt vdarde
Hennes & Mauritz B 11 223 547 2520
Atlas Copco A+B 11518 923 1952
Volvo B 18 336 825 1628
Nordea 25 683 999 1595
Ericsson B 24 235 719 1578
Totalt 9273

Fem storsta utldndska aktieinnehaven, Mkr

Namn Antal Verkligt vdrde
Samsung Electronics Co 186 566 1206
ABB AG 7 094 645 951
Astra Zeneca Plc 1852 768 568
Petrochina Co 57 358 940 529
Taiwan Semiconductor 22 847 413 496
Totalt 3750

En fullstandig forteckning dver samtliga noterade innehav per 2012-12-31 finns pa www.ap1.se

Not 8 — Aktier och andelar, onoterade

2012-12-31 2011-12-31
Aktier och andelar, de, Mkr Verkligt varde  Verkligt virde
Svenska onoterade aktier och andelar: dotter- och intressebolag 8 201 4 763
Utlandska onoterade aktier och andelar: dotter och intressebolag 410 -
Ovriga onoterade aktier och andelar 18 643 6 589
Totalt 27 254 11352

Svenska aktier och andelar, intresse och dotterbolag

Agarandel Resultat Verkligt
Mkr Site Org.nr Antal (kapital/rostY) Eget kapital?)  védrde
Vasakronan
Holding AB Stockholm 556650-4196 1 000 000 25% 3025/20524 5131
Cityhold Properties AB Stockholm 556845-8631 2 820 342 50% -19 /63 1116
Willhem AB Goteborg  556797-1295 100 000 99,8% 99,8/1957 1954
Totalt 8201
Utldndska aktier och andelar, intresse och dotterbolag

Agarandel Resultat Verkligt
Mkr Site Org.nr Antal (kapital/rost)) Eget kapital?  virde
First Australlan Farmland
Pty Ltd Australien 155 718 013 15 000 000  100% ej publ/101 315
ASE Holdings S.a.r. Luxemburg B 169327 37 780 37,8% ej publ/a 99
Totalt 414

) Agarandel delas endast upp det fall de avviker fran varandra.
2) Avser bolagets totala resultat och egna kapital.
3) Avser offentliggjorda siffror per 2011-12-31.
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forts. Not 8 — Aktier och andelar, onoterade
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Anskaffnings-
Ovriga onoterade aktier och andelar Site Org.nr Andel virde, Mkr
Innkap 3 Partners Sweden KB Goteborg 969673-0333  10,5% 43
Aberdeen Asia Il Property Fund of Funds Luxemburg £41% 43
AQR MRP Offshore Fund L.P. Cayman 6arna 100% 496
CapitaLand China Value Housing Fund Singapore 18% 170
Cevian Capital II, Ltd Cayman 6arna 1,5% 369
EDW Special Opportunities India LLC Mauritius 17% 145
First Hedge Investments | L.P Guernsey 100% 2 451
FIRST Il Private Equity Investments, L.P. Inc Guernsey 100% 666
FIRST Private Equity Invstments, L.P. Inc Guernsey 99% 1998
First Stockholm Global Private Equity, L.P USA 100% 216
Innkap 3 AnnexePartners, L.P Guernsey 11% 3
Innkap 4 Partners L.P. Guernsey 1% 72
Investa Commercial Property Fund Australien 5,6% 539
Second Stockholm Global Private Equity L.P USA 99% 1014
Southern Pastures L.P. Nya Zeeland 99% 333
Third Stockholm Global Private Equity L.P USA 99% 344
Triangular Fund L.P Cayman 6arna 100% 7 005
Whitepeak Real Estate Il L.P Jersey 26% 67
WP North America Private Equity Il L.P USA 99% 791
WP North America Private Equity L.P USA 99% 1742
Totalt 18 464
Summa verkligt vérde onoterade aktier
och andelar 27 254
Not 9 — Obligationer och andra rantebdrande tillgangar
2012-12-31 2011-12-31
Mkr Verkligt vairde  Verkligt virde
Férdelning pa emittenttyp
Svenska Staten 5 668 3564
Svenska Kommuner
Svenska bostadsinstitut 9 126 12 288
Ovriga svenska foretag
Finansiella foretag 10 917 10 636
Icke-finansiella foretag 15 747 12 055
Utlandska stater 28 380 35 714
Ovriga utlandska emittenter 22520 21306
Totalt 92 358 95 563
Fordelning pa instr p
Realrénteobligationer 19 421 20975
Ovriga obligationer 56 204 64 880
Statsskuldsvaxlar
Certifikat
Ovriga instrument 16 733 9 708
Totalt 92 358 95 563
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Not 10 - Derivat

2012-12-31 2011-12-31
Nominellt ~ Verkligt Nominellt  Verkligt
Derivatinstrument med positiva verkliga virden virde virde virde virde
Valutaterminer 90 057 2437 44 297 836
Ranteterminer 44179 o 20 509 o
Aktieterminer 2 437 3 3325 o
Swappar 39 7 1 o
Aktieoptioner
— Innehavda, sélj 187 33 494 132
— Innehavd, kép o 171 19
Totalt 136 899 2 480 68 797 987
varav clearat 46 616 23 834
med negatit rkliga varden
Valutaterminer 4732 99 64 077 1756
Réanteterminer 6 710 o 27 452 o
Aktieterminer 740 [} 3824 o
Swappar 1 o 1 o
Aktieoptioner
— Utstdllda, kop 501 36 o
— Utstallda, salj 989 66 1034 157
Totalt 13 673 201 96 388 1913
varav clearat 7 450 o 31276 o

Ingen derivatposition med negativt verkligt vérde har en |6ptid 6verstigande 12 man.

Not 11 — Ovriga tillgangar

Mkr 2012 2011
Fondlikvider 261 394
Fordran utlandska skattemyndigheter 66 72
Ovriga tillgangar 224 237
Totalt 551 703

Not 12 — Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Mkr 2012 2011
Upplupna rdnteintakter 915 1206
Upplupna utdelningar 109 122
Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna intékter 11 7
Totalt 1035 1335

Forsta AP-fondens arsredovisning 2012 37

96



Skr. 2012/13:130
Bilaga 2

Rakenskaper
och noter

Not 13 — Ovriga skulder

Mkr 2012 2011
Fondlikvider 168 232
Ovriga skulder 237 241
Totalt 405 473

Not 14 — Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Mkr 2012 2011
Upplupen prestationsbaserad avgift o 32
Upplupna forvaltararvoden 27 33
Ovriga upplupna kostnader 17 8
Totalt 44 73

Not 15 - Fondkapital

Mkr 2012 2011
Ingdende fondkapital 213 318 218 781
Nettobetalning mot pensionssystemet:

Inbetalda pensionsavgifter 55 441 53 895
Utbetalda pensionsmedel —59 005 —54 919
Overflyttning av pensionsrétter till EG -5 -2
Reglering av pensionsratter 1 —1
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten —220 —213
Summa betalning mot Pensi -3 788 -1 240
Arets resultat 24 170 —4 223
Utgdende f pi 233 700 213 318

Not 16 — Poster inom linjen

Mkr 2012 2011
Panter och jamforliga sdakerheter inga inga
Utlanade vérdepapper mot annan séakerhet 249 inga
Sakerhet for terminsaffarer 2137 3149
Ovriga stillda sikerh 2161 3149
Investeringsataganden onoterade innehav 7 719 6903
Atagand 7719 6903
Totalt poster inom linjen 9 880 10 052

) Erhdllna sadkerheter for utlanade vardepapper: 26 mkr.
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Not 17 - Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

I nedanstiende tabeller limnas upplysningar om hur verkligt viirde bestdms for de finansiella instrument som fon-
den anviinder sig av. Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper anpassas successivt till den internationella
redovisningsstandarden IFRS och till forindringar i IFRS. Eftersom IFRS dr under omfattande omarbetning, har
anpassningen under 2012 inriktats mot informationskrav enligt IFRS7. Syftet med IFRS7 ir att limna information
om finansiella tillgangars och skulders verkliga viirde samt att siikerstilla transparens och jimférbarhet 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 tillgingliga vid virderingen.

VERKLIGT VARDE

Verkligt viirde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp till vilket en tillging skulle kunna 6verltas

eller 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 nivéer:

® Nivd 1: Ett finansiellt instrument tillh6r nivé 1 om det finns noterade priser pd aktiva marknader for identiska
tillgéngar och skulder.

© Nivd 2: Finansiella instrument som inte tillhér nivé 1 tillhor istéllet nivd 2 om det finns noterade priser pé inak-
tiva marknader eller om viirdet kan hirledas frén noterade priser.

® Nivd 3: Instrumenten tillhér niva 3 om de inte kan hinféras till nivé 1 eller nivé 2.1 dessa fall kan inte observer-
bara marknadsdata anvindas for virderingen.

AKTIV MARKNAD

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med litthet och regelbundenhet finns tillgingliga pa en bérs, hos
en handlare eller dylikt och att prissittning pi transaktionerna skett enligt affirsmissiga villkor. T princip ir det
endast aktier for noterade foretag, valutor samt rintebirande papper som dr utgivna av stat, kommun, banker eller
storre foretag som handlas pd en aktiv marknad och ddrmed kan ingd i nivé 1. Att finansiella instrument handlas pa
en aktiv marknad ir dock inte tillrickligt for att instrumentet ska riknas till nivi 1. Exempelvis handlas valutaderi-
vat pa mycket aktiva marknader men riknas till niva 2 eftersom viirdet maste hérledas frén priser pa andra instru-
ment.

INAKTIV MARKNAD
En inaktiv marknad kinnetecknas av lig handelsvolym och att handelsaktiviteten dr mycket ligre 4n pa en aktiv
marknad. Tillgingliga priser varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsaktorerna. Priserna ér ofta inaktuella.
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forts. Not 17 — Finansiella instrument, pris- och vdrderingshierarki

Fi iella tillgangar, utgdende balans 2012-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt
Aktier och andelar, noterade 110 252 604 [} 110 856
Aktier och andelar, onoterade o o 26 528 26 528
Obligationer och andra réntebérande tillgdngar 80 466 1550 7799 89 815
Derivat, nettad position, se not 1o tillhgrande

balansrdkningen o 2279 0 2279
Total summa tillgdngar vérderade till 190 718 4433 34326 229 478

9 Riskprofilerna har anvénts fér samtliga nivaer. Uppdelning i nivaer fér underliggande finansiella instrument kan vara
nagot annorlunda &n balansrakningens. Kassa redovisas inte i denna tabell da kassan inte riknas som finansiellt instrument
varderade till verkligt vdrde. Darmed stimmer inte tabellens totalsumma med fondkapitalet.

2) Fér standardiserade futures-kontrakt dr marknadsvérdet noll, eftersom fonden dér endast har exponering. | tabellen redovisas
nettopositioner, se not 10 for mer detaljerad uppdelning.

F iella tillgangar, de balans 2011-12-31 Niva 1, mkr  Niva 2, mkr  Niva 3, mkr Totalt
Aktier och andelar, noterade 104 324 516 0 104 840
Aktier och andelar, onoterade o o 10 734 10 734
Obligationer och andra rdanteb&rande tillgangar 76 322 11527 5 800 93 649
Derivat, nettad position, se not 1o tillhrande

balansrakningen o] —926 [¢] —926
Total summa tillgangar vérderade till 180 646 11 117 16 534 208 297

1) Riskprofilerna har anvénts for samtliga nivder. Uppdelning i nivéer fér underliggande finansiella instrument kan vara nagot
annorlunda &n balansrikningens. Kassa redovisas inte i denna tabell da kassan inte réknas som finansiellt instrument varde-
rade till verkligt vdrde. Dérmed sta inte tabellens | med fondkapitalet. Jamfort med foregéende &rs arsredovis-
ning ingdr i &r dven upplupna rantor i tabellen, rad Obligationer och andra réntebarande tillgangar.

2) Fér standardiserade futures-kontrakt dr marknadsvérdet noll, eftersom fonden dér endast har exponering. | tabellen redovisas
nettopositioner, se not 10 fér mer detaljerad uppdelning.

Fonden har en 6vervigande andel placeringar i niva 1 dir virderingen 4r himtad frin oberoende och vilrenomme-

rade virderingskillor.

REDOVISNING AV FORANDRINGAR INOM NIVA 3 UNDER ARET
Under 2012 har virdet pa fondens innehav av virdepapper i niva 3 forindrats med 17 792 mkr.

Detta beror pa att fonden kopt sadana virdepapper for 19 899 mkr, silt for 2 628 mkr. Dessutom har kvar-
varande virdepapper haft en virdeférindring (inklusive valutaeffekter) pa 521 mkr.

REDOVISNING AV FORANDRADE KLASSIFICERINGAR UNDER ARET
Inga viirdepapper i fondens portfélj har omklassificerats under 2012.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2012
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RISKPROFILER

Alla placeringar pa 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 dr marknadsrisken vilket ér risken
att virdet pa en tillging forindras. Marknadsrisken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvikelse for avkast-
ningen (volatilitet), value at risk, expected shortfall och andra matt.

Likviditetsrisken ir risken att omsittningen i ett instrument ir lag, vilket kan leda till en stor skillnad mellan
kop- och siljkurser och didrmed hoga transaktionskostnader, eller att det inte dr 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 lag likviditet. I tabellen nedan redovisas forfallostrukturen for fondens obliga-
tionsportfolj.

Kreditrisk uppstar vid investeringar i obligationer och risken for att emittenten inte kan fullgéra sina skyldig-
heter och i virsta fall betalningsinstillelse. Kreditrisk uppskattas av kreditrating-institut. Fér att begriinsa denna
risk investerar fonden med fi undantag inte i obligationer med sidmre rating in BBB.

KANSLIGHETSANALYS: REDOVISNING AV MARKNADSRISK

Marknadsrisken presenteras hir som prognostiserad volatilitet och en kiinslighetsanalys for tillgangarna. Berik-
ningarna ir gjorda utifrin fondens portfoljsammansittning per 31 december 2012 och historiska marknadsavkast-
ningar. Kinslighetsanalysen ir gjord genom simulering av avkastningsutfall for fondens tillgingar. Genom att den
historiska avkastningsfordelningen anvinds for simuleringen tas hinsyn till eventuella extrema utfall. Det innebir
att antaganden om normalférdelning inte behover goras. Simuleringarna som redovisas i tabellen gors for ett kort
riskperspektiv. I simuleringen anviinds ett érs datahistorik och risken presenteras for en horisont om en dags
virdeforindring. Simuleringen utgér frin en gemensam standard som Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonden
enats om.

Simuleringen visas med tvé olika men relaterade riskmatt. Value at risk visar det resultat som fonden Gvertriffar
med 95 procents sannolikhet. Mittet expected shortfall estimerar storleken pa den forlust som kan intriffa med
5 procents sannolikhet. Expected shortfall visar den forvintade forlusten givet att forlusten ar storre dn value at
risk-mattet.

Fondens risk mitt som prognostiserad volatilitet uppgick till 6,7 procent for fondens totala portfélj per den
sista december. Tillgéingsslaget valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan 6vriga tillgingar 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 jaimfort med tillgingarnas risk var for sig.

Kénslighetsanalys, Expected shortfall ~ Value at risk (95%),
marknadsrisk 2012-12-31 Volatilitet arstakt, %  (5%), en dag, mkr en dag, mkr
Aktier 12,1 -1876,0 —1 415,5
Réntebdrande 1,6 —-168,1 —124,6
Alternativa investeringar 13,3 —-629,2 —448,9
Valuta 8,3 —711,2 —537,5
Bidrag fran diversifiering —4,0 1308,6 967,3
Portféljen totalt 6,7 -2 075,8 —-1559,2
Forsta AP-fondens arsredovisning 2012 5
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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 fodrings-
bevis pi banker eller lin utgivna till fastighetsbolag.

Likviditetsrisk 2012-12-31 (Férfallostruktur)

Total balans,

Loptid ar, mkr <1 1¢3 3¢5 5 ¢ 10 > 10 mkr
Nominellt stat o 462 2155 8833 6 781 18 231
Nominellt kredit 1855 13080 11506 9117 3366 38 924
Realt [ 1405 3915 6 520 7 589 19 429

76 584

REDOVISNING AV FORFALLOSTRUKTUR
Forfallostrukturen for obligationer presenteras i tabellen nedan. Fondens rintebirande tillgangar ger enligt
nuvarande forfallostruktur inbetalningar till fonden som 6verstiger de utbetalningar till pensionssystemet som

prognosticeras. Fonden kan dirmed méta de prognosticerade kraven pé 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 dr AAA. Fonden har ett begrinsat innehav i obligationer med rating BBB och inga innehav

med simre rating. Den sammantagna bedomningen ir att fondens innehav i obligationer har en lig kreditrisk.

Kreditrisk
Total balans
Rating, mkr AAA AA A BBB <BBB mkr
Nominellt stat 14 271 3283 o 2530 o 20 084
Nominellt kredit 20958 6 637 8 065 6132 130 41922
Realt 9 549 1717 o 3312 o 14 578
76 584

1) Redovisning av rantebédrande vdrdepappers kreditrisk utifrén ratingbetyg utgivna av vélrenommerade ratinginstitut.

42

Forsta AP-fondens arsredovisning 2012

101



Skr. 2012/13:130
Bilaga 2

Rakenskaper

STYRELSENS FORSAKRAN och noter

STYRELSENS FORSAKRAN

Hirmed forsikras att, savitt vi kinner till, rsredovisningen dr upprittad i Gverensstimmelse 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 12 februari 2013

Urban Karlstrém Annika Sundén
Ordférande Vice ordforande
Géran Arrius Ulf Axelson Anders Knape
Christina Lindenius Tor Marthin Per Nordberg Ola Pettersson

Vir revisionsberittelse har limnats den 13 februari 2013

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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REVISIONSBERATTELSE
For Forsta AP-fonden, org. nr 802005-7538

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
Vi har utfért revision av drsredovisningen for Férsta AP-fonden for 2012. Fondens érsredovisning
aterfinns pa sidorna 13 till 43 i detta dokument.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS ANSVAR FOR ARSREDOVISNINGEN

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for att uppritta en arsredovisning som
ger en rittvisande bild enligt lagen om allménna pensionsfonder och fér den interna kontroll som sty-
relsen och verkstillande direktéren bedomer ir nédvindig for att uppritta en rsredovisning som inte
innehiller visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pé fel.

REVISORNS ANSVAR

Virt ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen pa grundval av var 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 uppna rimlig sikerhet att arsredo-
visningen inte innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan infor-
mation i drsredovisningen. Revisorn viljer vilka atgirder som ska utforas, bland annat genom att
beddma riskerna for visentliga felaktigheter i drsredovisningen, vare sig dessa beror pi oegentligheter
eller pi fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som ir rele-
vanta for hur fonden upprittar drsredovisningen for att ge en rittvisande bild i syfte att utforma
granskningsitgirder som ir indamilsenliga med hiinsyn 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 6ver-
gripande presentationen i drsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrickliga och dndamélsenliga som grund for véra
uttalanden.

UTTALANDEN
Enligt vir uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlighet med Lag (2000:192) om allméinna
pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av Forsta AP-
fondens finansiella stillning per den 31 december 2012 och av dess finansiella resultat for dret enligt
lagen om allménna pensionsfonder. Férvaltningsberittelsen ér férenlig med rsredovisningens
Svriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att resultatrikningen och balansrikningen faststilles.
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RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utbver vir revision av arsredovisningen har vi @ven granskat och inventerat de tillgingar som Férsta
AP-fonden forvaltar. Vi har ocksé granskat om det finns nigon anmirkning i dvrigt mot styrelsens
och verkstillande direktorens forvaltning for Forsta AP-fonden for 2012.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS ANSVAR
Det ir styrelsen och verkstillande direkt6ren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna samt for
forvaltningen av fondens tillgingar enligt lagen om allminna pensionsfonder.

REVISORNS ANSVAR

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

Som underlag fér vért uttalande om inventeringen av tillgingarna har vi granskat fondens inne-
havsférteckning innehavsforteckning samt ett urval av underlagen for denna.

Som underlag fér vart uttalande om forvaltningen i Svrigt har vi utéver vir revision av arsredovis-
ningen granskat visentliga beslut, dtgirder och férhallanden i fonden f6r att kunna beddma om nagon
styrelseledamot eller verkstillande direktoren har handlat i strid med lagen om allminna pensions-
fonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrickliga och indamélsenliga som grund fér
vara uttalanden.

UTTALANDEN

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

Stockholm den 13 februari 2013

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
Forsta AP-fondens arsredovisning 2012 45
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Andra AP-fonden

Aret i korthet

2012 praglades av turbulens pa de finansiella marknaderna, en
foljd av fortsatta politiska och ekonomiska utmaningar pa glo-
bal niva. I denna miljo lyckades Andra AP-fonden na en avkast-
ning pa 13,5 procent for den totala portféljen och visa positiv
absolut avkastning i samtliga tillgangsslag. Fonden redovisade
ett resultat om 28,6 miljarder kronor, vilket resulterade i att
fondkapitalet var det storsta nagonsin vid arets utgang: 241,5
miljarder kronor. Arets utveckling innebér att Andra AP-fondens
avkastning &r i linje med det langsiktiga mélet, att nd en
genomsnittlig &rlig real avkastning pa fem procent.

Andra AP-fondens langsiktiga strategi och fortlépande insat-
ser for att diversifiera portféljen har bidragit till god risksprid-
ning. Ett led i detta arbete har varit att under aret 6ka investe-
ringarna i riskkapitalfonder, utlandska kommersiella fastigheter
och skogs- och jordbruksfastigheter samtidigt som innehavet i
svenska aktier minskat. Dessutom har Andra AP-fonden investe-
rat i alternativa riskpremier, ett nytt tillgdngsslag med lag risk
och lag korrelation mot aktiemarknaden.
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Fondkapitalet uppgick till 241,5 (216,6) mdkr den 31
december 2012 och belastades av ett nettoutflode till
pensionssystemet pa -3,8 (-1,2) mdkr.

Arets resultat uppgick till 28,6 (~4,6) mdkr.

Avkastningen pa den totala portfoljen uppgick till 13,5
(-1,9) procent, exklusive provisionskostnader och rérelsens
kostnader. Inklusive dessa kostnader avkastade portféljen
13,3 (=2,1) procent.

Rérelsens kostnader, uttryckt som férvaltningskostnadsandel,
var fortsatt lag och uppgick till 0,07 (0,07) procent.

Den relativa avkastningen for fondens totala portfolj,
exklusive alternativa investeringar och kostnader, uppgick
till 1,1 (=0,3) procent.

Avkastningen for alternativa investeringar uppgick till

13,9 (8,4) procent.

Oversikt sedan start

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Fondkapital, mnkr 241454 216622 222507 204290 173338 227512 216775 190593 158120 140350 117090 133493
Arets resultat, mnkr 28620 -4645 22258 34858 -55058 8718 24 506 29 568 16119 20693 -21405 -5005
Avkastning total portfélj,
exkl. provisions- och rérel-
sens kostnader, % 13,5 -1,9 11,2 20,6 -24,0 4.2 13,0 18,7 1,6 17,8 15,3 -3,7
Relativ avkastning
pé noterade tillgangar,
exkl. alternativa
investeringar, provisions-
och rérelsens kostnader, % 11 -0,3 0,8 0,7 -1,8 -0,4 0,2 0,2 -0,6 -0,5 -0,4 1.7
Aktiv risk ex post, % 0,3 0,3 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6 1,0 17
Valutaexponering, % 20 16 12 10 12 " 12 n 10 8 7 10
Andel extern forvaltning
(inkl. investeringar i
riskkapitalféretag), % 29 29 23 24 22 24 17 28 37 45 38 82
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Rékenskaper

Resultatrikning

Belopp i mnkr Not Jan-dec 2012 Jan-dec 2011
Rorelsens intékter

Rantenetto 1 6 647 6569
Erhéllna utdelningar 2963 2976
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 15 557 -15025
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 2 657 1509
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3848 2002
Nettoresultat, derivatinstrument 1241 -1736
Nettoresultat, valutakursférandringar -3921 571
Provisionskostnader, netto 4 -203 -210
Summa rorelsens intakter 28789 -4 486
Rérelsens kostnader

Personalkostnader 5 -101 -90
Ovriga administrationskostnader 6 -68 —-69
Summa rérelsens kostnader -169 -159
ARETS RESULTAT 28620 -4 645
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Balansrikning
Belopp i mnkr Not 2012-12-31 2011-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar

Noterade 7 109 747 105 062

Onoterade 8 25412 15 487
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 9 92 224 86 613
Derivatinstrument 10 10 260 7993
Kassa och bankmedel 2987 2295
Ovriga tillgdngar 1 184 9
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 1740 1858
SUMMA TILLGANGAR 242 554 219317
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 873 2614
Ovriga skulder 13 119 16
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 14 108 65
Summa skulder 1100 2695
Fondkapital 15
Ingaende fondkapital 216 622 222 507
Nettobetalningar mot pensionssystemet -3788 -1240
Arets resultat 28 620 -4 645
Summa fondkapital 241454 216 622
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 242 554 219317
Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 16
Ovriga stallda panter och jamforliga sakerheter 1879 1802
Ataganden 8650 7911

Andra AP-fondens Arsredovisning 2012
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Redovisnings- och virderingsprinciper

Andra AP-fonden, organisationsnummer 857209-0606, &r en
av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med
site i Goteborg. Arsredovisning for rakenskapsaret 2012 har
godkants av styrelsen den 6 februari 2013. Resultatrakning och
balansrakning ska faststéllas av regeringen.

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska ars-
redovisningen upprattas med tillampning av god redovisnings-
sed, varvid de tillgangar som fondmedlen placerats i ska upptas
till marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Férsta till
Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och
varderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas
nedan. Redovisnings- och varderingsprinciperna ar oférandrade
mot foregaende é&r.

Fondernas redovisnings- och vérderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
Eftersom IFRS &r under omfattande omarbetning, har anpass-
ningen hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7. En
fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vésentligt paverka
redovisat resultat och kapital. Mot nu géllande IFRS har féljande
storre skillnader identifierats:

Fonderna vérderar inte finansiella instrument baserat pa kép-/
saljkurs utan p& marknadsnotering enligt valt index (oftast
genomsnittskurs).

Transaktionskostnader, sdsom courtage, redovisas som en del
i anskaffningsvardet for finansiella instrument som redovisas till
verkligt vérde via resultatet.

Koncernredovisning samt kassaflodesanalys uppréattas inte.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument p& penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-
den redovisas i balansrékningen per afférsdagen, 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 évriga tillgangar
respektive évriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt trans-
aktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen
per likviddagen, vilket verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillimpas for fondlikvider, repor och derivatin-
strument i de fall det finns en sakréttslig ratt till kvittning av till-
gangar och skulder och om avsikten &r att avveckla dem samtidigt.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2012

Omrékning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor
med den valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa
balansdagen réknas tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om
till svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Vaérdeforandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta
uppdelas i en del som ar hanférlig till vardeférandringen av till-
gangen eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av
valutakursforandringen. Valutakursresultat som uppstar vid for-
&ndring av valutakurs redovisas i resultatrdkningen pa raden
Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

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

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt vérde varvid
savél realiserade som orealiserade véardeférandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se sidan 11 i arsredo-
visningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt vérde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en regle-
rad marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens
valda indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. Erlagda courtagekostnader resultatférs under netto-
resultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
baserat pa vérdering erhéllen frdn motparten eller annan extern
part. Véarderingen uppdateras da ny vardering erhéllits och
justeras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet.

| de fall fonden pa goda grunder bedémer att varderingen &ar



felaktig sker en justering av erhallen vérdering. Varderingen féljer
IPEVs (International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines) principer eller likvérdiga vérderingsprinciper och ska i
forsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men
&ven andra varderingsmetoder sasom diskonterat kassaflode,
substansvardemetoden och multipelvérdering kan anvéndas.

Vardering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en vérde-
ring enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit
foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad.

Obligationer och andra réntebérande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgdngar bestams
verkligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering
(oftast kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav
som inte ingar i index varderas till noterade priser observerbara
i en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillga varderas instrumentet med hjalp av allmant vedertagna
varderingsmodeller som innebar att kassafléden diskonteras till
relevant véarderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivran-
temetoden baserat pa& upplupet anskaffningsvérde. Det upp-
lupna anskaffningsvérdet ar det diskonterade nuvardet av fram-
tida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den
effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att
forvarvade 6ver- och undervérden periodiseras under tersta-
ende I6ptid eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i
redovisad ranteintakt.

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestams verkligt vérde baserat pa note-
ringar vid drets slut. | de fall instrumenten inte handlas p& en aktiv
marknad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga, vér-
deras instrumentet med hjalp av allméant vedertagna varderings-
modeller dér indata utgors av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt
vérde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart éver termins-
kontraktets I6ptid och redovisas som rénta.

Aterképstransaktioner

Vid &kta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald till-
gang fortsatt i balansrakningen och erhéllen likvid redovisas som
skuld. Det sélda vardepappret redovisas som stélld pant inom
linjen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras éver l6ptiden och redovisas som réanta.
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Vardepapperslan

Utlanade vérdepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhallen ersattning for utldningen redovisas som
ranteintakt i resultatrékningen. Erhallna sékerheter fér utldnade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de
fall Andra AP-fonden har ratt att férfoga over erhéllen kontant-
sékerhet redovisas denna i balansrakningen som en tillgdng och
en motsvarande skuld. | dvriga fall redovisas den erhéallna saker-
heten inte i balansrékningen utan anges separat under rubriken
"Stéllda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden”. Under
denna rubrik redovisas &ven vérdet av utldnade vardepapper,
samt sékerheter for dessa.

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en
avdragspost under rérelsens intékter. De utgors av direkta
transaktionskostnader sdsom depé&banksarvoden och fasta
arvoden till externa férvaltare samt fasta avgifter for noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare
uppnar en avkastning utéver éverenskommen niva dar vinstdel-
ning tillampas, redovisas som avgéende post under nettoresul-
tat for aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.
Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fére vinstdelning och dér aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer dérmed ingd i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall
redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

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

Skatter

Andra AP-fonden ar 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 mer-
vardesskatt och darmed skattskyldig till mervérdesskatt for for-
varv frén utlandet. Fonden har inte ratt att aterfa betald mer-
vardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt inkluderas i
respektive kostnadspost.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2012
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Noter till resultat- och balansrikningarna

| rr—————

3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2012 Jan-dec 2011 Belopp i mnkr Jan-dec 2012 Jan-dec 2011
Rénteintakter Realisationsresultat 748 914
Obligationer och andra Orealiserade véardeférandringar* 1909 595
rantebarande tillgangar 3337 2992 Nettoresultat, onoterade aktier

Derivatinstrument 4471 4953 och andelar 2657 1509

Ovriga ranteintakter 60 63

* Orealiserade vardeférandringar inkluderar under 2012 aterbetald management fee om

Summa rénteintakter 7868 8008
172 mnkr.
Réntekostnader
Derivatinstrument -1186 -1381
Ovriga réntekostnader =35 -58 4 = Kostnad =
ro nskostnader, netto
Summa réntekostnader -1221 -1439 i
Réntenetto 6647 6569
Belopp i mnkr Jan-dec 2012 Jan-dec 2011
Externa forvaltningsarvoden,
noterade tillgdngar 189 195
Externa forvaltningsarvoden,
2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar o:oterade Xi\lgé;ggar v 4 5
Ovriga provisionskostnader inklusive
Belopp i mnkr Jan-dec 2012 Jan-dec 2011 depabankskostnader 10 10
Resultat noterade aktier och andelar 15614 14958 Summa provisionskostnader 203 210
avdrag courtage -57 -67 . . . . .
Nettoresultat, noterade aktier | Provisionskostnader ingar ej prestatlonsbase.rade kostnader. Prestations-
och andelar 15557 15025 baserade kostnader har under &ret uppgatt till 60 (99) mnkr och reducerar
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nettoresultatet for respektive tillgangsslag. Externa forvaltararvoden for
onoterade tillgdngar redovisas under provisionskostnader i den méan avta-
len ej medger &terbetalning fore vinstdelning i samband med framtida
vinstgivande avyttringar.

Under éret har totalt 149 (169) mnkr erlagts i frvaltararvoden avse-
ende onoterade tillgdngar. Av dessa avser 145 (164) mnkr avtal som med-
ger aterbetalning av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid
avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgdngens anskaffningsvarde.
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Fondkapitalets férdelning mellan externa for i och intern fér den31d ber 2012, mnkr
Genomsnittligt for- 2012-12-31* % av  Extern forvalt-
Mandat Jamforelseindex valtat kapital 2012
Externa diskretionéra for d
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
MFs Globala aktier MSCl World 6186 6542
Summa 6186 6542 3 3
Réntemandat
Aktiv forvaltning
Rogge Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 4541 4789
Pimco Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 3843 3915
Standish Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 4573 4665
Summa 12957 13369 5 29
GTAA-mandat
Aktiv forvaltning
First Quadrant 6
Totalt externa di ionéara for 19 143 1991 8 38
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp. fond 19 445 17 217
Réntefonder enligt resp. fond 18 875 18 897
GTAA-fonder enligt resp. fond 2071 2058
Totalt investeringar i noterade externa fonder 40391 38172 16 151
i de ri i skogs- och j 10 675 11438 5 4
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 70 209 69 521 29 193
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, SEW, CSRX, MSCI 92793
Réantemandat inklusive konvertibler i alternativa investeringar SHB, Barclays 60 506
Kassa och bankmedel m
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive férlagslan 18 523
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 171933 il
Ovriga ti och skulder 0
TOTAL FONDFORMOGENHET 241454 100

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

Jan-dec2012  Jan-dec 2011
Kénsfordelning Mén Kvinnor  Mén  Kvinnor
Medelantal anstllda 37 22 35 24
Anstallda 31 december* 37 23 34 24
Antal personer i ledningsgruppen
31 december 5 2 4 3

* Vid utgangen av 2012 hade fonden 60 tillsvidareanstallda.

Belopp i tkr Jan-dec 2012 Jan—dec 2011
Loner och arvoden

Styrelseordférande 100 100
vd 2834 2916
Styrelsen exklusive ordférande 305 427
Ledningsgruppen exklusive vd 10 829 10 14
Ovriga anstéllda* 40734 36 391
Loner och arvoden totalt 54 802 49948
Rorlig ersattning

vd - -
Ledningsgruppen exklusive vd = -
Ovriga anstéllda 1734 -
Rérlig erséttning totalt 1734 -
Ersattning till styrelseledaméter

utdver styrelsearvode - -
Pensionskostnader

(inklusive sarskild l6neskatt)

vd 1339 1365
Ledningsgruppen exklusive vd 4968 4155
Ovriga anstllda 17978 16 078
Pensionskostnader totalt 24285 21598
Sociala kostnader

Styrelseordforande 32 31
vd 909 931
Styrelsen exklusive ordférande 95 128
Ledningsgruppen exklusive vd 3510 3256
Ovriga anstallda 13 402 11438
Sociala totalt 17 948 15784
Ovriga personalkostnader 2482 3064
Totalt personalkostnader 101 251 90 394

* varav kostnader personalavveckling 290 ( -).

Styrelse

Arvoden till styrelsen bestams av regeringen. Ersattningen uppgar per ar
till 100 000 kr for ordféranden, 75 000 kr for vice ordféranden och

50 000 kr till évriga ledaméter. Inga arvoden for styrelsemedlemmars
arbete har utgatt.

vd

| vds anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier fér tjdnste-
pensions- och sjukférsakring med pensionsalder 65 med en érlig premie
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motsvarande 25 procent av bruttolonen. Vid uppsagning fran fondens
sida dger vd rétt till avgdngsvederlag, motsvarande 18 manadsléner ut-
6ver [6n under uppsagningstiden om 6 manader, reducerat med inkomst
fran ny anstalining. Avgangsvederlaget beréknas pa den kontanta
manadslénen vid uppsagningstidens utgang. Erhélina férméner for vd
uppgar till 59 tkr.

Ledningsgrupp

Loén, andra ersattningar samt pensionskostnader (inklusive sarskild l6ne-
skatt) for ledningsgruppen uppgar under 2012 till totalt 15 797 (14 269)
tkr. Loner och ersattningar sarredovisas enligt foljande: Chef A 2 602

(2 541) tkr, Chef B 1 261 tkr, Chef C 2 262 (2 106) tkr, Chef D 1 965
(1942) tkr, Chef E 1 506 (1 489) tkr Chef F 1 234 tkr. Pensioner inklusive
sarskild loneskatt sarredovisas enligt foljande: Chef A 970 (819) tkr, Chef
B 702 tkr, Chef C 889 (799) tkr, Chef D 759 (655) tkr, Chef E 803 (799)
tkr, Chef F 844 tkr. Utover |6n, andra ersattningar och pension har led-
ningsgruppen erhéllit forméaner enligt fljande séarredovisning: Chef A 32
(0) tkr, Chef B 49 tkr, Chef C 60 (62) tkr, Chef D 58 (62) tkr, Chef E 59 (54)
tkr, Chef F 3 tkr.

Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for presta-
tionsbaserad rorlig ersdttning. For ledande befattningshavare géller pen-
sionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer
anger 6 manaders uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag for
ledande befattningshavare.

For ledande befattningshavare p& Andra AP-fonden, anstéllda innan
regeringens riktlinjers ikrafttradande, géller 12 manaders uppsagningstid
utan avgangsvederlag. Dessa har ej omférhandlats, da detta skulle med-
féra en hogre kostnad fér fonden.

Lonevéxling
Samtliga anstallda ges mojlighet att [6nevéxla I6n mot pension.

Rorlig ersattning

Styrelsen har beslutat om ett program for rérlig erséttning i linje med
regeringens riktlinjer. Under 2012 innefattade Andra AP-fondens incita-
mentsprogram alla medarbetare utom vd och évriga i fondledningen samt
ansvarig for Risk. Programmet innebar att alla 6vriga medarbetare kunde
erhalla maximalt tvd manadsloner i rérlig ersattning. Programmet &r dels
kopplat till resultatet for innevarande &r, dels till Iangsiktiga mal. En férut-
sattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut &r att fonden redo-
visar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs pa fon-
dens hemsida www.ap2.se

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsen faststéller vds 16n och riktlinjer for ersattning till ledande befatt-
ningshavare.

Regeringens riktlinjer

Andra AP-fonden har under flera &r deltagit i HRS/Towers Watsons lone-
och formansundersokning. Syftet med undersékningen &r att redovisa
marknadsmassiga lone-och anstallningsvillkor for olika befattningar, base-
rat pa de deltagande foretagens information. Denna Iénestatistik har
Andra AP-fonden anvént fér att jamfora ersattningsnivderna for samtliga
av fondens medarbetare. For 2012 har fondens ersattningsnivéer jamforts
med ett femtontal aktérer inom finansbranschen, bland annat AMF,



ovriga AP-fonder, Riksbanken, Kammarkollegiet och Riksgélden. Ut-
gangspunkten for fondens ersattningar &r att de ska ligga runt medianen
for jamforelsegruppen i HRS/Towers Watsons l6ne- och férménsunder-
sokning.

Styrelsens bedémning &r att ersattningsnivaerna till savél ledande
befattningshavare som fondens évriga medarbetare &r rimliga, vél
avvagda, konkurrenskraftiga, takbestamda och dndamalsenliga samt
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bidrar till en god etik och organisationskultur. Ersattningarna r inte |6ne-
ledande i forhallande till jamférbara institut utan praglas av mattfullhet
och faller val inom den utgangspunkt som styrelsen angivit for ersatt-
ningar till de anstéllda. Styrelsen anser att fonden féljer regeringens rikt-
linjer vad avser erséattningar, férutom ovan ndmnda undantag om uppsag-
ningstid. Mer information finns p& www.ap2.se

vriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan-dec 2012 Jan-dec 2011
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 40 4
Kopta tjanster 10 10
Ovriga kostnader 13 13
Summa 6vriga administrationskostnader 68 69
Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

Ernst & Young 0,76 1,06
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget

Ernst & Young 0,09 0,28
Summa erséttning till Ernst & Young 0,85 1,34

7 Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31
Svenska aktier 27 080 29403
Utlandska aktier 63395 56 105
Andelar i svenska fonder = 2833
Andelar i utléndska fonder* 19272 16 721
Summa aktier och andelar, noterade 109 747 105 062
* varav andelar i blandfonder 2056 2098

Specifikation éver de vardemassigt 20 storsta svenska och utlandska inne-
haven aterfinns pa sidorna 53-55.

En komplett férteckning éver svenska och utldndska innehav aterfinns
pa fondens hemsida www.ap2.se

8 Aktier och andelar, onoterade

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31
Aktier i svenska intresseféretag 11391 6205
Aktier i utlandska intresseféretag 3664 234

Aktier i dvriga onoterade svenska féretag 23 68

Aktier i dvriga onoterade utldndska foretag 10 334 8980

Summa aktier och andelar, onoterade 25412 15 487
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Agarandel  2012-12-31 2011-12-31
Belopp i mnkr org nr Sate  Antal aktier Kapital/roster, %  Verkligt varde  Verkligt varde  Eget kapital Resultat
Svenska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
Andra & Sjatte Fastigheter AB 556694-3022 Goteborg 5000 100 1 1 1™ 0*
Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 2 820 342 50 1116 3 6* -19*
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50 5143 2476 1985 230*
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 5131 3725 20 524** 3025%*
Utléndska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
U.S Office Holding L.P. New York, USA a4 2583 -
TIAA -CREF Global Agriculture LLC New York, USA 23 1081 234
2012-12-31 2011-12-31
Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Site i kapital, % ningsvarde ningsvarde
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
EQ Northern Europe KB Stockholm 1 64 72
Swedstart Life Science KB Stockholm 5 10 10
Swedstart Tech KB Stockholm 3 9 8
Fem storsta i i6vriga d E] aktier och andelar
Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 1142 1153
Pathway Private Equity Fund IX USA 929 666 737
Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 646 456
Nordic Capital VI Jersey 3 424 429
Nordic Capital V Jersey 3 371 370

* Avser offentliggjorda siffror per 2011-12-31. **Avser offentliggjorda siffror per 2012-12-31.

En komplett forteckning Gver Gvriga svenska och utldndska onoterade innehav &terfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

9 Obligationer och andra réntel nde angar

2012-12-31 2011-12-31

Belopp i mnkr Verkligt vérde Verkligt vérde
Svenska staten 10 862 11101
Svenska kommuner 1150 257
Svenska bostadsinstitut 17 034 22127
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 9948 3049

Icke-finansiella féretag 3838 6044
Utlandska stater 8130 7541
Ovriga utldndska emittenter 39 582 34994
Dagslan 1680 1500
Summa 92224 86613
Realranteobligationer - 2169
Ovriga obligationer 65919 59 755
Certifikat 1939 -
Onoterade lan 3781 3625
Onoterade konvertibla férlagslan - 2355
Andelar i utléndska réntefonder 18 905 17 209
Dagslan 1680 1500
Summa 92 224 86613
varav varderat enligt teoretisk modellvardering 3619 1500
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2012-12-31 2011-12-31

Nominellt Verkligt véarde  Verkligt varde Nominellt Verkligt varde  Verkligt vérde
Belopp i mnkr belopp* Positivt Negativt belopp* Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Optioner, innehavd 0 17 - - -
Optioner, utstalld 0 - 0 - - -
Terminer 7 37 0 6 40 0
Ovriga instrument 6505 7123 = 6 855 6522 0
Summa 6512 7177 o 6861 6562 o
varav clearat 8 6
Rénterelaterade instrument
Optioner, innehavd - - - 62 - 31
Optioner, utstalld 180 24 23 158 30
FRA/Terminer 129 529 26 13 73534 18 7
Swappar 1000 12 = 300 1 0
Summa 130 709 62 36 74 054 49 38
varav clearat 129 700 73745
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavd 400 3 - 352 2 -
Optioner, utstalld 1247 - 1 295 0 -
Terminer 207 093 3018 836 157 617 1380 2576
Summa 208 740 3021 837 158 264 1382 2576
varav clearat - -
Summa derivatinstrument 345961 10 260 873 239179 7993 2614
* Med nominellt belopp avses antal kontrakt med for absoluta tal. Beloppet inkluderar darmed saval képta som salda kontrakt

brutto.

Handel med optioner sker i ringa omfattning. Samtliga derivat med nega-
tiva varden har en 16ptid understigande ett &r. Utstallda séljoptioner ar del
i en strategi som reducerar fondens totala risk. Nettoposition av saljoptio-
ner har en begréansad maxférlust. For salda valutaoptioner har fonden all-
tid ett leveranskrav att uppfylla férpliktelserna enligt optionskontraktet,
det vill séga nar fonden salt en valutaoption har kdparen ratt att utnyttja
den oavsett om det &r fordelaktigt eller ej jamfért med aktuell valutakurs.
For évriga utstallda saljoptioner har fonden inga leveranskrav.

Anvéndning av derivatinstrument

Det primara sattet att valutasakra fondens portfoljer ar via derivat. Andra
skal till att anvanda sig av derivat &r for att effektivisera férvaltningen,
skapa mervarde och reducera risk. Andra AP-fondens anvandning av deri-
vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begransningarna finns att
képoptioner och terminer endast far stallas ut om det finns tackning
genom innehav i underliggande tillgdngar. Under 2012 anvéndes derivat-
instrument foretradesvis inom féljande omraden:

Valutaderivat — terminer och optioner — fér hantering av fondens valu-
taexponering.

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

* Réntederivat - framst standardiserade ranteterminer och ranteswappar
— for rebalansering, taktisk tillgangsallokering och for hantering av fon-
dens ranterisk. Begransat utnyttjande av ranteoptioner i syfte att posi-
tionera fonden mot ranterisk.

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

« Inom ramen for fondens GTAA-mandat sker positionstagning med
hjélp av derivat. Mandaten tillts agera med hjélp av korta och langa
positioner i de tilldtna tillgdngsslagen. Dock tillats mandaten inte ha en
nettolang position.

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras l6pande. Aktie-
och rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i
clearade produkter, varfér motpartsriskerna enbart & mot clearinginstitu-
tet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument &r inte
standardiserad och dédrmed finns saval motparts- som leveransrisker gent-
emot fondens motparter.

Vd godkanner och sétter limiter for de motparter som fonden anvén-
der for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas l6pande.
For OTC-handel kréver fonden standardiserade avtal, sésom ISDA-avtal.
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11 e 15

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31 Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgdngar 180 5 a 216 622 222 507
Ovriga fordringar 4 4
Totalt 184 9 Nettobetalningar mot

pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 55 441 53895

Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -59 005 -54919
rutbetalda kostnader och upplupn kter

Overflyttning av pensionsratter till EG =5 -2
Reglering av pensionsratter avseende
Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31 tidigare ar 1 -1
Upplupna ranteintakter 1621 1722 Administrationsersattning till
Upplupna utdelningar 57 7 Pensionsmyndigheten -220 -213
P~ Summa nettobetalningar mot
?)esntutfl?ne[rb e o 36 30 : _3788 _1240
vriga férutbetalda kostnader
och upplupna intakter 2% 35 Arets resultat 28 620 -4645
Totalt 1740 1858 Utgaende fondkapital 241454 216 622

da panter, ansvars indelser och ataganden

13 errrr—— 16

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31 Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12:31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 104 6 Ovriga stillda panter och
I’ R i 3 3 jamférliga sékerheter
ilder
Utldnade vardepapper mot erhéllen
Ovriga skulder 7 2 sakerhet i form av vardepapper och
Totalt 19 16 kontantsékerhet* 1434 1326
Stallda sakerheter avseende
borsclearade derivatavtal 445 476
Totalt 1879 1802
14 Foérutbetalda intakter och upplupna kostnader
A d
Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31 Atagande om framtida investeringar
avseende onoterade innehav 8650 7842
Upplupna externa forvaltararvoden 37 41 Atagande om framtida investeringar
Upplupen rantekostnad pd valutaterminer 50 5 avseende noterade rantebarande innehav - 69
Ovriga upplupna kostnader 21 19 8650 7911

Totalt 108 65
* Erhalina sakerheter for utlanade virdepapper uppgar till 1490 (1 397) mnkr.
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F vardering - Mark
Den storsta delen av fondens tillgdngar ar marknadsnoterade med inne-
bérden att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Fondens
marknadsnoterade tillgdngar varderas dagligen till noterade marknads-
priser och utgérs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

For sa kallade OTC-derivat, baseras vdrderingen pa antingen teoretisk
modellvirdering eller pé vérdering fran extern part. For fondens innehav
i FX-terminer och ranteswappar baseras varderingen pa en teoretisk
modellvdrdering, dér modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutande
ar valet av rantekurvor och metod for berdkning och uppskattning av
framtida vérde (interpolering och extrapolering). Samma metodik anvands
for depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

For évriga OTC-derivat anvands uteslutande vérdering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2012 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.

| perioder dé likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa markna-
den, krévs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karak-
tariseras vid sddana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kop-
och séljkurser, som &ven kan skilja markant mellan marknadsaktérer.
Andra AP-fonden har vid sédana tillfallen en konservativ varderingsansats.

Vid eventuell avnotering av en tillgdng tas hansyn till marknadsnote-
ringar pa alternativa handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedéms
i dessa lagen separat.

Fondkapitalets vardering - Alternativa investeringar

For tillgangar som ej vdrderas pa en aktiv marknad tillampas olika vérde-
ringstekniker for framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt
vérde.

Vérdet beddms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan
kunniga, sinsemellan oberoende, parter kan genomforas. Dessa icke-
marknadsnoterade tillgangar utgérs for Andra AP-fondens del av onote-
rade fastigheter (atta procent av den totala portféljen), 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
varderingsprinciper, vilka ar branschgemensamma och etablerade
metodiker. Varderingen av innehaven baseras pa de senaste erhélina

Validering av vérderingar inom Private equity, mnkr

10000
5000 /J\
6000 / « Vardering vid
rapportering
4000 fran forvaltare
= Vardering vid
2000
baserat pa
rapport ett
9 kvartal tidigare
sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun sep
09 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12

Analys av resultatpaverkan till f6ljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vasentligt ligger lagre an slutrapporterat
varde fran riskkapitalforvaltarna.
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kvartalsrapporterna fran respektive risk| 'd. Kvartalsrapporterna
erhalls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebér att
vid véarderingen av fondens innehav per arsskiftet 2012 utnyttjades i
huvudsak varderingen av riskkapitalfonderna per den 30 september 2012,
justerat for in- och utfloden under det fjarde kvartalet. Denna varderings-
metodik har konsekvent tillampats av Andra AP-fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsférskjutning haft sedan
september 2009, visar att AP-fondens vardering i officiella bokslut i allt
vasentligt legat lagre an slutrapporterat varde fran riskkapitalforvaltarna.
En beddmning frn tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvar-
talet 2012 visar en fortsatt positiv resultatutveckling for riskkapitalfonder
pa fondens framsta geografiska marknader under arets sista kvartal.

Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna

overlatas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som ar oberoende

av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs.
Fondens innehav delas déarfor upp i tre olika nivaer och klassificeras

baserat pa vilken indata som anvands vid vérderingen. Andra AP-fonden

klassificerar sina tillgangar till verkligt varde enligt nedanstaende hierarki.

Verkligt varde hierarki, mnkr

Totalt

verkligt

Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde

Aktier 104 275 10 525 46 114 846

Obligationer 81663 6303 0 87966

Kassa/derivat 5055 5248 0 10303

Alternativa investeringar 0 0 28412 28412
Total summa tillgangar

vérderade till verkligt
vérde via resultatrdkningen 190993 22076 28458 241527*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investe-
ringar, sésom interimsposter och évriga tillgangar/skulder.

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

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

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

Niva 3 innehaller framfér allt fondens innehav i riskkapitalfonder och
onoterade fastigheter, dér varderingen inte bygger pa observerbar mark-
nadsdata. En férandring av vardet pa dessa innehav med tio procent
skulle innebéra en paverkan pé det totala fondkapitalet med en procent.

Férandring under aret inom niva 3, mnkr

Kop 3914
Forsaljningar -
Véardeférandring 2995
[¢] ering mellan niva 2 och 3 -
Totalt 6909
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1

Fondens risk métt som Value at Risk ex ante (VaR) for Andra AP-fondens
noterade portfolj uppgick vid arsskiftet till 1 375 mnkr berdknat pa 95
procents konfidensintervall éver en dag. Stérsta risken utgors av aktierisk,
men fondens noterade portfolj har en god diversifiering.

Risk métt som Value at Risk (VaR) for Andra AP-fondens totala
noterade portfélj 2012

Mnkr VaR (95%,1 dag)
Aktierisk 1655
Valutarisk 401
Rénterisk 184
Diversifiering —-865
Totalt Andra AP-fonden 1375

Value at Risk-méttet innebér att med 95 procent sannolikhet kommer
Andra AP-fonden inte att férlora mer an 1,4 mdkr éver en dag i absoluta
termer.

Kreditrisken i fondens rantebarande portflj belyses bland annat
genom férdelningen av innehav per ratingkategori. Av tabellen framgér
att 77 procent av fondens réntebarande innehav har rating fran AAA till
A-enligt S & P (Standard & Poor's). Ovriga delar utgérs av fondens inves-
teringar i rantefonder.

Kreditkvalitet, %

50 481

BBB+ A= A2
tllBBB-  rating  rating
<lar <tar

tilAA-till A=

Fordelning av fondens tillgangar per

Andra AP-fondens Arsredovisning 2012

Likviditetsrisken begransas bland annat genom 30-procentsregeln
(externa placeringsregler for Forsta-Fjarde AP-fonden som anger att minst
30 procent av fondernas totala kapital méaste vara placerade i véardepapper
med Iag kredit- och likviditetsrisk). Under 2012 |ag fondens andel kring 35
procent. Fondens rantebdrande portfélj har en duration pé 4,7 &r. Sprid-
ningen i duration mellan olika mandat uppgér till mellan 3,5 &r och 7,4 ar
per den 31 december 2012.

Likviditetsrisk, %

40
%er%
30
== Andel rantebarande
25 med lag
kredit- och likviditetsrisk
20 = 30-procentregeln
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Forvaltningsberéttelsen, resultatrdkningen, balansrakningen och noterna fér 2012 har faststallts av styrelsen.

Goteborg den 6 februari 2013

Marie S. Arwidson Sven Bjorkman Anders Jansson
Ordférande Vice ordférande
Helén Kallholm Jeanette Hauff Ola Alfredsson
Lenita Granlund Ulrika Boéthius Niklas Johansson

Var revisionsberattelse har ldmnats den 6 februari 2013

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

Revisionsberittelse

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

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Andra AP-fonden for
2012. Fondens &rsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta doku-
ment pa sidorna 21-51.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar for érsredovisningen

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
upprétta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om
allmanna pensionsfonder och fér den interna kontroll som styrelsen och
verkstallande direktéren bedémer ar ndvandig for att upprétta en arsre-
dovisning som inte innehaller vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
péa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen pé grundval av var revi-
sion. Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kréver att vi foljer yrkes-
etiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppné rimlig séker-
het att &rsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika &tgarder inh&dmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsredovisningen. Revisorn véljer vilka
atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for
vésentliga felaktigheter i arsredovisningen, 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 rattvisande bild i syfte att utforma gransk-
ningsatgérder som ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna,
men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna
kontroll. En revision innefattar ocksé en utvérdering av andamalsenlighe-
ten i de redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i styrel-
sens och verkstéallande direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom
en utvardering av den évergripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund for véra uttalanden.

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

vésentliga avseenden rattvisande bild av Andra AP-fondens finansiella
stallning per den 31 december 2012 och av dess finansiella resultat for
aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen &r
forenlig med &rsredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att resultatrakningen och balansrakningen faststlles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Utéver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat och invente-
rat de tillgdngar som Andra AP-fonden férvaltar. Vi har ocksé granskat
om det finns ndgon anmarkning i Gvrigt mot styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning for Andra AP-fonden for 2012.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens tillgangar enligt
lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sakerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgdngar som fonden férvaltar samt om
forvaltningen i 6vrigt p& 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 forvaltningen i évrigt har vi utdver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder och
férhallanden i fonden fér att kunna bedéma om ndgon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren har handlat i strid med lagen om allmanna
pensionsfonder.

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

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betraffande invente-
ringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

Stockholm den 6 februari 2013

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Andra AP-fondens Arsredovisning 2012

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen



Tredje AP-fonden

ARET I SAMMANDRAG

Aret priglades av fortsatt oro avseende skuldkrisen
isodra Europa, en tilltagande oro for budgetstupet i
USA och svagare konjunktursignaler i varlden. Trots
att konjunkturen férsvagades steg de flesta finansiella
tillgdngarna i varde under aret.

Fondens resultat uppgick till 22 638 (-5 483) mkr.

AP3s totalavkastning uppgick till 10,7 procent fore kost-
nader och 10,7 procent efter kostnader. Riskklass Aktier
gav det storsta positiva bidraget, 8,8 procentenheter, till
fondens totalavkastning.

Fondkapitalet uppgick den 31 december 2012 till

232956 mkr, vilket var en 6kning med 18 850 mkr jamfort
med arsskiftet 2011. Fondkapitalets forandring har
paverkats av utbetalningar till pensionssystemet om
3788 mkrunder 2012.

Fonden har den senaste tioarsperioden, 2003-2012, ska-
pat en nominell avkastning om 6,7 procent per ar, vilket
innebdr att AP3s avkastning har 6verstigit inkomstindex,
dvs det index som anvands for upprakning av pensions-
ratterna i pensionssystemet. Inkomstindex uppgar
under samma period till 3,5 procent per ar.

AP3 har skapat en real avkastning, dvs inflationsrensad
avkastning, om 5,3 procent per ar under den senaste
tiodrsperioden 2003-2012 och har ddrmed 6vertraffat
sitt langsiktiga avkastningsmal om 4 procent real avkast-
ning per ar.

Skr. 2012/13:130

Bilaga 4

ARET | SAMMANDRAG

per riskklass 2012, procent

Aktier Valuta  Ovrig Absolut-  Totalt
exponering avkastande AP3s

strategier portfolj

Rantor Krediter Inflation

per ri 2012, pr |

2% 12

Aktier  Réntor Krediter Inflation Valuta Ovrig Absolut-  Totalt

exponering avkastande AP3s
strategier portfolj

Bidrag till i per ri

2012, p

100% 100,0
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60%-
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-20%
Aktier

Ovrig Absolut-  Totalt
exponering avkastande AP3s
strategier portfolj

Rantor Krediter Inflation  Valuta
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RESULTATRAKNING

Resultatrdkning

RESULTATRAKNING

RORELSENS INTAKTER

Mkr Not 2012 2011
Réntenetto 2 3771 3697
Erhallna utdelningar 3183 3338
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 13518 -15854
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 2468 2407
Nettoresultat, rdntebarande tillgdngar 1273 2001
Nettoresultat, derivatinstrument 5 1078 -375
Nettoresultat, valutakursférandringar -2351 -453
Provisionskostnader, netto 6 -119 -89
Summa rorelsens intakter 22821 -5328
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 7 -117 -104
Ovriga administrationskostnader 8 -66 -51
Summa rérelsens kostnader -183 -155
Arets resultat 22638 5483
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BALANSRAKNING
Balansradkning
TILLGANGAR
Mkr Not 2012-12-31 2011-12-31
Aktier och andelar

Noterade 9 112954 107 087

Onoterade 10 24812 21346
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 11 99226 93077
Derivat 12 2565 1802
Kassa och bankmedel 1668 1520
Ovriga tillgdngar 13 17072 10018
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 14 1913 1842
Summa tillgdngar 260 210 236 692
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivat 12 556 2774
Ovriga skulder 15 26 640 19751
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 16 58 61
Summa skulder 27 254 22586
Fondkapital
Ingdende fondkapital 17 214106 220829
Nettobetalning mot pensionssystemet -3788 -1240
Arets resultat 22638 -5483
Summa fondkapital 232 956 214 106
Summa fondkapital och skulder 260 210 236 692
Poster inom linjen 18
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NOTER

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120 &r en av buffertfonderna
inom det svenska med séte i A
rakenskapsaret 2012 har godkants av styrelsen den 19 februari 2013. Resultat-
rakning och balansrakning ska faststallas av regeringen.

for

@ NOT1 Redovisnings- och vérderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska &rsredovisningen upp-
rattas med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgangar som fond-
medlen placerats i ska upptas till ] Med denna utga har
Férsta till Fjirde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och virde-
ringsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas nedan. Redovisnings- och

vérderingsprinciperna ar oférandrade mot foregaende ar.
Fondernas redovisnings- och vrderingsprinciper anpassas successivt till den
internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS & under omfattande

principer och ska i férsta hand vara baserat pé transaktioner med tredje part, men
aven andra vérderi sasom di 0 a
toden och multipelvérdering kan anvandas.

Vardering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en vérdering enligt sub-
stansvardemetoden i den man aktien inte varit foremal for transaktioner pa en
andrahandsmarknad.

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar
For obligationer och andra réntebarande tillgangar bestams verkligt varde uti-
fran officiella mar ing (oftast kdpkurs) enligt fondens
valda indexleverantér. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade priser
observerbara i en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pé en aktiv
marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga virderas instrumen-
tet med hjalp av allmént vedertagna varderingsmodeller som innebir att kassa-
floden diskonteras till relevant vérderingskurva.

Som ranteintékt redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden base-
rat pa upplupet Det upplupna ar det dis-
nuviardet av framtida betalningar, dér diskonteringsréntan utgors av

omarbetning, har anpassningen hittills inriktats mot infor enligt IFRS

7. En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resul-

tat och kapital. Mot nu géllande IFRS har féljande storre skillnader identifierats:

 Fonderna vérderar inte finansiella instrument baserat pa kip/salj kurs utan pa
mar ing enligt valt index (oftast i

« Transaktionskostnader, sisom courtage, redovisas som en del i anskaffnings-
vérdet for finansiella instrument som redovisas till verkligt varde via resultatet.
upprittas inte.

* Koncer isning samt

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument pa penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrakningen
per affarsdagen, det vill saga vid den tidpunkt d de vasentliga rittigheterna och
darmed riskerna évergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motpar-

den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att forvarvade

6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende I6ptid eller till nésta rante-

justeringstillfalle och ingar i redovisad rénteintakt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt virde baserat pa noteringar vid &rets slut.

| de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknads-

priser inte finns att tillga, varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna

varderingsmodeller dar indata utgérs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas som till-

gangar medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas som skulder. Skillna-

den mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart dver

terminskontraktets I6ptid och redovisas som rénta.

i

ten mellan affirsdag och likviddag redovisas under évriga tillgangar resp
6vriga skulder. Ovriga avseende onote-

framfor allt tr

Vid dkta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt i ba-

rade aktier, redovisas i aknil perli , vilket 6
med marknadspraxis.
Nettoredovisning

tillampas for repor och derivatinstrument i de fall
det finns en sakrattslig ratt till kittning av tillgangar och skulder och om avsikten
ar att avveckla dem samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor med den valutakurs
som giller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen riknas tillgangar och skulder i
utlandsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Vardeférandringar pa tillgangar och skulder i utléndsk valuta uppdelas i en del
dringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och
som uppstar
pa raden :

en del som &r orsakad av drandringen.
vid foréndring av redovisas i
valutakursforandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterbolag/intresse-
bolag till verkligt virde. Verkligt virde bestams enligt samma metoder som till-
lampas for onoterade aktier och andelar. Krav pa att upprétta koncernredovisning
foreligger inte.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt virde varvid savél realiserade som
i rdefors redovisas i I raderna Netto-

resultat per tillgangsslag ingdr sdledes saval realiserade som orealiserade resultat.

| de fall hanvisning nedan sker till vald indexleverantér, se fondens hemsida for

information kring aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for

fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar
For aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestams verkligt virde utifran balansdagens officiella mark-

nadsnotering enligt fondens valda i br, oftast i Inne-
hav som inte ingar i index vérderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. Erlagda cour 6rs under noterade
aktier.

Onoterade aktier och andelar

Fér aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad mark-
nad eller handelsplattform, bestams verkligt virde baserat pa véardering erhal-
len fran motparten eller annan extern part. Varderingen uppdateras da ny va
dering erhllits och justeras for fram till

| de fall fonden pa goda grunder bedomer att varderingen &r felaktig sker en jus-
tering av erhallen virdering. Virderingen foljer IPEVs (International Private Equi-
ty and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvardiga virderings-

och erhéllen likvid redovisas som skuld. Det salda vardepappret re-
dovisas som stélld pant inom linjen i balansrikningen. Skillnaden mellan likvid i
avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och redovisas som rénta.

Virdepapperslan
Utl4nade virdepapper redovisas i till verkligt vérde medan
erhallen ersittning for utlaningen redovisas som ranteintakti akni

en. Erhélina sakerheter for utldnade v kan besta av val

och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har ratt att forfoga 6ver erhéllen
kontantsakerhet redovisas denna i balansrikningen som en tillgang och en mot-
svarande skuld. | dvriga fall redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrék-
ningen utan anges separat under rubriken ”Stallda panter, ansvarsférbindelser
och Ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av utldnade vérde-
papper, 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
rérelsens intékter. De utgrs av direkta i sasom
arvoden och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkast-
ning utéver 6 niva dar vil tillimpas, redovisas som av-
gaende post under for aktuellt tillga ire ikni
Forvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och dar aterbetalning bedéms som sannolik, redovisas
som anskaffningskostnad och kommer darmed ingé i det orealiserade resultatet.
| 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

somen under

Rérelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa forvaltare
och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i in-
ventarier samt egenutvecklad och forvarvad programvara kostnadsfors i normal-
fallet I6pande.
Skatter
Tredje AP-fonden ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som pafores i vissa lander nettoredo-
visas i aknil under ive intd

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed
skatteskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet. Fonden har inte
rétt att dterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt inklude-
rasi respektive kostnadspost.

Avrundningar
rundningsdifferenser i tabeller kan fo

NOTER
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@NOT2 Rintenetto BNOT 7 Forts.
Sociala
Mkr 2012 2011 kostnader
RANTEINTAKTER Léner Rorliga ikl
o N ——. Personalkostnader i tkr, 2012 och ersitt- Pensions-  sarskild
Obligationer och andra réntebarande intékter 2129 2314 D i Pesierly e S
RS A6 aeen Styrelsens ordférande, 110 34 144
Vardepapperslan, aktier 72 70 Piir Nuder
Y'ardepapperslén, obligationer 16 28 By
Ovijgalantentikten £ 18 sonat Burman-Olsson 72 2 94
Summa rinteintakter 3857 4062 Bj6rn Borjesson 96 30 126
RANTEKOSTNADER 'G"ga'“” EalEg sg 12 Z:
Derivatinstrument 86 365 unvor Engstrom o :
o Lars Ernsiter 60 19 79
Ovriga réntekostnader 0 0
g e = B Peter Hellberg 60 19 79
umma rantekostnader
Kari Lotsberg 77 24 101
Réintenetto 3771 3697 Elisabeth Unell (fran juni 2012) 25 8 33
Ledamdter som avgick under 2012
BNOT3 Nettoresultat noterade aktier och andelar Ingela Gardner Sundstrom » 2 z
Summa 625 190 815
Mk 2012 2011y Kerstin Hessius 3754 1176 1465 6395
Resultat noterade aktier och andelar 13665 -15708 Gvriga ledningsgruppen
g EEER =B 36 Gustav Hagerund 2800 791 1072 4663
avea) avoden L 0 Christina Kusoffsky Hillesdy 1280 393 498 2171
Nettoresultat noterade aktier och andelar 13518 -15854 Marten Lindeborg 2038 573 779 3390
Katarina Utterstrom 1717 522 666 2905
@NOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar ::;T"‘;:I“"'"gsgr"ppe" D 2229 SRS 129
Mkr 2012 2011 Ovriga anstallda 51896 4738 14882 21228 92744
Realisationsresultat 1605 463 Summa 63485 4738 18337 25708 112268
Orealiserade vardeférandringar 863 1944 Ovriga 4401 4401
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2468 2407 Summa personalkostnader 68511 4738 18337 25898 117484
a Sociala
@NOT5 Nettoresultat derivat Kostnader
Léner Rorliga inkl
Mkr 2012 2011 itkr, 2011 och ersitt- Pensions-  sarskild
Aktierelaterade derivat 952 -683 arvoden ningar kostnader I6neskatt Summa
Rénte- och kreditrelaterade derivat 126 308 Styrelsens ordférande, 60 19 79
Nettoresultat derivat 1078 375 ParNuder
Ovriga styrelseledaméter
@NOT6 Provisionskostnader CRERETRE Rl B 22 e
Bj6rn Borjesson 38 12 50
Mkr 2012 2011 Inga-Lill Carlberg 50 16 66
Externa forvaltningsarvoden noterade tillgangar 87 57 Gunvor Engstrom 50 16 66
Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgangar 20 s 50 © )
Ovriga provisi inkl 12 9 Ingela Gardner Sundstrom 60 6 66
Summa provisionskostnader 119 89 Peter Hellberg 71 22 93
Kari Lotsberg 76 24 100
| isi redovisas inte p! arvoden vilka uppgick Ledaméter som avgick under 2011
il 11;;110‘) m)ir,c\'/arav 114 [1)110) ml;ravser;otirade aktier och ‘ ) ?kravsei Y S 50 16 66
réntg atan le vardepapper. Dessa redovisas direkt mot nettoresultat for respek- EEE sade 38 12 50
tive tillgangsslag.
Underliggande avgifter i s k total return swaps (TRS) redovisas inte i provi- Summa 624, 184 808
sionskostnader utan som en del av vardeforandringen under Nettoresultat, deri- q q
§ VD Kerstin Hessius 3623 1143 1415 6181
vatinstrument. For 2012 uppgar underliggande kostnader i TRSer till 9 (14) mkr. . .
Under aret har totalt 120 (237) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende Ovriga ledningsgruppen
onoterade tillgdngar. Av dessa avser 100 (196) mkr avtal som medger ater- Gustaf Hagerud 2739 734 1039 4512
betalning av erlagda férvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa Christina Kusoffsky Hillesdy 1205 344 462 2011
redovisas som en del av tillgdngens anskaffningsvérde. Adriano Pizzignacco 1033 308 399 1740
et Katarina Utterstrom 1570 454 603 2627
Summa ledningsgrupp exkl 6547 1840 2503 10890
VD
@NOT7 Personal L .
Ovriga anstillda 49464 14091 18819 82374
201 2 S 2011 - Summa 59634 17074 22737 99445
varav varav X
totalt kvinnor totalt kvinnor  OVriga aae 1t
Medelantal anstllda 55 19 Ay S 63372 BN L7/07.3 22,521 3104367
Anstallda 31/12 56 20 20
Antaliledningsgruppen 31/12 5 3 3
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@NOT7 Forts.

BNOT8 Ovriga administrationskostnader

B styrelse Styrelsearvoden faststills av regeringen. | attni uppgar
sedan ar 2000 till 100 tkr till styrelsens ordférande, 75 tkr till vice ordférande och
50 tkr till ledamdter. Regeringen har beslutat om méjlighet for fonden att ersétta
ledamoter i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att fordelas
mellan nai erséttnings- och
betalats uti ersattningar for utskottsarbete.

B Utskott Ersittningsutskottet har under dret besttt av tre ledaméter och bere-
der bl a fragor avseende VDs 16n och forméner samt I6neram infor [6nerevision.
Erséttningsutskottet bereder ocksa fragor rérande programmet for prestations-
baserad rorlg ersattning. Beslut | dessa fragor fattas av styrelsen. Revisionsut-

Mkr 2012 2011
Lokalkostnader 10 10
Informations- och datakostnader 36 26
Kopta tjanster 13 7
For 2012 har 100 tkr Ovrigt 7 8
Summa dvriga administrationskostnader 66 51

| k6pta tjanster ovan ingar arvoden till Arvoden for jans-

ter bestllda av regeringskansliet uppgar till 0,4 (0,7) mkr.

skottet bestar av tre 6 ar och
&t styrelsen inom i forsta hand omradena finansiell rapportering, redovisning,
internkontroll, riskhantering och extern revision.

B VDs ersiittning Ersittning till VD faststills av styrelsen. | VDs
férbinder sig fonden att betala premie for tjanstepensions- och sjukforsakring
uppgéende till 30 procent av bruttoldnen. Avtalet galler med en uppsagningstid
frén séval fondens som VDs sida pé 6 ménader. Vid uppsagning frén fondens
sida kan dven 18 manaders lag utbetalas. L agni och
avgangsvederlag ska avraknas mot erhallande avinkomst fran ny tjénst eller
naringsverksamhet. Det finns inget avtal om fértida pension. VD har erhallit
&vriga formaner till ett virde understigande 2 tkr. VD omfattas ej av programmet
for prestationsbaserad rérlig ersattning.

B Lednis kI VD L uppen bestar av VD samt cheferna for Kapi-
talférvaltning (vice VD), Strategisk allokering, Affarsstod & Kontroll samt Kommu-
nikation & Hallbart vardeskapande. Fonden &r ansluten till kollektivavtal mellan

BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Endast VD och vice VD har villkor som avviker fran
kollektivavtalet. Fondens vice VD har en émsesidig uppsagningstid om 6 manader.
Vid uppsagning fran fondens sida kan ven 12 manaders

Tkr 2012 2011
Ernst & Young AB 876 907
Andra uppdrag

Ernst & Young AB 115 238
Summa 991 1145

BNOT9 Noterade aktier och andelar

betalas. Uppsagningslon och avgangsvederlag ska avraknas mot erhallande av
inkomst fran ny tjanst eller naringsverksamhet. For dvriga medlemmar i lednings-
gruppen finns inga sarskilda avtal avseende uppsagningstid, avgangsvederlag eller
fortida pension. Medlemmarna i ledningsgruppen har erhallit dvriga formaner
till varden mellan 0 och 36 tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av
programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning.

B sjukfranvaro Total sjukfranvaro under 2012 uppgick till 0,7% (0,5%) uppdelat
pa 0,4% (0,2%) fér man och 1,4% (1,0%) for kvinnor. Ingen (0%) av fondens
anstallda har varit sjukskrivna mer &n 60 dagar i stréack under 2012,

B Program fér prestationsbaserad ersittning Styrelsen har beslutat om ett
program fér rérlig ersittning i linje med de statliga riktlinjer som regeringen gav
ut i april 2009 samt med anpassningar i enlighet med de allménna rad om ersitt-
ningspolicy i forsakri ) m fl som Fi i i imars
2010. Programmet giller fér 2012 och innebir att anstillda inom Kapitalférvalt-
ningen har méjlighet att erhalla upp till tva extra manadsloner i prestationsbase-
rad rorlig under forutsattning att i forvag i kriterier &r
uppfyllda. 60% av den rérliga ersattningen betalas ut forst tre ar efter intjanande
aret. Anstéllda inom de administrativa funktionerna har méjlighet att erhalla en
halv extra ma 5nirorlig Foratt rérlig ska kunna utga
1ill ndgon anstalld maste fonden som helhet uppvisa ett positivt resultat. VD och
i uppen omfattas inte av p om rorlig presta-

tionsbaserad ersattning. For 2012 har fonden reserverat 4,7 miljoner kronor fér

ing av rorlig ersattning baserat pa uppfy av malienlighet med avtal.
Det reserverade beloppet motsvarar en rérlig prestationsbaserad ersittning i
snitt p3 en extra manadslén per anstalld som omfattas av programmet.

2012-12-21 2011-12-31

. lagut- Mkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska aktier 26844 29163

Andelar i svenska fonder 1060 486

Utlédndska aktier 63294 61771

Andelar i utldndska fonder 21756 15667

Summa noterade aktier och andelar 112954 107 087

En forteckning ver fondens tio stérsta aktieinnehav finns pé sid 48.
P4 fondens hemsida www.ap3.se aterfinns en férteckning éver fondens
samtliga aktieinnehav.
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BNOT10 Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2012 gjort foljande investeringar i srdepapper direkt och via ri
och fonder. Specifikation nedan visar de fem storsta innehaven baserat pa investerat kapital.
2012-12-31 2011-12-31
Mkr Verkligt varde Verkligt vérde
Aktier i svenska intressebolag 6843 4811
Aktier i 6vriga svenska bolag 774 744
Andelar i svenska riskkapitalbolag och fonder 752 656
Utlandska aktier och andelar 16443 15134
Summa aktier och andelar, onoterade 24812 21346
Organisations- 100% eget 100%
nummer Séte Antal aktier  Agarandel kapital Verkligt virde kapital 2012 resultat 2012
Onoterade aktier i dotter- och intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000000 25% 5131 20524 3025
Hemsé Fastighets AB 556779-8169  Stockholm 500000 50% 1712 2633 581
2012 2011
Organisations- Anskaffnings-  Anskaffnings-
nummer site  Antalaktier Agarandel kapital virde virde

Ovriga onoterade svenska aktier
och och andelar

Bergvik Skog 556610-2959 Falun 347 5% 174 174
Alpcot Agro 556710-3915  Stockholm 9874993 10% 143 143
Affibody 556714-5601  Stockholm 4405402 2% 19 19

Fem stdrsta innehaven i svenska
riskkapitalbolag och fonder"

IT Provider Fund IV 17% 127 151
Valedo Partners Fund | 20% 113 91
Litorina Capital Il 11% 112 109
Verdane Capital VII 10% 89 47
Innkap 2 30% 72 73

Fem stérstainnehaven i utléndska
riskkapitalbolag och fonder!

Carl Guernsey LP Inc 25% 1340 -
RMKGAC 100% 850 850
EuroPrisa 10% 469 473
Hancock GAC 100% 440 440
Southern Cone Timberland, LLC 19% 428 428

r innehav 16331 14575
Totalt i £l 20707 17573
Totalt verkligt varde 24812 21346

En specifikation éver samtliga innehav finns pa www.ap3.se.

* Avser AP3 innehav i di dér AP3 inte har ett

@NOT11 Obligati ochandrari illgd
@ NOT 11 Forts.

OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER

FORDELAT PA EMITTENTKATEGORI OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER

2012-12-31 2011-12-31  FORDELAT PAINSTRUMENTKATEGORI

Mkr Verkligt varde Verkligt varde 20121232 2011,12:31
Svenska staten 31523 25201  Mkr Verkligt virde Verkligt virde
Svenska bostadsinstitut 14609 18589 Realranteobligationer 18013 21140
Ovriga svenska emittenter Ovriga obligationer 65576 57084

Finansiella foretag 997 1413 Certifikat 3743 -

Icke-finansiella foretag 12694 9071  Onoterade reverslan 3750 5355
Utlindska stater 10699 19589 Ovrigainstrument 1170 5771
Ovriga utlandska emi 21730 15487  Summa 92252 89350
Summa 92252 89350  Rantefonder 6974 3727
Rantefonder 6974 3727  Summa 99226 93077
Summa 99226 93077

Avobligationer och andra rantebérande virdepapper avser 5 314 (10 396) mkr
aterinvestering av erhalina kontantsakerheter relaterade till virdepappers-
utlaning.
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B@NOT12 Derivatinstrument brutto

@NOT12 Forts.

2012-12-31 2011-12-31
Nominellt Positivt Negativt Nominellt Positivt Negativt
Mkr varde verkligt varde verkligt varde Mkr véirde verkligt varde verkligt varde
AKTIERELATERADE INSTRUMENT RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT
Optioner, clearade Innehavda, kop 23 1 0  Optioner, clearade Innehavda, s 37095 5 9
Utstallda, kop 1408 0 7 Utstallda, kép 454 0 o
Utstallda, salj 1333 -50 Utstallda, salj 19229 2 0
Terminer 9981 188 -34 FRA/Terminer 381013 19 -155
Swappar 7298 12 -10 CDsS 6519 145 -193
Summa 20043 201 -101 Swappar 13174 62 -91
varav clearat 12662 Summa 457 484 228 -448
RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT felacleaiat BT
Optioner, clearade Utstillda, kép 3450 1 - VALUTARELATERADE INSTRUMENT
Utstallda, salj 730490 19 -21 Optioner Innehavda, kop 457 0 -
FRA/Terminer 244 976 21 -30 Innehavda, salj 2496 - -13
CDS 21032 235 -52 Utstallda, kop 3613 50 -
Swappar 19667 149 -139 Utstallda, salj 4997 - -42
Summa 1019 615 425 -242 Terminer 120554 1456 -2230
varav clearat 978916 Swappar 54 - -14
VALUTARELATERADE INSTRUMENT Summa 132171 1506 2299
Optioner, OTC Innehavda, kop 1998 96 - varav clearat -
Innehavda, salj 860 14 - Effekt av nettoredovisning -240 240
Utstallda, kop 2179 = -3 Summa derivatinstrument 615326 1802 2774
Utstéllda, salj 4382 - -4
Terminer 100709 1901 -278
Swappar - - -
Summa 110128 2011 -285
Effekt av nettoredovisning - 72 72 @NOT13 Ovrigatillgidngar
Summa derivatinstrument 1149786 2565 556 e TRARE ARESR
Derivat far enligt fondens placeringsregler anvandas i syfte att effektivisera Fondlikvider 1 540
forvaltningen eller hantera risken. T e 17071 9471
Aktie-och handlas 6 is pa marknaderi Guriga tillgangar 7 o
clearade produkter, varp3 motpartsriskerna enbart & gentemot clearinghuset. P - ) 7
Clearade derivat redovisas netto i balansrakningen. Valuta- och kreditderivatmark-
naderna &r emellertid OTC-marknader, vilket innebér att denna handel inte &r Summa Gvriga tillgangar L7072 jLocLs
standardiserad eller clearad, varpa motparts- och leveransrisker uppkommer
gentemot de motparter som anlitas. Fondens motparter for handel som ej clearas
godkanns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen for dessa
limiter bevakas I6pande. Fonden anvander marknadens standardiserade avtal for
OTC-handel sasom exempelvis ISDA-avtal. BNOT14 Forutbetalda k lerochiunpl intéikter
Utstallda sljopti ar iti iolika med syfte att
hantera risken i portfoljen. | den man en utstalld option innebar att AP3 har en Mke 2012-12-31 2011-12-31
‘fzrept!:te.lse att Ieverjznez:::erhggande vardepapper har fonden alltid innehav Ui e 1761 1601
For en narmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pé derivat- e B o
instrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pa www.ap3.se. Restitutioner 35 29
Forutbetalda kostnader 38 19
Upplupna premier aktielan 7 6
Summa forutbetalda kostnader 1913 1842
och upplupna intdkter
2011-12-31
Mkr Nnm\:;re;: verkllgi?/s'alt‘dv; verkll’;lesg:‘;et BNOT15 Ovriga skulder
AKTIERELATERADE INSTRUMENT Mkr 20121231 2011-12-31
Optioner, clearade Innehavda, kép 72 0 - Leverantbreskulder 7 1
Innehavda, salj 6826 125 9 Fondlikvider 7 865
Utstillda, kép 5607 - 70 Léneskatter 1 1
Utstéllda, sdlj 6185 - -50 Personalens killskatter 2 2
Terminer 3255 127 -100 Alerkbpstransaktioner 13536 8475
Swappar 3726 56 -38 Mottagna kontantsékerheter 13076 10404
Summa 25671 308 -267 Ovriga skulder 11 0
varav clearat 21838 Summa 6vriga skulder 26 640 19751

NOTER
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BNOT16 Férutbetalda intikter och ‘ di @ NOT 18 Posterinom linjen
Mkr 2012-12-31 2011-12-31 PANTER OCH DARMED JAMFORLIGA SAKERHETER STALLDA FOR EGNA SKULDER
Upplupna externa forvaltningskostnader 38 50 Mkr 2012-12-31 2011-12-31
Ovriga upplupna kostnader 12 9 Panter for terkopstransaktioner
Rorlig ersttning inkl sociala avgifter 8 2 Mottagna sikerheter 17071 8475
Summa férutbetalda intékter och upplupna kostnader 58 61 Avlamnade sikerheter 3915 -
Panter for derivathandel
Avsattning till rérlig ersattning gjordes 2010 for uppskjuten utbetalning ar
2013. Avsattning har dven gjorts 2012 med 40 procent utbetalning 2013 samt Erhallen kontantsakerhet 319 0
resterande del for utbetalning 2015. Stalld kontantsakerhet 186 89
Utldnade vérdepapper for vilka sakerheter erhallits
Utl&nade vérdepapper 12782 10085
BN/ kapital Erhallen kontantsakerhet 1275 10404
NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET Ovanstiende sikerheter finns redovisade i not 11, 13 samt 15.
Mkr 2012-12-31 2011-12-31
Ingaende fondkapital 214106 220829 UTESTAENDE ATAGANDEN
Inbetalda pensionsavgifter 55441 53895 Wiy 2012, 125319201 C1253 0
Utbetalda pensionsmedel innevarande &r -59 005 -54919 Onoterade aktier 1892 gz
Gverflyttning av pensionsratter till EG 5 A Fastighets- och skogsfonder 1458 947
Reglering av pensionsratt 1 -1 . I .
Administrati sttning tll . 220 213 OVRIGA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER
o o — _3788 1240 Mkr 2012-12-31 2011-12-31
Utlanade va mot erhallen
Arets resultat 22638 -5483 sikerhet i form av vardepapper
Utgaende fondkapital 232956 214 106 Utlanade vardepapper 8989 4742
Erhallen sakerhet i form av vardepapper 10747 4911
@NOT19 Nirstaende
AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsmassiga villkor.
@NOT20 Valutaexponering
VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA 2012-12-31 B
Mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 15969 10364 5581 34542 25618 92072
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist! 357 500 5 317 770 1944
Obligatit ochandra drdepapp: 7223 2336 - 10647 - 20206
Derivat 43 1 104 25 52 225
Ovriga placeringstillgangar 4802 450 100 2285 2920 953
Valutaexponering brutto 18791 13651 5784 47 815 29360 115401
Kurssakring -10627 -10343 -3222 -36 994 -919 -62105
Total valutaexponering 8163 3308 2562 10820 28441 53295
VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA 2011-12-31 R
Mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 14530 10431 5413 33444 23352 87170
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist 589 718 = 262 751 2320
Obligationer och andra papp 5603 2334 = 13726 68 21731
Derivat 42 = -2 -22 -91 BB
Ovriga placeringstillgingar 2924 9 18 1745 1995 855
Valutaexponering brutto 17840 13474 5459 49155 26075 112003
Kurssakring, -18794 7326 -3819 -37030 -1318 -68 287
Total valutaexponering 954 6148 1639 12125 24757 43715

* Att denna exponering anses utsatt for valutarisk ar en foljd av lagkrav.
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@NOT21 Finansiellainstrument, pris- och vérderingshierarki

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2012

Modell- Modell-
Observerbara virderingmed virdering med
priserien observer- ej observer-
Mkr aktiv marknad baraindata bara indata Totalt
Noterade aktier
och andelar 112 954 112954
Onoterade aktier
och andelar 1709 23103 24812
Obligationer och
andra rantebarande
tillgdngar 92766 3116 3344 99226
Derivat, positiva
marknadsvarden 157 2407 2564
Summa
investerings-
tillgdngar 205877 7232 26447 239556
Derivat, negativa
marknadsvarden -26 -488 -41 -555
Summa 205850 6744 26407 239001
INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2011
Modell- Modell-
Observerbara virderingmed vardering med
priserien observer-  ejobserver-
Mkr aktiv marknad bara indata bara indata Totalt
Noterade aktier
och andelar 107 087 107 087
Onoterade aktier
och andelar 21346 21346
Obligationer och
andra rantebarande
tillgangar 85843 1793 5441 93077
Derivat, positiva
marknadsvarden 33 1769 1802
Summa
investerings-
tillgangar 192963 3562 26787 223312
Derivat, negativa
marknadsvarden -144 -2621 < -2774
Summa 192818 941 26778 220538
FORANDRING AV TILLGANGAR UNDER MODEL MEDEJ >
BARA INDATA 2011 TILL2012
Obligationer
Noterade  Onoterade ochandra
aktieroch  aktieroch réntebérande
Mkr andelar andelar tillgdngar Derivat  Totalt
Redovisat vérde vid
&retsinging 21346 5441 -9 26777
Investerat 3929 776 - 4705
Salt/aterbetalt
under dret -1101 -1375 - -2476
Realiserad
vardeforandring 72 0 - 72
Orealiserad
vardeforandring 569 3 -32 541
Forflyttning frén
iva 1eller2 - E ° o 0
Forflyttning till niva
leller2 = -1712 -1500 - -3212
Redovisat varde vid
Arets utgang s 23103 3345 -41 26407
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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 tillging skulle kunna dverlatas eller en skuld regleras i
en normal transaktion mellan marknadsaktérer vid tillfillet d& virdering gors.

Innehav som finns representerade i de index som fonden anvénder for
likvida investeringar i aktier och réntebérande vardepapper vérderas i forsta
hand till indexleverantérernas varderingspriser. | de fall tillgdngen inte inkluderas
inagot index eller dar indexleverantérens pris bedoms som icke tillforlitligt, sker
vérdering i stéllet till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Detta &r
alltid férsta valet vid val av virderingspris och omfattar merparten av AP3s till-
gangar men niir dessa inte finns att tillg tas priserna enligt nasta steg i vrderings-
hierarkin.

For vissa innehav, frimst vissa rantebérande vardepapper samt flertalet
derivat som inte handlas 6ver bors eller hanteras av ett clearinghus, saknas
tillforlitliga noterade priser. Vardering sker da utifran vedertagna modeller vilka i
sin tur anvdnder observerbara marknadsdata for att faststalla ett verkligt vérde.
Varderingsrisken for denna grupp bedéms som begransad. | denna grupp
inkluderas ocksa vissa typer av transaktioner dar AP3 &r beroende av prisupp-
gifter fran en eller ett par externa motparter for att faststalla ett verkligt varde.
Fér tillgangar dr tillgéngligt pris bedéms som mindre tillférlitligt, t ex pa grund
avlag marknadsaktivitet, gors en rimlighetsbeddmning av fondens egen
virdering baserad pa vardering erhallen fran tredje part.

Slutligen finns innehav som maste modellvérderas dar varderingen till stor
del ar beroende av icke observerbara mar och dérmed i
en storre grad av beddmning och hégre osdkerhet. For AP3s del ar det framst
innehav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav i fastighetsbolag som
aterfinns i denna kategori.

AP3s vardering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vrdering
som erhalls av externa férvaltare. AP3 stéller krav pa att forvaltarna ska
folja IPEVs principer for virdering samt att fonden revideras av en valrenom-
merad revisionsfirma.Vardering fréan forvaltarna erhalls vanligen 90 dagar
efter kvartalsslut vilket innebér att varderingarna av AP3s innehav per 31
december baseras pa rapporter fran forvaltarna per 30 september, justerat
for kassafléden under fjarde kvartalet. En bedomning goérs av varderingens
tillférlitlighet for att faststalla om korrigeringar ar i
for att uppna ett mer rittvisande verkligt virde. Per 31 december 2012 hade
inga sadana korrigeringar bedémts nédvandiga.

I tabellen redovisas AP3s samtliga in fordelade per
varderingskategori. Drygt 86 (87) procent av fondens investeringstillgingar
kan vérderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvérdering
med 10 procent av de tillgdngar som &r mest svarbedémda, dvs modellvar-
dering med ej observerbar indata, skulle paverka AP3s fondkapital med -1,1
procentenheter. Fondens varderingsrisk bedoms som begransad.

NOTER
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NOTER

@NOT22 Finansiella risker

RISK MATT SOM VALUE AT RISK PER RISKTYP FOR AP3S PORTFOLJ 2012

Mkr Lagsta nivd Hogsta niva 31dec 31 dec?
Aktierisk 980 2327 1683 1029 1757
Rénterisk 64 207 110 83 141
Valutarisk 327 611 464 327 559
Ovrigt 33 154 86 35 60
Diversifiering -448 -1096 -790 -449 -767
Totalt 956 2203 1554 1025 1750
RISK MATT SOM VALUE AT RISK PER RISKTYP FOR AP3S PORTFOLJ 2011

Mkr Ligsta niva Hégsta ni 31dec  31dec
Aktierisk 838 3648 1947 2308 2613
Ranterisk 106 356 182 116 131
Valutarisk 278 661 406 502 568
Ovrigt 20 157 66 94 106
Diversifiering -530 -1554 -884 -946 -1072
Totalt 712 3268 1717 2073 2347

* Med likaviktade historiska data.

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker vilka kan
innebra va ingar nir t ex réntor, kreditsp och
valutakurser férandras. AP3 anvander Value at Risk (VaR) for att aggregera
risk ver samtliga risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk matt som VaR
for totalportfoljen till 1 025 (2 073) mkr. AP3 beraknar VaR med 95 procents.
konfidensintervall och en tidshorisont pa en dag. Det innebér att 19 dagar av
20 bor de negativa vardefrandringarna i portfélien inte vara stérre an VaR
forutsatt att marknadsforhallandena féljer historiska ménster. AP3 baserar
VaR-beridkningarna pa historiska marknadsdata fér en period om 360 dagar
tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas exponentiellt, dvs de senaste 80
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ENKLA KANSLIGHETSMATT FOR AP3S PORTFOL) 31 DEC 2012
Mkr
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Kreditrisken i AP3s portfdlj for rantebarande fordringar och derivat kan beskri-
vas genom att titta pa fordelningen av exponering per ratingkategori. Tabellen
nedan visar att 73 procent av fondens kreditriskexponering avser motparter
med en rating fran Aaa till Aa enligt kreditvirderingsinstitutet Moody’s. Kredit-
riskexponeringen minskas avseende t ex repor och derivat genom att AP3
erhaller sékerheter motsvarande hela eller del av den fordran som AP3 har pad
motparten.

EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2012*
KREDITBETYG

Mkr Aaa Aa A Baa  (Baa3’
Statsobligationer 48458 1985 334 259
Bostadsobligationer 15779 418 77 2
Foretagsobligationer 767 1733 4902 4078 6008
Deposits & Repor 853 5007 13591

Derivat, nettofordran 500 1432

Bruttoexponering 65857 9642 20336 4337 6011
Erhéllna sakerheter 4534 5074

dagarnas mar na.

som anvinds 3r Monte Carlo-simulering, en slumpmissig simulering av vrde-
forandringar baserat pa historiska data. | tabellen visas ocksa VaR per den 31
december dar den historiska datan ar likaviktad, dvs varje dag under perioden
viger lika tungt i berakningen.

Fondens risk métt som VaR har varierat mellan 956 mkr och 2 203 mkr under
aret. Skillnaderna i riskniva forklaras framst av férandrad marknadsvolatilitet
och mindre av férandringar av portféliens sammansattning. Diversifierings-
effekten visar hur kombinationen av olika risktyper i portféljen bidrar till att
minska den totala risken.

Tabellen ovan visar VaR fér AP3s portfélj férdelat pé risktyp, dvs en frdel-
ning utifran vilken risk som styr vardeférandringen oberoende av typ av
instrument eller investering. P sid 24 visas riskexponeringen istallet fordelad
pa AP3s riskklasser.

DAGLIG VALUE AT RISK (VAR) FOR AP3S PORTFOLJ 2012
Mkr
2500

2000 4 A

Nettoexponering 65857 5109 15261 4337 6011

EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2011"
KREDITBETYG

Mkr Aaa Aa A Baa  (Baa3’
Statsobligationer 39443 4592 2625 696
Bostadsobligationer 19568 188 99 6
Foretagsobligationer 708 2039 2507 4625 2616
Depositioner och repor 755 1631 11006

Derivat, nettofordran 27 619

Bruttoexponering 60474 8479 16855 4625 3318

Erhallna sikerheter 1200 8299
Nettoexponering 60474 7279 8556 4625 3318

*Inkluderar placeringar i d och repor, icke
clearde derivat dr AP3 har en fordran pd motparten samt aterinvestering av erhalina
al relaterade till vé ani
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Kanslighetsmatt av enkla slag kan anvandas for att fa en forstaelse for vilken
resultatpaverkan en viss prisférdndring skulle f& baserat pa utestdende positio-
ner i olika tillgdngsslag. Om samtliga aktiekurser skulle férindras med 5 procent
skulle det medféra en virdeférindring av AP3s aktieportfslj pa 8 121 mkr. En
forandring av samtliga rintor med 1 procentenhet, ett s k parallellskifte av
rantekurvan, skulle medftra en vardeforandring pa 2 644 mkr. Pa samma sitt
skulle en férdndring av samtliga valutakurser mot kronan pa 5 procent resultera
i en vardeférandring pa 2 667 mkr. Kanslighetsméatten innehéller ingen bedém-
ning av sannolikheten fér att nagot ska intraffa och tar inte hansyn till hur olika
tillgangar ror sig i férhallande till varandra, s k korrelation.
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2Inkluderar utan rating.

Fondens likviditetsrisk begransas bland annat genom kravet i AP-fondslagen
avseende att AP-fonderna maste halla minst 30 procent av fondkapitalet i
réntebérande fordringar med |ag kredit- och likviditetsrisk. Under 2012 har
fondens andel i snitt legat pa 32,5 procent.
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STYRELSENS, VDS OCH REVISORERNAS UNDERSKRIFTER

Styrelsens och verkstallande direktorens underskrifter

Stockholm den 19 februari 2013

Par Nuder, ordférande Bjorn Borjesson, vice ordférande

Sonat Burman-Olsson Inga-Lill Carlberg Gunvor Engstrom
Lars Ernsater Peter Hellberg Kari Lotsberg
Elisabeth Unell Kerstin Hessius, verkstdllande direktor

Var revisionsberéttelse har lamnats den 19 februari 2013

Jan Birgerson Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberéttelse
for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Vi har utfort en revision av arsredovisningen fér Tredje AP-
fonden for 2012. Fondens arsredovisning ingar i den tryckta
versionen av detta dokument pa sidorna 23-43.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar for
arsredovisningen

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansva-
ret for att uppratta en arsredovisning som ger en réttvisande
bild enligt lagen om allméanna pensionsfonder och fér den
interna kontroll som styrelsen och verkstallande direktoren
beddmer ar nédvandig for att uppréatta en drsredovisning
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 grund-
val av var revision. Vi har utfért revisionen enligt Interna-
tional 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 arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredo-
visningen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utféras,
bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbeddmning beak-
tar revisorn de delar av den interna kontrollen som ar rele-
vanta for hur fonden uppréttar arsredovisningen for att ge
en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgéarder
som ar dndamalsenliga med hansyn till omsténdigheterna,
men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i
fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprin-
ciper som har anvénts och av rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktérens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvardering av den 6vergripande presentationen
i arsredovisningen.

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

Uttalanden
Enligt var uppfattning har rsredovisningen uppréttats i
enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
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(AP-fonder) och ger eni alla vasentliga avseenden réttvisan-
de bild av Tredje AP-fondens finansiella stéllning per den 31
december 2012 och av dess finansiella resultat fér aret enligt
lagen om allménna pensionsfonder. Férvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrak-
ningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och férfattningar
Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Tredje AP-fonden forval-
tar. Vi har ocksa granskat om det finns ndgon anmarkning i
Ovrigt mot styrelsens och verkstallande direktorens forvalt-
ning for Tredje AP-fonden fér 2012.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har an-
svaret for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av
fondens tillgdngar enligt lagen om allminna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om resultatet
av var granskning och inventeringen av de tillgadngar som
fonden forvaltar samt om férvaltningen i Gvrigt pa grundval av
var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

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

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen i 6v-
rigt har vi utéver var revision av drsredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och férhallanden i fonden for att
kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstal-
lande direktéren har handlat i strid med lagen om allmanna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betréaf-
fande inventeringen av tillgdngarna eller i dvrigt avseende
forvaltningen.

Stockholm den 19 februari 2013

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen

a4 | TREDJE AP-FONDEN 2012

Peter Strandh
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen
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2012 i punktform

Fjarde AP-fonden

Arsredovisning 2012 I3

AP4 overtraffade avkastningsmalen pa bade
kort och lang sikt

230 miljarder kronor i fondkapital
Fondkapitalet uppgick till 229,6 (210,0) miljarder
kronor, en 6kning med 19,6 (-2,8) miljarder kronor.

11 procent i totalavkastning

Totalavkastningen efter kostnader uppgick till 11,2
(-0,7) procent. Totalavkastningen fore kostnader
uppgick till 11,3 (-0,7) procent. AP4 gynnades av sin
hoga aktieandel och av den positiva utvecklingen
pa vérldens aktiemarknader inklusive den svenska.

5,8 procent real genomsnittlig avkastning pa tio ar
AP4:s reala (inflationsjusterade) avkastning dver en
tioarsperiod uppgick i genomsnitt till 5,8 procent

per ar. Darmed Overtraffades det av styrelsen
uppsatta langsiktiga malet om 4,5 procents
genomsnittlig real avkastning.

1, 8 miljarder kronor i aktiv avkastning

Den aktiva avkastningen overtraffade jamforelse-
index med 1,0 (0,2) procentenheter fére kostnader,
vilket motsvarar 1,8 (0,4) miljarder kronor.

Det ar fjarde aret i rad som fondens aktiva forvalt-
ning 6vertraffar jamforelseindex och darmed
levererar en battre avkastning an passiv forvalt-
ning. AP4 6vertraffade ocksa det av styrelsen
uppsatta kortsiktiga avkastningsmalet.

23 miljarder kronor i resultat
Arets resultat uppgick till 23,4 (-1,6) miljarder
kronor.

Konkurrenskraftiga forvaltningskostnader
Fondens forvaltningskostnader uppgick till 179
(179) miljoner kronor, vilket innebar en
forvaltningskostnadsandel om 0,082 (0,084)
procent. Inklusive provisionskostnader motsvarade
det 0,099 (0,095) procent.

Valutaexponeringen var 27,7 (25,7) procent vid
arets utgang

Under aret betalade AP4 ut 3,8 (1,2) miljarder
kronor netto fran fondkapitalet till pensions-
systemet

230

miljarder kronor i fondkapital

11 %

drygt i totalavkastning

1,8

miljarder kronor i aktiv avkastning

Fjarde aretirad
med DAttre avkastning
an passiv forvaltning

23

miljarder kronor i resultat
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Resultatrakning

Mkr Not 2012 2011
RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 3467 3189
Erhallna utdelningar 3479 3200
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 13399 -12739
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1222 1554
Nettoresultat, rdntebirande tillgangar 2057 3848
Nettoresultat, derivatinstrument 2617 -3030
Nettoresultat, valutakursforandringar -2603 2584
Provisionskostnader 5 -39 -24
Summa rorelsens intakter 23599 -1418
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -109 -101
Ovriga administrationskostnader 7 -70 -78
Summa rérelsens kostnader -179 -179
ARETS RESULTAT 23420 -1597

Balansrakning

Mkr Not 2012-12-31 2011-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 117974 108 872
Aktier och andelar, onoterade 9 9963 8100
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 10 86530 81555
Derivatinstrument 11 12 869 11581
Kassa och bankmedel 1467 1226
Ovriga tillgdngar 12 332 105
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1986 2307
SUMMA TILLGANGAR 231121 213746
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1205 3393
Ovriga skulder 14 138 83
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 15 147 271
Summa skulder 1490 3747
Fondkapital 16

Ingaende fondkapital 209 999 212 836
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -3788 -1240
Arets resultat 23420 -1597
Summa fondkapital 229631 209 999
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 231121 213746
Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17
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Noter till resultat- och balansrakning

Arsredovisning 2012 | as

Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med séte i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapséret 2012 har godkants av styrelsen den 19 februari 2013. Resultatrakning och balansrékning skall faststallas av regeringen.

Not 1. Redovisnings- och varderingsprinciper

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

Redovisnings- och vérderingsprinciperna r oférandrade mot
foregdende ar.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ar
under omfattande omarbetning, har anpassningen hittills inriktats mot
informationskrav enligt IFRS 7. En fullstandig anpassning till IFRS skulle
inte vasentligt paverka redovisat resultat och kapital. Mot nu gallande
IFRS har foljande stérre skillnader identifierats:

e Fonderna virderar inte finansiella instrument baserat pé kép/sélj
kurs utan pa marknadsnotering enligt valt index (oftast
genomsnittskurs).

e Transaktionskostnader, sésom courtage, redovisas som en del i
anskaffningsvardet for finansiella instrument som redovisas till
verkligt varde via resultatet.

e Koncernredovisning samt kassaflddesanalys uppréttas inte.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar
mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affdrsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgangar respektive
bvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrékningen per
likviddagen, vilket verensstimmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillampas for fondlikvider, repor och
derivatinstrument i de fall det finns en sakréttslig ratt till kvittning av
tillgangar och skulder och om avsikten ar att avveckla dem samtidigt.

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas
tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeforandringar 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 &r orsakad av valutakursférandringen. Valutakursresultat som
uppstar vid férandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa
raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i
dotterbolag/intressebolag till verkligt virde. Verkligt véirde bestdms

enligt samma metoder som tillimpas fér onoterade aktier och andelar.
Krav pa att upprétta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar
séledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall hanvisning
nedan sker till vald indexleverantér, se ordlistan sidan 61-62 i
arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt vérde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som ar 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 ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat pa
vérdering erhallen fran motparten eller annan extern part. Véarderingen
uppdateras da ny vardering erhallits och justeras fér eventuella
kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda grunder
bedémer att vérderingen &r felaktig sker en justering av erhéllen
vardering. Varderingen foljer 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 dven andra varderingsmetoder sdsom
diskonterat kassaflode, substansvardemetoden och multipelvardering
kan anvéndas.

Vérdering av onoterade fastighetsaktier baseras pé en vardering enligt
substansvardemetoden i den man aktien inte varit foremal for
transaktioner pa en andrahandsmarknad.

Obligationer och andra rintebérande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgdngar bestdms verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kdpkurs)
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 tillforlitliga
marknadspriser inte finns att tillga véarderas instrumentet med hjalp av
allmént vedertagna véarderingsmodeller som innebér att kassafloden
diskonteras till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas rdnta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvérdet av framtida
betalningar, dér diskonteringsrantan utgdrs av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebér att férvarvade 6ver- och
undervarden periodiseras under aterstaende 16ptid eller till nasta
rantejusteringstillflle och ingér i redovisad réanteintakt.



Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt virde 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 dar indata utgors
av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas
som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for
valutaterminer periodiseras linjart 6ver terminskontraktets 16ptid och
redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid akta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det
sélda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras 6ver I6ptiden och redovisas som réanta.

Vardepapperslan

Utlanade véardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhdllen erséttning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper kan
bestd av vardepapper och kontanter. | de fall Fjarde AP-fonden har ratt
att férfoga dver erhdllen kontantsékerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | 6vriga fall
redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrékningen utan anges
separat under rubriken ”Stéllda panter, ansvarsforbindelser och
3taganden”. Under denna rubrik redovisas dven vérdet av utlanade
vardepapper, samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rorelsens intdkter. De utgors av direkta transaktionskostnader
sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa férvaltare
samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden,
som utgér nar férvaltare uppnar en avkastning utéver éverenskommen
niva dar vinstdelning tillimpas, redovisas som avgaende post under
nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
Sterbetalning medges fére vinstdelning och dar &terbetalning bedéms
som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och kommer darmed
ingd i det orealiserade resultatet. | dvriga fall redovisas de som
provisionskostnader.

Rérelsens kostnader

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

Skatter

Fjarde AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt pa utdelningar och kupongskatter som pafores i vissa
lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.
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Fonden ar fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
darmed skatteskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet.
Fonden har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

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

Not 2. Réntenetto

2012 2011

Rénteintakter
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 2608 2784

Derivatinstrument 1744 2194
Ovriga réanteintakter 65 62
Summa rénteintakter 4417 5040
Réntekostnader

Derivatinstrument -942 -1843
Ovriga rantekostnader -8 -8
Summa réntekostnader -950 -1851
Réntenetto 3467 3189

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2012 2011
Resultat noterade aktier och andelar 13436 -12709
Avgdr courtage -31 -30
Avgar prestationsbaserade arvoden -6 0

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 13399 -12739

Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2012 2011
Realiserat resultat 399 498
Orealiserade vardeforandringar 827 1056
Avgdr prestationsbaserade arvoden -4 0
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1222 1554
Not 5. Provisionskostnader

2012 2011
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -25 -15
Externa férvaltningsarvoden, onoterade tillgdngar -3 0
Ovriga provisionskostnader, inklusive
depabanksarvoden -11 -9
Provisionsk 1 -39 -24

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationshaserade arvoden har under aret uppgatt till 10 (0) mkr och
reducerar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa
forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redovisas under
provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning fére
vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Under
dret har 56 (62) mkr erlagts i forvaltningsarvode avseende onoterade
tillgdngar. Av dessa avser 53 (62) mkr avtal som medger aterbetalning
av erlagda férvaltningsarvoden fére vinstdelning vid avyttring. Dessa
redovisas som en del av tillgdngens anskaffningsvarde.
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Not 6. Personal

2012 2011
Antal anstéllda Totalt Kvinnor  Totalt Kvinnor
Medelantal anstéllda 51 15 52 16
Antal anstllda den 31 december 49 14 52 15
Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 5 2 4 1
Loéner och Rorliga Pensions Sociala

Personalkostnader i tkr, 2012 arvoden ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledamoter 1) 469 142 611
Verkstillande direktdren Mats Andersson 2) 3283 - 1431 1379 6093
Ovrig ledningsgrupp
Affirschef Magnus Eriksson 3) 1531 - 2430 1071 5032
Administrativ direktér Agneta Wilhelmson Karemar 4) 1528 - 1108 749 3385
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstréom 5) 1352 - 530 553 2435
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 6, 9) 1354 - 623 577 2554
Ovriga anstillda 7, 8) 46038 3476 15882 19011 84407
Summa 55672 3476 22004 23519 104671
Ovriga personalkostnader 4664

per Ikostnader 109 335
1) Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten
2) Varav I6nevéxling 355
3) Varav l6nevéxling 1485
4) Varav lonevaxling 352
5) Varav [6nevéxling 64
6) Varav [6nevéxling 138
7) Varav [6nevixling 6vriga anstallda 1271
8) Varav kostnader for personalavveckling dvriga anstéllda 1325
9) Ingick ej i ledningsgruppen 2011

Léner och Rorliga Pensions Sociala

Personalkostnader i tkr, 2011 arvoden ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 1) 458 - - 128 586
Verkstéllande direktéren Mats Andersson 2) 3384 - 1096 1329 5809
Ovrig ledningsgrupp
Affarschef Magnus Eriksson 3) 2798 - 1137 1155 5090
Administrativ direktér Agneta Wilhelmson Karemar 4) 1677 - 950 757 3384
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrém 5) 1145 - 486 478 2109
Ovriga anstillda 6, 7) 46 687 - 14 955 17917 79 559
Summa 56 266 - 18 624 21801 96 691
Ovriga personalkostnader 3881

per Ik nader 100 572
1) Enskilda ledamaéters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2) Varav I6nevaxling 59
3) Varav |onevaxling 247
4) Varav lonevaxling 224
5) Varav lénevaxling 64
6) Varav I6nevéxling 6vriga anstéllda 1505
7) Varav kostnader for personalavveckling 6vriga anstéllda 2 605
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Kostnader for personalavveckling
For 2012 var kostnaden 1 325 (2 605) tkr och avsag ersattning for [6n i
samband med avveckling av personal.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststdlls av regeringen och &r oférandrade. Styrelsen
faststéller anstallningsvillkoren for VD, efter beredning av ersattnings-
utskottet. Ersattning till VD, ledande befattningshavare och compliance
officer utgérs av grundlén. En extern konsult gor arligen, pa uppdrag av
styrelsen och ersattningsutskottet, en utredning av ersittningsnivaerna
for ledande befattningshavare inom fonden och styrelsen kan
hérigenom konstatera att Fjarde AP-fonden féljer regeringens riktlinjer
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Lis garna mer under
rubriken Ersittningar pa sidan 41 och pa www.ap4.se

Rérliga ersattningar

VD, ledande befattningshavare och compliance officer har ej rorlig
ersattning. Planen for rorlig erséttning utgor en del av fondens
ersattningspolicy och faststélls arligen av styrelsen. Planen omfattar
samtliga anstéllda med anstallning 6ver sex manader, forutom VD,
ledande befattningshavare och compliance officer. Den grundlaggande
principen &r att rorlig ersattning ska utga fér éveravkastning i
forhallande till jimforelse- och referensindex, under forutsattning att
fonden visar positivt resultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall fér
helarsanstélld utgdr tvd manadsléner. Fér 2012 har kostnadsférts 3 476
(-) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férmaner

VD:s anstallningsavtal innehller sarskilda bestaimmelser om
pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensionsratt
vid 65 &r, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent av [6nen. For
VD géller en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid uppségning
som ar pakallad av fonden har VD dessutom ritt till avgangsvederlag
motsvarande 18 manadsloner.

Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och avréknas mot annan
inkomst av [6n, uppdrag eller egen verksamhet.

Ovriga i ledningsgruppen samt 6vriga anstéllda har individuella
anstallningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt géllande kollektivavtal
mellan BAO och SACO. Pensionsratten &r antingen férmansbestamd
enligt géllande kollektivavtal mellan BAO och SACO eller
premiebestdmd enligt fondens pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pa lonedelar 6ver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att géra [onevaxling av bruttolén mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppréknas da med 5,8
procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
l6neskatt och sociala avgifter. Forfarandet &r kostnadsneutralt for
fonden.

Samtliga anstéllda har en sjukvardsforsékring. VD och anstéllda fore 1
januari 2007 har forutom erséttning enligt kollektivavtalet en
sjukléneforsakring som innebar att vid sjukdom langre &n 3 manader
utgdr ersattningen med 90 procent pa l6nedelar under 20 basbelopp
och 80 procent pa Iénedelar ver 20 basbelopp. Maxbeloppet &r 40
basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas
fran Forsékringskassan, SPP och eventuella andra forsakringar.
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Ovriga férméner

Alla anstéllda har méjlighet att teckna formansbeskattade
grupplivforsakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstallda kan anvinda och som de da férmansbeskattas for.

Not 7. Gvriga administrationskostnader

2012 2011
Lokalkostnader 11 11
Informations- och datakostnader 35 37
Kopta tjanster 17 22
Ovriga administrationskostnader 7 8
Summa 6vriga k | 70 78

| posten kopta tjanster ingdr ersattning till revisionsbolag med:

Revisionsuppdrag, Ernst & Young 11 0,9
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget,

Ernst & Young 0,1 0,3
Summa ersattning till revisionsbolag 1,2 1,2

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2012-12-31 2011-12-31

Verkligt varde  Verkligt varde

Svenska aktier 40921 37444
Utlandska aktier 63784 65697
Andelar i svenska fonder 1750 -
Andelar i utlandska fonder 11519 5731
Summa aktier och andelar, noterade 117974 108 872

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa fondens hemsida
www.ap4.se.
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Not 8. Forts aktier och andelar, noterade

Fem storsta innehaven i svenska respektive utldndska aktier, 2012-12-31

Arsr
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Antal Verkligt Agarandel i %
aktier vérde kapital roster
Hennes & Mauritz 15 837 655 3556 1,0% 0,5%
Nordea 44735773 2778 1,1% 1,1%
Atlas Copco 13719525 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 1455697 617
HSBC Holdings 8270731 566
Fem storsta innehaven i svenska respektive utldndska aktier, 2011-12-31
Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
Hennes & Mauritz 16 290 160 3605 1,0% 0,5%
Nordea 47 285705 2518 1,2% 1,2%
Ericsson 33216 045 2338 1,0% 0,1%
TeliaSonera 47 586 908 2226 1,1% 1,1%
Atlas Copco 14523 276 2069 1,2% 1,1%
Exxon Mobil Corp 2110559 1226
Apple 401098 1114
Royal Dutch Shell 2890471 741
IBM Corp 518 369 653
Chevron Corp 867 905 633
Not 9. Aktier och andelar, onoterade
2012-12-31 2011-12-31
Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska intresseforetag 6161 4539
Aktier i utlandska intresseforetag 99 -
Aktier i Ovriga svenska foretag 371 218
Andelar i svenska riskkapitalforetag och fonder 443 482
Andelar i utlandska riskkapitalféretag och fonder 2 889 2 861
Summa aktier och andelar, onoterade 9963 8100
Organisations- Antal Agarandel i % Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2012-12-31 nummer Sate aktier kapital roster  vérde kapital  Resultat
Aktier i svenska intresseforetag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 5131 20524 3025
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 1030 1757 -12
Aktier i utldndska intresseféretag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 37 780 38 38 99 Ej publikt Ej publikt
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Organisations-

Agarandel i % Anskaffnings-

Ovriga innehav, 2012-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster vérde
Aktier i 6vriga féretag:
Areim Fastigheter 2 AB 556895-6329 Stockholm 439710 13 13 1
Hemfosa Fastigheter AB 556780-5816 Stockholm 1500 000 15 15 26
Hemfosa Tetis AB 556847-5825 Stockholm 2160 000 18 18 14
Innoventus AB 556602-2728 Stockholm 2334 17 17 2
Fem storsta inneh i ka riskkapitalféretag och fonder:
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 utldndska riskkapitalforetag och fonder:
EQT IV (No 1) LP Guernsey 4 648
EQTV (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
Organisations- Agarandeli%  Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2011-12-31 nummer Sate  Antal aktier kapital rdster  varde kapital Resultat
Aktier i svenska intresseforetag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 3725 15 004 2712
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 814 1354 83
Organisations- Agarandel i % Anskaffnings-
Ovriga innehav, 2011-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster varde
Aktier i vriga foretag:
Hemfosa Fastigheter AB 556780-5816 Stockholm 1500 000 15 15 26
Hemfosa Tetis AB 556847-5825 Stockholm 2160 000 18 18 14
Innoventus AB 556602-2728 Stockholm 2334 17 17 2
Innoventus Project AB 556616-8356 Stockholm 31032 9 9 13
Fem storsta innel i ka riskk Iféretag och fonder:
Priveq Investment Fund Il KB 969704-1524 Stockholm 31 31 154
Brainheart Capital KB 969674-4102 Stockholm 21 21 103
HealthCap Annex Fund I - Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 77
Priveq Investment Fund Il KB 969654-5046 Stockholm 60 60 68
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 19 19 68
Fem storsta innehaven i utlandska riskkapitalféretag och fonder:
EQT IV (No 1) LP Guernsey 4 629
EQT V (No 1) LP Guernsey 2 452
Goldman Sachs Multi-strategy Fund Offshore LP Caymandarna 95 387
European Strategic Partners Il "D” Storbritannien 4 207
EQT Infrastructure (No 1) LP Guernsey 3 165

Fullsténdig aktiespecifikation aterfinns pa fondens hemsida www.ap4.se.
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2012-12-31 2011-12-31
Verkligt Verkligt
varde varde
Fordelning per emit
Svenska staten 6844 10178
Svenska kommuner 560 541
Svenska bostadsinstitut 18700 19271
Ovriga svenska finansiella féretag 11738 4366
Svenska icke-finansiella foretag 6623 9090
Utlandska stater 19961 17872
Ovriga utldndska emittenter 22104 20237
Summa réntebérande tillgdngar 86 530 81555
Fordelning per instrumenttyp
Obligationer 80670 75190
Forlagslan 623 821
Onoterade reverslan 3000 3625
Onoterade aktiedgarlan 2237 1919
Summa rintebérande tillgangar 86 530 81555
Not 11. Derivatinstrument
2012-12-31 2011-12-31
Nominella Verkligt varde Nominella Verkligt varde
belopp Positivt  Negativt belopp Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument:
Optioner 9850 9850 - 8778 8778 -
Terminer 11716 - - 7000 - -
Summa aktierelaterade instrument 21566 9850 - 15778 8778 -
varav clearat 11716 - - 7000 - -
Rénterelaterade instrument:
FRA / Terminer 25852 - - 25175 - -
Swappar 15836 70 121 16377 479 255
Summa rénterelaterade instrument 41688 70 121 41552 479 255
varav clearat 25852 - - 25175 - -
Valutarelaterade instrument:
Optioner 52759 95 65 29328 360 218
Terminer 143 327 2854 1019 185782 1964 2920
Summa valutarelaterade instrument 196 086 2949 1084 215110 2324 3138
Summa derivatinstrument 259340 12869 1205 272440 11581 3393
varav clearat 37568 - - 32175 - -

Fonden hade inga utstéllda saljoptioner, varken per 2012-12-31 eller per 2011-12-31.

Loptidsanalys

Merparten av fondens derivat har en 16ptid kortare &n ett ar. Endast ett
fatal valutaoptioner har en langre 16ptid och av dessa &r det endast sex
kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa redovisas i tabellen

till hoger.
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Utstillda valutaoptioner

Valutapar Tid till forfall (&r) Verkligt varde
AUD/USD 11 1
USD/JPY 19 -3
USD/JPY 22 3
USD/JPY 19 -5
USD/JPY 19 5
USD/JPY 2,2 -9
Summa -26
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Not 17. Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden

2012-12-31 2011-12-31 2012-12-31  2011-12-31
Fordringar, salda ej likviderade For egna skulder stillda panter och jimférliga sikerheter:
tillgangar 330 103 Utlanade vardepapper mot erhallen
Mottagna sakerheter - - kontantsakerhet - -
Ovriga tillgangar 2 2 Ovriga stillda panter och jimférliga siikerheter:
Summa &vriga tillgangar 332 105 Utlanade vérdepapper mot erhallen

Not 13. Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter

sékerhet i form av vardepapper 1) 16 786 20 640
Stéllda sékerheter avseende bérsclearade

derivatavtal 1550 1423
Stéllda sakerheter avseende OTC-

derivatavtal 2) 69 578
Ataganden:

Investeringsataganden om framtida
betalningar for alternativa och strategiska
investeringar 4602 2354

2012-12-31  2011-12-31
Upplupna réanteintékter 1876 2177
Upplupna utdelningar och restitutioner 102 123
Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna
intakter 8 7
Summa forutbetalda kostnader och
upplupna intékter 1986 2307
Not 14. Ovriga skulder
2012-12-31 2011-12-31
Leverantdrsskulder 9 8
Skulder, kopta ej likviderade tillgangar 124 71
Skulder for mottagna sékerheter - -
Ovriga skulder 5 4
Summa Gvriga skulder 138 83

Samtliga skulder har en 16ptid understigande ett ar.

Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2012-12-31 2011-12-31

Upplupna rantekostnader 112 233
Upplupna personalkostnader 13 7
Upplupna externa férvaltningskostnader 18 26
Ovriga upplupna kostnader 4 5
Summa forutbetalda intdkter och

kostnader 147 271

Samtliga férutbetalda intdkter och upplupna kostnader har en [6ptid
understigande ett ar.

Not 16. Fondkapital

2012-12-31 2011-12-31

Ingdende fondkapital 209999 212836
betalnii mot

Inbetalda pensionsavgifter 55441 53895
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -59 005 -54919
Overflyttning av pensionsritter till EG -5 -2
Reglering av pensionsratt 1 -1
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -220 -213
Summa betalni till i -3788 -1240
Avrets resultat 23420 -1597
Utgaende fondkapital 229631 209 999

1) Erhalna sékerheter for utlanade vardepapper uppgar till 17 588 (21 696) mkr.
2) Erhélina sikerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 12 426(10 205) mkr.

Not 18. Narstaende
Fjarde AP-fonden hyr sina lokaler fran Vasakronan AB till
marknadsmassiga villkor.

Not 19. Intdkter och kostnader extern férvaltning av
onoterade aktier och andelar

2012-12-31  2011-12-31

Bruttoresultat (ranteintdkter, utdelningar,

realiserat och orealiserat resultat) 1261 1651
Prestationsbaserade arvoden -4 »
Erlagda forvaltningsarvoden som balansforts -53 -62
Erlagda férvaltningsarvoden redovisade som

provisionskostnad -3 -
Nettobidrag 1201 1589
Forvaltat kapital, verkligt varde 9963 8100
Investerat kapital 6784 5635
Ataganden om framtida investeringar 3207 1493
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2012-12-31

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar 117974 - 9963 127937
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 81281 11 5237 86530
Derivatinstrument 93897 2972 - 12 869
Summa finansiella tillgangar 209153 2982 15201 227336
Finansiella skulder

Derivatinstrument -106 -1099 - -1205
Summa finansiella skulder -106 -1099 - -1205
Netto finansiella tillga och skulder 209 047 1883 15201 226131

2011-12-31

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar 108 872 - 8100 116972
Obligationer och andra rantebérande tillgdngar 74 651 1360 5544 81555
Derivatinstrument 9122 2459 - 11581
Summa finansiella tillgangar 192 645 3819 13644 210108
Finansiella skulder

Derivatinstrument -110 -3283 - -3393
Summa finansiella skulder -110 -3283 - -3393
Netto fii iella tillgdngar och skulder 192535 536 13644 206 715

Niva 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 pa
marknaden.

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
véardering utifran varderingstekniker. Vid vardering med indata som &r

observerbar klassificeras instrumentet till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och dar indata till
vardering inte &r observerbar klassificeras till niva 3.

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar

Ingdende balans 2012-01-01 8100
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-) i resultatrakningen 771
Kép 1393
Forséljning -301
Utgaende balans 2012-12-31 9963
Obligationer och andra rantebarande instrument

Ingaende balans 2012-01-01 5544
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-) i resultatrakningen -2
Kop 335
Forsaljning -639
Utgdende balans 2012-12-31 5237

Niva 3 avser frimst investeringar inom alternativa investeringar

och fastigheter. Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras
med hjélp av en alternativ virdering av dessa tillgangar. Ur ett
varderingstekniskt perspektiv ar en alternativ vardering av dessa
tillgangar forenad med stora svarigheter. En schablonméssig
overvardering med 10 % av dessa tillgdngar paverkar totalvirdet
for portfoljen med drygt 1,5 miljarder kronor.



Not 21. Risker

Styrelsen faststaller arligen en placeringspolicy, en kreditpolicy och en
riskhanteringsplan for fondens verksamhet. | placeringspolicyn beskrivs
bland annat fondens férvaltningsinriktning samt méal avseende
avkastning och risk. Kreditpolicyn anger regler och limiter for hantering
av kreditrisk och kreditexponering och i riskhanteringsplanen klargors
fordelning av ansvar och befogenheter for placeringsverksamheten.
Dérutdver beskrivs i riskhanteringsplanen de huvudsakliga riskerna i
verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och féljas upp. De
huvudsakliga riskerna utgérs av finansiella och operativa risker.

Riskhantering

Operativa risker

De operativa riskerna hanteras genom att respektive enhetschef pa
fonden ansvarar for att identifiera, begrénsa och kontrollera sina
enheters operativa risker i enlighet med riskhanteringsplanen.

Compliancefunktionen ansvarar for att bevaka de operativa riskerna i
placeringsverksamheten samt att i Gvrigt sakerstélla att regler
avseende dessa risker efterlevs. Operativa risker utvarderas specifikt i
samband med implementering av nya produkter, systemférandringar
och organisationsforandringar.

| enlighet med riskhanteringsplanen och i syfte att minimera operativa
risker och sdkerstalla en god intern kontroll, finns en tydlig férdelning
av ansvar och befogenheter, som &r dokumenterad i skriftliga
instruktioner. Processer och rutiner granskas regelbundet for att
bedéma om dokumentation ar uppdaterad samt for att identifiera
svaga punkter i transaktionskedjor eller andra processer. Den sa kallade
dualitetsprincipen tillimpas genomgéaende.

Fondens juristenhet ansvarar bland annat fér legala riskaspekter i avtal
och liknande. Enheten ansvarar dven fér uppféljning och kontroll av
medarbetarnas egna affarer med véardepapper.

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dér fraimst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, féljs upp och kontrolleras i en oberoende enhet,
Affars- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och styrelse.

Enheten har som uppgift att kontrollera att lagstadgade placerings-
regler, placerings- och kreditpolicyn samt riskhanteringsplanens krav
efterlevs i verksamheten. | detta ingar att noggrant méata och analysera
samt dagligen rapportera avkastning och risk, bade i absoluta tal och
relativt jamforelseindex. Enheten ar uppdelad i en compliancefunktion
och en riskanalysfunktion. Compliancefunktionen ansvarar for
regelefterlevnad med uppféljning och kontroll av bland annat kreditrisk
och likviditetsrisk. Riskanalysfunktionen ansvarar for analys, kontroll
och rapportering av i huvudsak marknadsrisker.

Finansiella risker

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
férandras pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser eller
marknadsréntor.
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Forvaltningens marknadsrisker definieras dels som risk relativt jam-
forelseindex (aktiv risk pa kort och medelfristig sikt), dels i absoluta
termer som bidrag till den totala faktiska portféljens risk. Riskerna bryts
ner pa olika tidshorisonter och analyseras med hjalp av riskbidrag
utifran respektive mandats investeringsprocess. Aven stresstester och
scenarieanalys anvands. Valuta-, rante- och aktiekursrisker i den aktiva
forvaltningen hanteras bland annat genom begransningar av aktiv risk
och duration.

Placeringstillgangarnas risk

Fér berdkning av finansiella risker anvands riskmattet Value at Risk
(VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan
uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen
nedan anvands en analytisk faktormodell for tidsperioden 10 dagar och
konfidensgraden 95 procent.

Placeringstillgdngarnas risk

Volatilitet % Aktiv
VaR, 12mén risk%

Forvaltningsenhet 1) ex-ante portfolj 12 man

Globala aktier 4667 10,8 0,2
Svenska aktier 2331 18,4 03
Réantebarande 720 2,6 0,9
Allokering 2) 16 0,0 0,0
Valuta 2) 7 0,1 0,1
S:a taktiskt férvaltade tillgdngar 6517 6,7 0,4
Fastigheter 694
Sma och medelstora bolag 3) 408
Ovriga strategiska investeringar 279
Implementering av strategisk forvaltning 4) 129
Diversifieringseffekt 5) -1721
Summa placeringstillgangar 7521

1) Samtliga férvaltningsenheter utvarderas 100 procent valutasakrade
med undantag for aktiv valutaférvaltning. Huvuddelen av fondens
valutarisk aterfinns darfor pa raden summa placeringstillgangar i
tabellen ovan.

2) Totala placeringstillgdngar som bas.

3) Fondens strategiska tillgdngar, fastigheter, sma och medelstora
bolag samt 6vriga strategiska investeringar saknar delvis
marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet. Fonden
har darfér valt att anvanda svenska noterade fastighetsaktier som
approximation for risken i fastighetsinnehaven. For approximation av
risken i sma och medelstora bolag har ett svenskt smabolagsindex
anvints och for dvriga strategiska tillgdngar har en kombination av ett
japanskt aktieindex, ett europeiskt aktiebolagsindex och ett europeiskt
hogranteindex anvants.

4) Strategisk tillgdngsallokering, strategisk valutaexponering samt
kassa.

5) Forvaltningsenheternas redovisade risker avser forvaltnings-
enheterna enskilt. Riskerna kan inte summeras pa grund av diversi-
fieringseffekter, som uppstar eftersom korrelationer mellan forvalt-
ningsenheterna inte &r perfekta.

Som en jamforelse har fonden dven skattat VaR for totalportféljen
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
berakningen. Denna skattning ger ett resultat motsvarande drygt 1 510
miljoner kronor.
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Kreditrisker

Kreditrisk utgors av risken att enskilda motparter inte kan fullgéra sina

ataganden mot fonden.

For hantering av kreditrisker har fonden uppréttat individuella limiter
per motpart. Limiterna foljs upp kontinuerligt. Kreditriskerna begransas
&ven genom att placeringar endast tillats i virdepapper med rating BBB
eller hogre. | nedanstidende tabell presenteras en sammanstallning

over fondens kreditexponering férdelat pa ratingklasser.

Kreditrisker
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2012-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingkl exponering 2) Verkligt varde 2) Pant/sakerhet 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
2011-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt varde 2) Pant/sakerhet Resterande risk
AAA 49798

AA 18980 -253 89 -164
A 6066 8789 9719 -929
BBB 2265

Saknar rating 1) 5761

Summa kreditriskexponering 82871 8537 -9630 -1093
1)  Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom alternativa investeringar och fastigheter.

2)  Verkligt varde, inklusive upplupen rénta.

Likviditetsrisker | tabellen nedan presenteras en sammanstélining éver fondens
Likviditetsrisk utgors av risken for att ett finansiellt instrument inte kan likviditetsrisk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och

siljas eller endast siljas till ett vasentlig lagre pris &n det rantebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
marknadsnoterade priset. upplupen ranta.

Likviditetsrisker begransas genom sarskilda regler for investeringar i

rantebarande tillgadngar och genom noggrann uppfoljning av

kassatillgodohavanden. Fonden investerar en stor andel av portféljen i

noterade aktier och statsobligationer med god likviditet.

Likviditetsrisk forfallostruktur

Likviditetsrisk Forfallostruktur 2012-12-31

Loptid <1ar 1<3ar 3<5ar 5<104&r >10ar Total
Nominellt stat 138 3811 5543 15 300 4815 29607
Nominellt kredit 2292 18510 27196 9135 1063 58196
Total 2430 22321 32739 24435 5878 87803
Likviditetsrisk Forfallostruktur 2011-12-31

Loptid <1ar 1<3ar 3<5ar 5<104&r >10ar Total
Nominellt stat - 1848 8718 13567 6988 31121
Nominellt kredit 2151 24161 16951 7368 1118 51749
Total 2151 26 009 25 669 20935 8106 82871

Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar férutom ett fatal valutaoptioner, se not 11.
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Valutaexponering

Fonden valutasakrar hela innehavet av utlandska rantebarande
tillgangar samt delar av det utléndska aktieinnehavet med hjalp av
valutaderivat. Fondens valutaexponering var vid arets utgang 27,7
(25,7) procent. | nedanstaende tabell presenteras fondens
valutaexponering.

Valutaexponering

2012-12-31 usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 51946 13690 7250 6543 9011 88440
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

| ing, netto 42 885 9640 6870 1562 2751 63 709
2011-12-31 usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 47748 13924 6875 6321 8623 83491
Obligationer och andra réntebérande tillgdngar 22813 10073 7615 0 0 40501
Derivatinstrument, exkl valutaderivat =22 244 0 0 0 222
Ovriga fordringar och skulder, netto 352 363 187 112 242 1255
Valutaderivat -28 566 -21493 -7434 -7 898 -6 109 -71500
Valutaexponering, netto 42324 3110 7243 -1465 2756 53968

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 ar det enda alternativet.

e Effektivisering av indexforvaltningen, ddr derivat anvéands for
att minimera transaktionskostnader och férenkla hantering.

e  Effektivisering av den aktiva férvaltningen, dar derivat
anvénds for att de dels minimerar transaktionskostnader
och férenklar hanteringen, dels ger mojlighet att ta
positioner som inte kan skapas med andra instrument (korta
positioner, volatilitetspositioner med mera).

e Reglering av den strategiska portfoljens risk med hjalp av
strategiska derivatpositioner.

Anvéndningen av derivat begransas bade med avseende pa nominellt
underliggande virde och med avseende pa marknadsrisk. Alla
derivatpositioner och ddrmed sammanhangande risker ingar i den
dagliga positions- och riskbevakningen.
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Styrelsens underskrifter

Stockholm den 19 februari 2013

Monica Caneman Jakob Grinbaum

STYRELSEORDFORANDE VICE ORDFORANDE

Ing-Marie Gren Sven Hegelund

Stefan Lundbergh Lena Micko

Roger Mértvik Erica Sjolander

Charlotte Stromberg Mats Andersson
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har limnats den 19 februari 2013

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 utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for
2012. Fondens arsredovisning aterfinns under huvudrubrikerna
Forvaltningsberéttelse och Rakenskaper, sid 39-57.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for
arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direkt6ren som har ansvaret for att
upprétta en arsredovisning som ger en réttvisande bild enligt lagen om
allménna pensionsfonder och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstéllande direktéren beddmer &r nédvandig for att uppratta en
arsredovisning 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
foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna
rimlig sakerhet att arsredovisningen inte innehaller visentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i drsredovisningen. Revisorn viljer
vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna
for vasentliga felaktigheter i drsredovisningen, 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
uppréttar drsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgérder som &r &ndamalsenliga med hansyn till
omsténdigheterna, men inte i syfte att géra ett uttalande om
effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvdrdering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den
overgripande presentationen i arsredovisningen.

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

Stockholm den 19 februari 2013

Jan Birgerson
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
Lag (2000:192) om allm&nna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en'i
alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2012 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder.
Férvaltningsberéttelsen ar forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

Ut6ver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat och

inventerat de tillgdngar som Fjarde AP-fonden férvaltar. Vi har ocksa
granskat om det finns ndgon anmérkning i 6vrigt mot styrelsens och
verkstéllande direktorens forvaltning for Fjarde AP-fonden for 2012.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar
Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for
rékenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens tillgangar
enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgdngar som fonden férvaltar samt
om férvaltningen 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 for vart uttalande om férvaltningen i dvrigt har vi utéver
Var revision av arsredovisningen granskat visentliga beslut, dtgarder
och férhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direktoren har handlat i strid med
lagen om allménna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
4ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen
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2012 i korthet

Arets avkastning Den genomsnittliga Arets resultat
uppgick till avkastningen de senaste uppgick till

9,2 %

10 aren uppgick till

5,7 % 1 701 v

* Karl Swartling utsags till ny vd for Sjatte AP-fonden i
september efter Marianne Dicander Alexandersson som
slutade under varen.

Norrporten som Sjatte AP-fonden ager till 50 % investe-
rade i fastigheter i Stockholm om 53 000 kvadratmeter.
Affarens varde uppgick till drygt 1,1 miljarder kronor.

Under det andra kvartalet godkande den norska konkur-
rensmyndigheten Mekonomens kop av det tidigare helagda
bilreservdelsforetaget Meca. Darigenom kunde forsalj-
ningen slutforas, som en del av forsaljiningslikviden erholls
aktier i Mekonomen som senare avyttrades.

Sista delen av innehavet i Lindab avyttrades.

Utfastelse att investera 65 miljoner euro gavs till Nordic
Capital.

| slutet av 2012 presenterades en investering i det
norska offshore-serviceforetaget Aibel. Investeringen
gjordes tillsammans med Ratos.

| augusti 6verlamnades utredningen om det framtida
buffertkapitalet till regeringen. Sjatte AP-fonden staller
sig positiv till flera av de forslag som laggs fram.
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Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt
virde eller framtida kassaflode fran en investering kommer att
variera pd grund av férindringar i marknaden. De marknadsrisker
som frimst paverkar Fonden #r aktiekurs-, valuta- och rinterisk.
Béde Fondinvesteringar och Foretagsinvesteringar ir utsatta for
denna risk och den f8ljs dérfor upp kontinuerligt. Av Fondens
tillgdngar, virderade till marknadsvirde, far hégst 10 procent vara
utsatt for valutarisk. Fonden anvinder derivatinstrument for ate
hedga valutarisken.

Sjitte AP-fondens marknadsvirderade tillgangar i utlindsk valuta
uppgick vid drsskiftet till 2 938 miljoner kronor (3 138). Av detta var
2 785 miljoner kronor (2 414) valutasikrat vilket ger en valutaexpo-
nering p cirka 1 procent (5) i férhillande till fondkapitalet.

Uppkommer som en effekt av ett bolags
eller en fonds oférmaga eller ovilja att fullfélja sina kontraktsenliga
forpliktelser eller andra dtaganden vilket dirmed skulle kunna
innebira forluster. I dessa fall arbetar Sjitte AP-fonden med diversi-
fiering av portfdljen och att exponeringen mot enskilda innehav inte
ska vara for stor. Risken hanteras ocksi genom att styrelsen varje
ar beslutar om en framtida allokeringsplan som visar hur medlen
framat ska fordelas mellan olika tillgangslag och affirsomraden.

Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstir bland annat d4 tillgingar,

skulder samt dtaganden har olika lptid. Eftersom Fonden varken
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har nagra in- eller utfléden till pensionssystemet sa behover Fonden
endast beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad frin
Svriga buffertfonder regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet
som ska vara placerat i investeringar med lag likviditetsrisk. Sjitte
AP-fondens mal 4r att likviditetsreserven normalt bér uppg till
mellan 5-10 procent av Fondens totalt forvaltade kapital. Vidare
finns ocksd en kreditlina som kan utnyttjas om finansieringsbehov
uppkommer.

Avser risken att ett innehav inte utvecklar sig i
enlighet med uppsatt mélsittning i exempelvis dgarplan eller affirs-
plan. Risken féljs upp av bade Féretags- och Fondinvesteringar men
for forstnimnda maste atgirder mer akeivt tillsittas i de fall risken
Skar. Fonden foljer sina investeringar genom att vara aktiv dgare
med mélsittning att ha minst en styrelserepresentant vid varje ono-
terad direktinvestering. Vidare f6ljs bolagens finansiella utveckling
upp pa minadsbasis genom representativa analyser.

Risken for ekonomiska forluster till féljd av
minskliga fel, icke indamalsenliga processer, externa hindelser
eller felaktiga system. Fonden hanterar dessa risker genom att bland
annat dokumentera och kartligga Fondens olika processflsden.
Detta utgér en del av internrevisionens uppdrag. Vidare genomférs

riskscenarier dir risker och hot analyseras.

Goteborg den 26 februari 2013

Ebba Lindsd Per Strémberg Henrik Dagel
Styrelseordférande Vice styrelseordférande Ledamot
Olle Larkd Katarina G Bonde Karl Swartling
Ledamot Ledamot Verkstéllande direktor
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Resultatrakning

Sjatte AP-fonden 2012

Mkr Not 2012 2011
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 220 -830
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 3 1122 —778
Aktieutdelning 115 87
Ranteintakter/-kostnader, netto 4 288 226
Ovriga finansiella intakter och kostnader 5 93 58
Forvaltningskostnader 6,8 -76 -79
Gemensamma kostnader 7,8 -61 -64
Arets resultat 1701 -1380

—
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Bal Akning

Mkr Not 2012-12-31 2011-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag 9 1671 2 252
Aktier och andelar i onoterade bolag 10 13 631 15 075
Ovriga rantebarande vardepapper 11 4 696 75
Summa Placeringstillgangar 19 998 17 402
Kortfristiga fordringar

Ovriga kortfristiga fordringar 8 16
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 50 54
Likvida medel 233 1117
Summa fordringar och andra tillgangar 291 1187
Summa tillgangar 20 289 18 589
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 8182 9562
Arets resultat 1701 -1 380
Summa fondkapital 20 249 18 548
Kortfristiga skulder

Ovriga kortfristiga skulder 14 14
Upplupna kostnader 14 26 27
Summa kortfristiga skulder 40 41
Summa fondkapital och skulder 20 289 18 589
Poster inom linjen

Ansvarsférbindelser 2 2
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital 3444 2735

38
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Noter

Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges

Not 1

Sjatte AP-fonden foljer det regelverk som finns i Lagen (2000:193)
om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 januari 2001. Ars-
redovisningen har uppréattats enligt god redovisningssed. Till foljd
av den lag som styr Sjatte AP-fonden, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt varde i Sjatte AP-fondens redovisning. Det
har inte skett nagra forandringar i Fondens redovisningsprinciper
under 2012.

IFRS ér ett regelverk som ar internationellt accepterat och Sjatte
AP-fonden utvarderar darfor 16pande de forandringar som sker pa
detta omrade. Det ska dock poangteras att det inte finns nagon
mojlighet for Sjatte AP-fonden att folja IFRS fullt ut da Sjatte
AP-fonden enligt lag inte ska uppréatta ndgon koncernredovisning.
Som en konsekvens harav maste Sjatte AP-fonden for varje en-
skild standard avgora vad som ar tillampligt och darefter bedoma
vilka uppgifter som ska presenteras for att en extern I&sare ska
fa en rattvisande bild samtidigt som arsredovisningen ska hallas
Overskadlig. Beddmningen ar att arets resultat for Sjatte AP-
fonden i all vasentlighet 6verensstammer med IFRS.

Sjatte AP-fonden ar en myndighet och saledes ingen juridisk
person och dérmed inte heller att anse som ett moderforetag.

Redovisning och vérdering av onoterade vardepapper

Sjatte AP-fonden varderar samtliga innehav I6pande till verk-

ligt varde och anvander IPEVs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.com)
riktlinjer som ramverk vid varderingen. Principiellt innebéar 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
accepterade samt dverensstammer med hur évriga AP-fonder var-
derar sina onoterade innehav sa har Sjatte AP-fonden valt att folja
dessa principer. | anslutning till arsbokslutet genomfor Sjatte AP-
fonden en vardering av respektive bolag inom respektive portfolj.
Tyngdpunkten laggs dock pa de bolag som har materiella varden

i relation till den totala portfolien. Vardering av onoterade innehav
innehaller ett stort matt av bedémning avseende hur den underlig-
gande verksamheten forvantas utvecklas varmed forandringar av
gjorda antaganden kan paverka resultatet vasentligt. | varje en-
skilt fall forsoker Sjatte AP-fonden avgdra vilken varderingsmetod
som ar bast lampad i syfte att visa investeringens verkliga véarde.
Féljande varderingsmetoder anvands:

Sjatte AP-fonden har flertalet investeringar dar det forelig-

ger tredjeparts transaktioner. Om sadana transaktioner skett
under rakenskapsaret sa utgor detta grunden for varderingen
vid arsbokslutet. Beaktas gors dven de emissioner dar endast
befintlig dgarkrets deltar (sa kallade internrundor). | de fall dar
internrundor indikerar en nedvardering gors en mer detaljerade
analys och om det &r sa att bolaget forsokt att fa in extern part
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men misslyckats eller da det indikerar att intresset for bolaget i
marknaden ar mycket litet, sa gors en nedvardering av innehavet.

| samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan tid-
punkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa diskonte-
rat framtida I6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell
rantebarande nettoskuld. De framtida flodena nuvardesberéknas
baserat pa en riskjusterad réanta. Som ett verktyg for att faststalla
denna ranta och darmed ocksa avkastningsmal sa anvander sig
Sjatte AP-fonden av en riskpremiemodell. De avkastningsmal som
modellen beraknar ska motsvara genomsnittlig forvantad avkast-
ning pa marknaden for en portfolj med motsvarande riskniva och
tidshorisont. Modellen for kassaflodesvardering fungerar ocksa
bra som underlag for att bedoma och diskutera bolagets framtida
utveckling. | de fall som investeringen vid varderingstillfallet annu
inte pavisar ett positivt kassaflode och det inte finns en gjord
alternativ vardering med ett mer rattvisande varde, gérs en mer
forsiktig beddmning av bolagets varde. Investeringens marknads-
varde motsvarar da oftast dess anskaffningsvarde eller lagre.

Denna metod lampar sig val for féretag dar vardena béast reflek-
teras genom att vardera bolagets nettotillgangar snarare an
intjdningen i den underliggande verksamheten. Sjatte AP-fonden
anvander denna metod vid varderingen av Volvofinans Bank

AB samt Fastighetsaktiebolaget Norrporten. | bada fallen ger
en vardering av nettotillgangarna ett mer rattvisande varde an
nagon av de alternativa varderingsmodellerna.

Denna varderingsmetod forutsatter att man finner lampliga mul-
tiplar for det specifika bolag man ska vardera. De multiplar som
Sjatte AP-fonden oftast anvander ar EV/EBIT och EV/Sales. Da
ett antal investeringar befinner sig i tidig fas s& anvands me-
toden framforallt for att géra en beddmning av multiplarna vid
framtida forséaljningstidpunkt och saledes om bolagets framtida
utveckling kan anses som rimlig.

For flertalet bolag som Sjatte AP-fonden &ger &r det svart att
finna lampliga referensobjekt for en multipelvardering. Det finns
saledes inga varderingar som enskilt gors med stéd av denna
metod utan den anvands i kombination med nagon av de andra.

| syfte att framforallt styrka redan gjorda varderingar sa kan
relevanta industriella "benchmarks” anvéndas. Dessa kan
exempelvis vara intakt per abonnent, tittare etc. | vissa fall har
Sjatte AP-fonden analyserat "benchmarks” som gjorts vid trans-
aktioner av foretag liknande de som ska varderas. Dessa har
sedan anvants som stdd och referenser vid varderingarna.

Som en del av Sjatte AP-fondens varderingsprocess
stresstestas investeringarna i olika scenarier. Visar investe-
ringen stor volatilitet sa gor Sjatte AP-fonden en mer restriktiv
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beddémning av vardet. Ett antal av Sjatte AP-fondens innehav
befinner sig i tidig fas s& kan det vara svart att finna en enskild
lamplig varderingsmodell. Underlaget for varderingen baseras
da framfor allt pa en analys 6ver hur bolaget utvecklats kopplat
till den agarplan som sattes vid den initiala investeringen.
Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken
Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultatrakningen
och specificeras aven i not 3. Foreligger daremot en stadigva-
rande och vasentlig vardeminskning (t ex konkurs) sa gérs en
nedskrivning och d& oftast med hela det investerade beloppet.
Denna nedskrivning redovisas under rubriken Nettoresultat
onoterade aktier och andelar i resultatrakningen och specifice-
ras aven i not 3.

Vérderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade
foretag baseras framst pa erhéllna varderingar per den 31 de-
cember 2012 fran respektive fond. For de innehav dar Sjatte AP-
fonden annu ej har erhallit varderingar som beaktat utvecklingen
under det fjarde kvartalet 2012 sa har senast erhallna vardering
justerats for att aterspegla andrade marknadsforutsattningar.

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-

varderas), for kvarvarande portféljbolag.

Véardeforandringar pa onoterade vardepapper, saval realisera-
de som orealiserade, redovisas over resultatrakningen och ingar
i arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden
mellan forsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunk-
ten. | det realiserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av
bokférda varden vilket kan uppkomma vid exempelvis en kon-
kurs. En nedskrivning har som regel foregatts av en nedvéardering
som definieras som orealiserat resultat. Darmed kommer en om-
foring att ske av nedvarderingen mellan orealiserat och realiserat
resultat. Denna omforing paverkar inte det totala resultatet.

Sjatte AP-fonden hanterar vissa investeringar genom renod-
lade sa kallade holdingbolag. For att ge en rattvisande bild av
verksamheten sa redovisas en forsaljning av holdingbolagets
investering som realiserad hos Sjatte AP-fonden. Forsaljnings-
beloppet reducerat med anskaffningsvardet pa investeringen
utgor saledes det realiserade resultatet. Darefter varderas hol-
dingbolaget till substansvardet varmed vardet minskar succes-
sivt med de utdelningar som avser forsaljningslikviden. For att
inte redovisa vinsten vid forsaljning av investeringen tva ganger
sa redovisas dessa utdelningar endast dver balansrakningen.

Redovisning och vardering av noterade vardepapper
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 och terminsavtal redovisas vid den tidpunkt da de
vasentliga riskerna och rattigheterna 6vergar mellan parterna,
det vill séga affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner
pa penning- och obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och 6vriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med képet.

Vid berakning av realisationsvinster och -forluster har ge-
nomsnittsmetoden anvénts.
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Vérdering sker i forsta hand till senaste betalkurs under
arets sista handelsdag.

Om det vid séarskilda forhallanden pa en viss marknad
beddms att slutkursen (betalkurs) inte ar representativ kan kurs
vid annan tidpunkt ligga till grund for berakning av det verkliga
vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och
redovisas under samma balanspost som respektive instru-
ments underliggande tillgangsslag.

Vardeforandringar, saval realiserade som orealiserade,
redovisas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsalj-
ningsintakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser
resultat som uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

Redovisning och vardering av rantebarande vardepapper
Omfattningen av placeringar i rantebarande vardepapper
varierar i takt med foérandringen i Fondens likviditetsreserv dar
storleken beror pa kop och forsaljning av innehav. Vid kop av
rantebarande vardepapper redovisas tillgangen i balansrakning-
en under posten Ovriga rantebarande vardepapper. Finns det
vid anskaffningstillfallet en upplupen rénta sa redovisas denna
som en upplupen intakt. For samtliga rantebarande vardepap-
per som Fonden investerar i, bortsett fran rena kontoplace-
ringar till exempel deposits, finns noterade kurser att tillga. Da
Fondens samtliga tillgangar skall marknadsvérderas redovisas
forandringen av marknadsvardet i resultatet for noterade
tillgangar och specificeras i not 2. Upplupna rantor pa instru-
menten redovisas i resultatrakningen pa raden Ranteintakter/
Kostnader netto och specificeras i not 4.

Forvaltningskostnader

Sjatte AP-fondens forvaltningskostnader delas upp pa externa
respektive interna forvaltningskostnader samt gemensamma
kostnader. Externa forvaltningskostnader som avser forvalt-
ningsavgifter for noterade innehav, redovisas som en I6pande
kostnad 6ver resultatrakningen. Den forvaltningsavgift som
betalas till de fonder som investerar i onoterade foretag redovi-
sas som en del av anskaffningskostnaden fér respektive fond.
Aktiverade forvaltningsavgifter nedvarderas om behov finns vid
beddmningen av investeringens marknadsvarde pa bokslutsda-
gen. Vid utgangen av 2012 har samtliga aktiverade forvaltnings-
avgifter nedvarderats till noll kronor. Inom Foretagsinvesteringar
aktiveras forvaltningskostnader men nedvérderas daremot
endast om de inte ryms inom ramen for verkligt varde.

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader
for Sjatte AP-fondens egen personal som arbetar inom inves-
teringsverksamheten, kostnadsfors I6pande tillsammans med
gemensamma kostnader som framst avser personalkostnader
for vd och gemensamma specialistfunktioner samt kostnader
for lokaler, IT och allmanna kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i
not 6.

Prestationsbaserade ersattningar ingér ej i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet for den
tillgang som forvaltats.

Ovriga redovisningsprinciper

Koncernredovisning har ej uppréattats da aktier och andelar i
dotterbolag ska varderas till verkligt varde.
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Sjatte AP-fonden ar en myndighet och saledes ingen juridisk
person och dérmed inte heller ett moderforetag.
Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta

Réanteintakter/-kostnader, netto

till. Skulder vérderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventarie- 2012 2011
anskaffningar kostnadsfors I6pande. Rénteintékter
Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i Konvertibellan 213 191
resultatrakningen. Bruttovarden anges i not 3. Ovriga ranteintakter 77 39
Sjatte AP-fonden ar befriad fran inkomstskatt och verksam- 290 230

heten ar inte momspliktig. Av denna anledning far inte heller

ingaend vt . g6 kostnad i " h Réntekostnader
ingaende moms lyftas, utan utgor en kostnad i verksamhe- Ovrisa rantekostnader o 4
ten. Fran och med den 1 januari 2012 ar Fonden skyldig att g 2 “a
forvarvsbeskatta kop av tjanster och varor fran utlandet.
Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinstme- —
Ranteintakter/-kostnader, netto 288 226

del. Grundkapitalet bestar av en éverforing fran de tidigare 1:a till
3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avvecklings-
styrelsen for Fond 92-94. Pa Sjatte AP-fonden aligger inga krav pa
inbetalningar till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Ovriga finansiella intakter och kostnader

| |

Poster inom linjen
Vid en investering i en private equity-fond gors en avtalsmassig

- . X B . K 2012 2011
utféstelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras Resultatandelar int bol 9 1
efter hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. esultatan .e ar interna bolag
Skillnaden mellan utfast kapital och utbetalat kapital, med till- Valutakursdifferenser 84 57

Totalt 93 58

lagg av eventuellt dterinvesteringsbart belopp, aterfinns som ett
atagande under Poster inom linjen.

Nettoresultat noterade aktier och andelar

Forvaltningskostnader

‘ |

2012 2011
2012 2011 Externa forvaltningskostnader
Noterade innehav — Noterade innehav 21 23
Aktier och andelar 223 -830 Interna forvaltningskostnader
Obligationer och andra vardepapper -3 —  —Personalkostnader 40 32
Totalt 220 830 — Juridikkonsulter 3 6
— Ovriga externa tjanster 6 10
— Resekostnader mm 2 2
— Ovriga kostnader 1 2
Totalt 76 79
2012 2011 \
Realiserat
Intékter vid avyttring 3333 2967 Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under de tva
Investerat kapital -2 598 -2 060 senaste aren.
Aterforing av tidigare bokférda vardeforand- Externa forvaltningskostnader hanforliga till innehav i ono-
ringar avseende avyttrade innehav -207 -582  terade fonder och foretag uppgar till 119 Mkr (143) respektive
Arets nedskrivningar -709 —209 23 Mkr (32) och aktiveras I6pande som en del av anskaffnings-
Aterféring av tidigare bokférda vardeforand- kostnaden. Vid utgéngen av aret har dock samtliga aktiverade
ringar avseende nedskrivna innehav 706 78 forvaltningskostnader nedvarderats till noll kronor. Nedvarde-
Totalt realiserat 525 194 ringen ingar i det orealiserade resultatet.
Orealiserat
Arets vardeforandring pa orealiserade
innehav 1096 -1 476
Aterforing av tidigare bokférda vardeférand-
ringar
- avseende avyttrade innehav 207 582
- avseende nedskrivna innehav -706 -78
Totalt orealiserat 597 -972
Totalt 1122 -778
—
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Gemensamma kostnader

2012 2011
Personalkostnader 36 26
Lokalkostnader 5 5
IT-kostnader 5
Externa tjanster 5 13
Forvaltningskostnader 2 2
Resekostnader mm 1
Debiterad moms 4 6
Ovriga kostnader 3 4
Totalt 61 64

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.

I forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2012 2011
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 0,9 1,1
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdrag 0,0 0,2
Ovriga tjanster 0,0 0,0
Totalt 0,9 1,3

—

Personal

Nya riktlinjer fran regeringen under 2009

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor

for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfat-
tar bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begrans-
ningar i pensionsformaner samt reglering av pensionsalder.
Riktlinjerna omfattar aven dvriga anstéllda med undantaget att
det ar majligt att utge rorlig ersattning till anstéllda féorutom

ledande befattningshavare. Sjatte AP-fondens styrelse beslét att

successivt implementera nya regler for ersattningar och forma-
ner vilket fran och med 2011 ar helt genomfort. Som ledande

befattningshavare definieras befattningshavare som ingar i Sjatte

AP-fondens ledningsgrupp. Styrelsens riktlinjer for anstallnings-
villkor fér ledande befattningshavare och dvriga anstallda pa
Sjatte AP-fonden finns publicerad pa www.apfond6.se.
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Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2012
Styrelsen beslutar om den totala arliga I6nejusteringen samt
eventuell rorlig ersattning. Fér 2012 har genomforts en jam-
forelse av ersattningar mot jamférbara institut, féretag och
fonder och styrelsen bedémer, baserat pa denna jamforelse,
att ersattningar och férmaner till Sjatte AP-fondens ledande
befattningshavare och 6vriga anstallda ar rimliga, méattfulla och
konkurrenskraftiga. Jamforelsen finns redovisad pa sidan 29
och pa www.apfond6.se.

Lon och formaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, 6vriga ledande
befattningshavare samt évriga anstallda framgar av tabellen
nedan. Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas
under egen rubrik nedan.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har rétt till pension vid 65 ars
alder och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp
motsvarande 30 procent av pensionsgrundande 16n.

Sjatte AP-fonden har ej nagot atagande om framtida pen-
sion och pensionsvillkor. Ersattning fran incitamentsprogram &r
ej pensionsgrundande.

Avgangsvederlag

Anstallningsvillkor férhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
Sjatte AP-fondens sida tillampas en uppsagningstid pa hogst
sex manader med oférandrad 16n och dvriga formaner. Darefter
ager befattningshavaren ratt till avgangsvederlag motsvarande
hogst 18 manadsloner. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis
och utgors av den fasta manadslonen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan erséattning som erhalls under den tid
som avgangsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram

Vd och 6vriga ledande befattningshavare omfattas inte av Sjatte
AP-fondens incitamentsprogram. For dvriga anstallda har styrel-
sen beslutat att inte utge nagot incitamentsprogram for 2012.
Ersattning fran incitamentsprogram ar ej pensionsgrundande.

Beslut om arvoden och ersattningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar
per ar till 200 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor till
vice ordféranden och 50 000 kronor till 6vriga ledamoter.
Utover styrelsearvoden har ingen erséattning betalats till
Sjatte AP-fondens styrelse.
Styrelsen faststaller arligen verkstéllande direktorens 16n
och personalens generella Ioneutveckling samt eventuellt inci-
tamentsprogram.

Ersattning till styrelse

Under 2012 utbetald erséattning till styrelseledaméter sarredovi-
sas enligt foljande; Ebba Linds6 100 tkr, Per Stromberg 75 tkr,
Henrik Dagel 50 tkr, Katarina Bonde 50 tkr, Olle Larkd 50 tkr.
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Ersattning till ledande befattningshavare 2012 2011
Fran och med den 3 september 2012 ar Karl Swartling anstéalld
som vd och ersattningen i tabellen nedan avser perioden sep-

Lén och arvoden

. . o . e Styrelseordférande 0,1 0,1

tember till december. Sarredovisning sker ocksa av ersattning . .
ill tidigare vd samt tf vd for perioden januari till april respektive Styr.elsen _EXKIQSIVe ordfor?nde 0.2 0.2
:rllaj till augusti. Vd (januari—april 2012/april-december 2011) 1,3 2,2

Loner och erséttningar, pensionskostnad samt évriga vd (sept.ember—d.ecemb?r 201_2) 10 -
formaner ska enligt regeringens riktlinjer sérredovisas ocksa for |1 vd (maj-augusti 2012/januari-mars 2011) 1,0 0.7
andra ledande befattningshavare an vd. Ledningsgruppen exklusive vd 6,7 6,6

Som ledande befattningshavare sérredovisas vd och ovriga Ledande befattningshavare, reservation 4,5 -
ledningsgruppen vid utgangen av 2012; Karl Swartling, Adam F Ovriga anstallda 274 22,7
Laurén, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl, UIf Lindqvist. Ovriga anstéllda, reservation 2,0 -

Totalt utbetalda I6ner och erséattningar sarredovisas i 44,2 32,5
namnda ordning enligt féljande: 2,3 Mkr, 2,5 Mkr, 1,9 Mkr, 1,3
Mkr (elva ménader), 0,5 Mkr (fyra manader), 1,4 Mkr. Ovriga formaner

Pensioner exklusive |6neskatt sarredovisas enligt foljande: Vd (januari-april 2012/april-december 2011) 0,0 0,1
0,7 Mkr, 0,7 Mkr, 0,6 Mkr, 0,4 Mkr (elva manader), 0,1 Mkr (fyra Ledningsgruppen exklusive vd 0,2 0,4
ménader), 0,4 Mkr. L . o Ovriga anstéllda 17 1,8

Utdver 16n, andra ersattningar och pension har erhallits for- Totalt 1,9 23

méner enligt foljande: 3 tkr, 85 tkr, 64 tkr, 35 tkr, 14 tkr, 6 tkr.

Pensionskostnader

. Styrelseordférande - -
Anstallda — — 2012 2011 Styrelsen exklusive ordforande - -
Medelantal anstallda Man 161 13,8 g (januari-april 2012/april-december 2011) 0,4 0,6

Kvinnor 13,4 13,6 Vd (september-december 2012) 0,2 -
29,5 27,4 Tf vd (maj—augusti 2012/januari-mars 2011) 0,3 0,2
. . Ledningsgruppen exklusive vd 2,1 1,9
Antal anstallda per 2012-12-31 ‘Man 18 16 Ledande befattningshavare, reservation 0,3 -
Kvinnor 13 14 buriga anstallda 8,3 7,0
31 30 Ovriga anstéllda, reservation 0,1 -
. 11,7 9,7
Styrelsen Man 3 3 Sociala kostnader exklusive
Kvinnor 2 2 i nader 17,0 12,8
5 5 Personalkostnader - Totalt 74,8 57,3
—

Ledningsgrupp Mén 6 3

Kvinnor - 2

6 5

~—
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Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Aktie Antal Kapit i% Rostandel i % Marknadsva Mkr
Biolnvent International 1395 589 1,9 1,9 5
CellaVision 644 416 2,7 2,7 9
Lannebo Micro Cap 659 833 956
Lannebo Smabolag 13 698 505 442
SEB Micro Cap 1800 000 259
Totalt 1671

Erlagt courtage uppgar under 2012 till cirka 8,5 Mkr (0,1).

Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

| de fall dar Sjatte AP-fonden ager mer @n 50 procent av rosterna eller pa annat satt har ett bestdammande inflytande i ett bolag
anges ocksa samtliga investeringar gjorda pa den nivan. Vidare anges inom parentes efter bolagsnamnet om det av Fonden majori-
tetsagda bolaget ar vilande.

Organisations- Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag Investering sate % %
123 Servicecenters Fastighets AB 556660-4327 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Meca Danmark A/S (Vilande) 100,0 100,0
Amplico Kapital AB 556703-3161 Goteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Industriinvest AB 556780-7184 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Nya Arvika Gjuteri AB 99,2 99,2
AP Partnerinvest AD AB (Vilande) 556740-3414 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Auktion AB
(Vilande) 556751-9607 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest Fashion AB
(Vilande) 556742-8882 Géteborg 1000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Miljo AB (Vi-
lande) 556751-9599  Géteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB 556754-4431 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Positionering AB 556739-6857 Goteborg 930 93,0 100,0
AP Partnerinvest R6d AB 556736-6322 Goteborg 94 000 94,0 100,0
Redpill Linpro AB 70,6 70,6
AP Partnerinvest Sec AB 556754-2583 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 100,0
Sportmanship Invest AB 49,0 49,0
AP Partnerinvest TDS AB (Vilande) 556752-1363 Goteborg 909 90,9 90,9
AP Partnerinvest XLR 2 AB 556749-6079 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Xelex Holding AB 38,0 38,0
AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510 Goteborg 1000 100,0 100,0
Xelex Holding AB 38,0 38,0
AP Riskkapital AB 556711-0407  Géteborg 1000 100,0 100,0
DAWA Dack AB 556437-9344 Goteborg 20 000 100,0 100,0
Gummigubben i Géteborg AB 100,0 100,0
EkoNord Invest AB 556769-8625 Krokom 7 143 14,3 14,3
Ekovést Invest AB 556859-8006 Arvika 6 666 11,8 11,8
Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432781 3,6 15,0
Fordonsinvest Norden AB 556601-9757 Goteborg 175 275 100,0 100,0
Gar Forvaltnings AB (Vilande) 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjogruppen AB 556742-8411 Gislaved 1 000 100,0 100,0
Gnotec AB 100,0 100,0
Holmbergs Childsafety Holding AB 100,0 100,0
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Organisations- Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag Investering sate andelar % %
Gronklittsgruppen AB 556098-7462 Orsa 476 622 11,0 11,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 1000 100,0 100,0
Accumulate AB 22,0 22,0
Applied Nano Surfaces Sweden AB 17,0 17,0
Bokadirekt i Stockholm AB 32,0 32,0
CombiQ AB 26,0 26,0
Digital ADTV AB 26,0 26,0
Flexion Mobile Ltd 12,0 12,0
FPV Holding AB 99,0 99,0
Mobot AB 29,0 29,0
myFC AB 23,0 23,0
Nodais AB 38,0 38,0
O & G Research & Developement AB 28,0 28,0
Oricane AB 16,0 16,0
Panopticon Software AB 31,0 31,0
The Local Europe AB 34,0 34,0
Yanzi Networks AB 30,0 30,0
Innoventus AB 5566022728 Uppsala 4662 33,3 33,3
Iqube Holding AB 556676-0764 Stockholm 226 889 13,2 13,2
Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Goteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Géteborg 79,2
Jonkoping Business
Developement AB 556693-2561 Jonkoping 387 727 33,3 33,3
KA Intressenter AB 556771-4455  Stockholm 30 380 30,4 30,4
Krigskassa Blekinge AB 556709-7992 Ronneby 30 000 50,0 50,0
Mittkapital i Jamtland
och Vasternorrland AB 556784-9426 Krokom 1 000 100,0 100,0
Arctic Engineering AB 29,4 29,4
Bracke Forest AB 25,0 25,0
Gronklittsgruppen AB 8,2 8,2
Permascand Holding AB 40,0 40,0
SkiLodge Tanndalen AB 19,0 19,0
ZMek Fastighet & Férvaltning AB 29,4 29,4
NetSys Technology Group
Holding AB 556550-2191 MédlIndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 3496 919 15,0 15,0
Norstel AB 556672-5346 Norrkoping 21 447 0,7 0,7
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50,0 50,0
Norrporten AB 50,0 50,0
Redpill Linpro AB 556641-0576 Karlstad 314 5,6 5,6
Seabased AB 556617-6557 Uppsala 198 478 0,8 3,5
SLS Invest AB 5567302038  Stockholm 500 100,0 100,0
AdvanDx Inc 41,8 41,8
Biopheresis Technologies Inc 32,2 32,2
Gyros AB 95,2 95,2
Light Sciences Oncology Inc 21,7 21,7
Medical Vision AB 71,2 71,2
Nuevolution A/S 1,3 1,3
ONCOlog Medical QA AB 81,7 81,7
Precisense A/S 32,0 32,0
Carlsson Research AB n/a n/a
MVCII GP AB 100,0 100,0
SLSII GP AB 78,6 78,6
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Organisations- Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag Investering sate and % %
Startkapital i Norr AB 556865-6192 Lulea 5000 50,0 50,0
0&COAB 10,0 10,0
Satmission AB 8,5 8,5
Syncron International AB 556573-8894 Stockholm 3 868 362 24,2 24,2
Unfors Holding AB 556701-5747  Géteborg 86 609 58,2 58,2
Unfors RaySafe AB 100,0 100,0
United Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 13,3 13,3
UnitedLog Group AB 556680-6914 Stockholm 46 898 57,0 57,0

ARRIGO Logistics
Consultants AB (Vilande) 100,0 100,0
Capacent Holding AB 33,0 33,0
Financial Industrial (FIND) Consulting AB (Vilande) 100,0 100,0
Primelog AB (Vilande) 100,0 100,0
UnitedLog AB 100,0 100,0
Unitedlog 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 7 122 Mkr (9 732).

| de fall namnet pa den legala enheten genom vilken investeringen gjorts i fond
namnet pa denna inom parentes.

inte speglar den faktiska investeringen sa anges

Organisations- Styrelsens Kapitalandel Anskaff-
Fonder sate % i a
AEP 2003 KB 969694-5196  Stockholm 15,8 0
Accent Equity 2003 KB 969694-7739  Stockholm 65,6 144
Accent Equity 2012 L.P. — 10,0 0]
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873  Jarfalla 100,0 296
Aumar AB 556631-5932  Goteborg 70,0 47
Auvimo AB 556587-9565  Goteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729  Géteborg 100,0 164
Axel IV K/S 2 — 9,7 34
BrainHeart Capital ANX KB 969703-4685  Stockholm 59,4 0
BrainHeart Capital KB 969674-4102  Stockholm 43,4 (0]
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 140
CapMan Buyout VIl Fund B KB 969705-5342  Stockholm 100,0 418
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321  Stockholm 96,5 191
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288  Stockholm 100,0 116
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003  Stockholm 23,7 24
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623  Stockholm 49,3 22
Creandum Il KB 969708-0274  Stockholm 98,5 168
Creandum Il L.P. — 13,5 4
Creandum KB 969690-4771  Stockholm 49,3 33
Cubera VI L.P. — 9,0 46
EQT IVL.P. — 2,0 348
EQT V L.P. — 2,4 510
EQT VI L.P. — 1,3 118
EQT Expansion Capital Il L.P. — 4,2 104
EQT Opportunity L.P. — 10,8 56
Femfond KB (Nordic Capital V) 969687-5062  Stockholm 100,0 189
Fyrfond AB 556591-7027  Goteborg 100,0 0
Fyrfond KB 969661-3109  Géteborg 100,0 499
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI) 969712-1029  Stockholm 100,0 425

46
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Organisations- Styrelsens Kapitalandel Anskaff-
Fonder sate % ningsvarde
HealthCap 1999 KB 969656-1647  Stockholm 10,5 100
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049  Stockholm 38,9 121
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830  Stockholm 22,7 49
HitecVision IV L.P. — 1,4 21
HitecVision V L.P. - 0,8 34
InnKap 2 Partners KB 969661-4735  Goteborg 59 11
InnovationsKapital Fond | AB 556541-0056  Goteborg 31,3 0
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 Uppsala 32,7 37
Intera Fund | KY — 12,0 86
Intera Fund Il KY — 10,0 20
IT Provider Century Annex Fund KB 969728-8109  Stockholm 98,5 6
IT Provider Century Fund KB 969673-0853  Stockholm 98,5 16
IT Provider Fund IV KB 969687-5468  Stockholm 59,1 65
Nordic Capital Il — 9,4 1
Nordic Capital VIl Beta L.P. — 2,8 396
Northern Europe Private Equity KB (EQT II1) 969670-3405  Stockholm 69,1 136
Norvestor V, L.P. — 8,5 82
SG Partners Il KB (Scope Growth II) 969724-7337  Stockholm 100,0 151
Scope Growth III L.P. — 20,0 0
Sustainable Technologies Fund | KB 969734-9620  Stockholm 100,0 78
Swedestart Life Science KB 969675-2337  Stockholm 16,3 23
Swedestart Tech KB 969674-7725  Stockholm 20,6 30
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434  Stockholm 25,0 151
Totalt fonder 5711
Totalt i a 12833
TOTALT MARKNADSVARDE 13631
2012 2011 2012 2011
Ovrigt Beviljad kreditlimit 2 000 3000
FX terminer 73 54 Outnyttjad del -2 000 -3 000
Dagslan 1175 - Utnyttjat kreditbelopp V] (V]
Korta rantebarande vardepapper 3372 - ~—
Lan till onoterade bolag 76 21
Totalt 4 696 75  Eventuellt utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfal-
lig finansiering med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar.

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till
2 miljarder kronor.

——
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter kortfristiga skulder

2012 2011 2012 2011
Upplupna rénteintakter 35 31 Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 2 2
Forutbetald management fee 5 11 Ovrigt 12 12
Ovriga férutbetalda kostnader och intakter 10 12 Totalt 14 14
Totalt 50 54 —
—
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Revisionsberattelse

For Sjatte AP-fonden, org. nr 855104-0721

Rapport om arsredovisningen
Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Sjitte AP-fonden
fér 2012. Fondens drsredovisning ingdr i den tryckta versionen av

detta dokument pa sidorna 30—47.

Styrelsens och verkstéllande direktorens
ansvar for arsredovisningen
Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for

att uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande bild enligt

lagen om allminna pensionsfonder och fér den interna kontroll som

styrelsen och verkstillande dircktdren bedémer ir nddvindig for att

uppritta en rsredovisning som inte innehéller visentliga felaktighe-

ter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ér att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av vér re-

vision. Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Audi-

ting och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kriver att vi foljer

yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig

sikerher att drsredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgirder inhimta revisions-
bevis om belopp och annan information i drsredovisningen. Revisorn
viljer vilka atgéirder som ska utféras, bland annat genom att bedéma
riskerna for visentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa
beror pd oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som ir relevanta fér hur
fonden upprittar drsredovisningen for att ge en réttvisande bild i
syfte att utforma granskningsatgirder som ir indamélsenliga med
hinsyn till omstindigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande
om effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar
ocksa en utvirdering av indamalsenligheten i de redovisningsprinci-
per som har anvints och av rimligheten i styrelsens och verkstillande
direktdrens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av
den 6vergripande presentationen i drsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhimtat ir tillrickliga och

indamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprirtats i enlighet
med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och ger en i alla visent-
liga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella

stillning per den 31 december 2012 och av dess finansiella resultat

48

fér dret enligt lagen om allminna pensionsfonder. Férvaltningsbe-
rittelsen ir forenlig med arsredovisningens dvriga delar.
Vi tillstyrker darfor att resultatrikningen och balansrikningen

faststilles.

Rapport om andra krav enligt lagar

och andra férfattningar

Utdver vir revision av arsredovisningen har vi iven granskat och
inventerat de tillgangar som Sjitte AP-fonden forvaltar. Vi har ocksa
granskat om det finns ndgon anmirkning i vrigt mot styrelsens och

verkstillande direktorens forvaltning for Sjitte AP-fonden fér 2012.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar
Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret f6r
rikenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens till-

gangar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Virt ansvar ir att med rimlig sikerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgdngar som fonden férvaltar
samt om forvaltningen i évrigt pd grundval av var revision. Vi har
utfdrt revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgang-
arna har vi granskat fondens innehavsférteckning samt ett urval av
underlagen for denna.

Som underlag fér virt uttalande om férvaltningen i dvrigt har vi
utdver var revision av drsredovisningen granskat visentliga beslut,
argirder och forhallanden i fonden fér att kunna bedéma om nigon
styrelseledamot eller verkstillande direktdren har handlat i serid
med lagen om allminna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhimtat ir tillrickliga och

indamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande

inventeringen av tillgingarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.
Géteborg den 27 februari 2013

Bjorn Grundvall

Auktoriserad revisor

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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AP7 Aktiefond

Organisationsnummer 515602-3862

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning

AP7 Aktiefond har utformats for att utgéra en
byggsten i det allménna pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Aktiefond
utgér darmed en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 Safa. AP7 Aktiefond ingar ocksa i statens
fondportféljer.

Mer information om dessa produkter finns
i arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
hévstang anvands i férvaltningen. Genom
anvandning av havstang skapas ett place-
ringsutrymme som ar storre an fondkapitalet.
Sammantaget innebar detta att fondens risk-
niva beddms vara hog eftersom stora kurs-
rérelser pa vérldens bérser 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 fordelat mellan
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond har en
reducerad total risk. Den risk som spararen
har i sitt premiepensionssparande ska ocksa
ses tillsammans med den laga risk spararen
har iinkomstpensionen, som i huvudsak ar att
likna med ranteplaceringar.

Malet fér AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hég avkastning
som overtréffar avkastningen for jamforelse-
indexet (se forklaringar till nyckeltal nedan).

Strategin &r att

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

m Oka avkastningsmojligheterna och darmed
risken genom att anvanda héavstang i fonden.

W Ytterligare 6ka avkastningsmojligheterna
genom aktiv férvaltning pa vissa utvalda
marknader (alfakallor och taktiska placeringar).

Basportféljen bestar av
M 97 % globala aktier
W 3% private equity

Tillgangsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamforelse -

index, vilket ar MSCI All Country World Index.
Forvaltningen sker i huvudsak passivt genom

'Avser fondens havstang och dvriga derivat som anvands i forvaltningen av AP7 Aktiefond och beraknas i enlighet med “CESR’s Guidelines on Risk Measurement

externa forvaltare. For en del av exponeringen
mot tillvaxtmarknader anvands dock s.k. notes,
som bestar av en derivatdel och en obligations-
del. Derivatdelen innebar att vardeutvecklingen
foljer utvecklingen av aktieindex pa ett antal
tillvaxtmarknader.

Tillgangsslaget private equity omfattar
indirekta placeringar i onoterade foretag
genom olika fondkonstruktioner.

Derivatinstrument och aktielan
Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placerings-
inriktningen.

Under 2012 har denna mgjlighet utnyttjats
i den I6pande forvaltningen via aktieterminer
och valutakontrakt. Genom anvandning av
OTC-derivat (Total Return Swaps) skapas
ocksa havstang i férvaltningen.

Under 2012 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar' i genomsnitt uppgatt till
63,7 % (70,3 miljarder kronor) av fondformo-
genheten. Exponeringen har som lagst varit
54,4 % (68,7 miljarder kronor) och som hogst
69,5 % (72,3 miljarder kronor).

Vid berékningen av AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar vid anvandning av deri-
vatinstrument anvands vid riskbedémningen
den s.k. dtagandemetoden, vilket innebar att
derivatinstrument tas upp till den underlig-
gande tillgdngens exponering.

Upplaning av aktier for s.k. &kta blankning
foérekommer inom ramen fér alfaférvaltningen
(se nedan). For att ytterligare dka avkastnings-
méjligheterna férekommer ocksa utlaning av
aktier i forvaltningen av fonden.

Havstang

Anvéandningen av havstang i férvaltningen

av AP7 Aktiefond gor att placeringsutrymmet
&r storre an fondkapitalet. Havstangen ska
normalt motsvara 50 % av fondkapitalet.

Vid utgédngen av 2012 motsvarade havstangen
50,1 % av fondkapitalet (62,1 miljarder kronor).

Aktiv forvaltning
Den aktiva férvaltningen utgérs av sa kallad
ren alfaférvaltning av aktier. Avkastning gene-
reras med férvaltningsmodellen ”lang/kort”.
Langa positioner tas i form av vanliga place-
ringar i aktier. Korta positioner tas i form av
akta blankning, som innebér att aktier lanas
in for att omedelbart saljas. Finansiering av
de langa positionerna sker genom den forsalj-
ningslikvid som erhalls vid blankningen.
Nagot fondkapital behdver darfor inte avsattas
till den rena alfaférvaltningen.

Ren alfaférvaltning av aktier har under 2012
skett pa den svenska marknaden genom bade

Sjunde AP-fonden

intern férvaltning och externa férvaltare.
Vidare har ren alfaférvaltning skett genom
externa forvaltare i Europa och Japan.

Aktiv férvaltning sker ocksa genom valuta-
forvaltning, samt genom taktisk allokering.
Inom ramen fér den taktiska allokeringen tillats
aktieexponeringen att variera +/- 10 % i for-
hallande till normallaget.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar en férvaltningsavgift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften beraknas dagligen
med 1/365-del av fondens varde och erléggs
den sista dagen i varje manad till Sjunde
AP-fonden. Avgiften avser kostnader for for-
valtning, administration, redovisning, férvaring
av vardepapper, revision, information och
tillsyn m.m. Under 2012 uppgick avgiften till
0,15 % per ar av fondens formégenhet. Trans-
aktionskostnader sasom courtage till maklare
och avgifter till depabanker for véardepappers-
transaktioner belastar AP7 Aktiefond direkt
och ingar inte i forvaltningsavgiften. Sjunde
AP-fonden har beslutat att fr.o.m. den 1januari,
2013, sanka forvaltningsavgiften for AP7 Aktie-
fond till 0,14 % per ar av fondférmégenheten.

Resultatutveckling

Totalavkastningen fér AP7 Aktiefond var under
201218,5 % (NAV-kursberdknad avkastning),
vilket var 1,0 procentenhet battre an
Jamforelseindex.

Den positiva utvecklingen for fonden fér-
klaras av uppgangen pa den globala aktie-
marknaden under 2012, vilken férstarktes
genom anvandning av havstang. Overavkast-
ningen mot index férklaras av att

M den taktiska forvaltningen bidrog positivt
med drygt 500 miljoner kronor,

M den aktiva alfaférvaltningen bidrog positivt
med drygt 150 miljoner kronor,

W avkastningen for basportféljens globala
aktier har varit hogre an jamforelseindex, vilket
framst beror pa positiv utveckling av fondens
innehav i notes for tillvaxtmarknader.

Under 2012 har fonden tillforts 9,7 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten pla-
cerat 2011 ars pensionsratter. Utflodet av kapi-
tal genom inlésen av andelar, framst pa grund
av att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till 3,3 miljarder kronor.

Avkastningen i AP7 Aktiefond kan forvéantas
variera kraftigt dver tiden, eftersom fonden ar
en global aktiefond med hég riskniva.

and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS". F6r narmare information, se http://www.esma.europa.eu/system/files/10_788.pdf.
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Vasentliga risker per balansdagen

AP7 Aktiefond &r en global aktiefond déar
hévstang anvands i férvaltningen. Den enskilt
storsta risken i férvaltningen av fonden utgoérs
av marknadsrisk, vilket innebar att betydande
kursfall pa de globala aktiemarknaderna
riskerar att leda till kraftigt férsémrad avkast-

Fondens tio storstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av 2012
(exklusive placeringar i private equity och fem
s.k. notes for exponering mot tillvaxtmarknader.
Dessa fem notes motsvarar tillsammans 5,5 %
av fondkapitalet)

ning. | och med att den absoluta majoriteten Apple Computer 1,6
av fondens tillgangar ar placerade utanfér Exxon Mobil 13
Sverige, och inga tillgangar valutasékras, ar General Electric 0,7
fonden utsatt for stor valutarisk. Nestle 0,7
Chevron 0,7

Véasentliga handelser efter balansdagen  I1BM 0,7
Den positiva bérsutveckling under 2012 Microsoft 0,7
har fortsatt i januari. Detta har inneburit att AT&T 0,6
andelskursen for AP7 Aktiefond till dags HSBC Holdings 0,6
dato (29 januari) har stigit med 5,7 % sedan Johnson and Johnson 0,6
arsskiftet. Summa tio storsta innehav 8,3
Nyckeltal

2012-01-01

-2012-12-31
Fondférmaogenhet (kr) 123348 400 547
Antal andelar 1089848 338,82
Andelskurs (kr) n3,18
NAV-kursberdknad avkastning
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%)* 18,5
Totalavkastning, Jamforelseindex (%) 17,5
Stangningskursberdknad avkastning
Avkastning AP7 Aktiefond, exklusive alternativa investeringar och kassa (%) 20,0
Avkastning Jamforelseindex (%) 18,8

2011-01-01
-2011-12-31

98857 340 789
1034 877 253,14
95,52

-n,5
-10,5

-n.8
-10,5
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2010-05-24
-2010-12-31

104122 629 400
966 368193,02
107,88

14,3
14,1

14,2
14,1

* NAV-kursberdknad avkastning 2012 avser perioden 2012-01-01t.0.m. 2012-12-28. Jamfoérelseindexets avkastning avser samma period.
**Perioden fér avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden och
Premievalsfonden hade éverférts till AP7 Aktiefond. Stdngningskursberdknad avkastning 2010 utgar ifran stdngning den 24 maj.
NAV-kursberdknad avkastning utgar ifran stangning den 21 maj.

Risk och avkastningsmatt*

Totalrisk AP7 Aktiefond (standardavvikelse, %) 16
Totalrisk for jamforelseindex (standardavvikelse, %) 14,8
Aktiv risk (%) 26
Genomsnittlig arsavkastning, 2 ar (%) 2,4
Genomsnittlig arsavkastning sedan fondens start (%) 72

* Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer.
For narmare information se www.fondbolagen.se.

Omsattningshastighet (%)

Kostnader (senaste 12-ménadersperiod)
Forvaltningsavgift (%)

Arlig avgift (%)*

Insattnings- och uttagsavgifter
Transaktionskostnader (Tkr)
Transaktionskostnad, andel av omséttning (%)
Kostnad fér engangsinsattning, 10 000kr (kr)

*Inkluderar avgift for alternativa investeringar.

AP7 | 16

28,7

0,15
0,19*
Inga
65214
0,08
17,0

446

0,15
0,20*
Inga
81236
0,09
14,1

13,3

0,15
0,19*
Inga
48 464
0,14
9,0
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk beraknas 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 innebar att avkastningen redovisas
efter avdrag av den forvaltningsavgift som
AP7 Aktiefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser
pa fondens tillgangar som géller kl. 16.00
svensk tid. Den andra metoden, som anvéands
vid jamfoérelsen med fondens jamforelseindex,
innebar att avkastningen redovisas fore
avdrag av den forvaltningsavgift som AP7
Aktiefond betalar till Sjunde AP-fonden. Vid
varderingen anvands vid denna metod priser
pa fondens tillgangar som finns noterade vid
stangningen av marknadsplatserna pa respek-
tive marknad dar fondens tillgangar &r note-
rade. Varderingen sker darmed enligt samma
principer som ligger till grund for berakningen
av jamforelseindex. Redovisad avkastning
enligt stdngningskursmodellen exkluderar
alternativa investeringar och kassa.

Jamfaorelseindex: Avkastning och risk stalls

i relation till ett jamférelseindex som utgors
av MSCI All Country World Index (“gross” for
alla aktier med undantag for tillvaxtmarknader
och Europa, dar index &r "net”). Med hansyn
till havstangens normalniva ar normavkast-
ningen lika med jamférelseindexets avkast-
ning multiplicerad med faktorn 1,0 uttryckt i

SEK for basportfoljen, dar indexet &r anpassat
till AP7:s etik- och miljépolicy, plus jamférelse-
indexets avkastning multiplicerad med 0,5
uttryckt i USD (havstangen) och minskad

med finansieringskostnaden fér havstangen.

| finansieringskostnaden inraknas aven
transaktionskostnader.

"Net” = inklusive aterinvesterad utdelning
med avdrag for kallskatt 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 ocksé 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 jamfo-
relseindex. En hog aktiv risk innebar att fon-
dens placeringar avvikit mycket fran jamférel-
seindex under perioden. Avkastningen for en
portfélj med hog aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre &n avkastningen for index.
Maéttet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts

i forhallande till fondférmdégenheten.
Beraknas genom att det lagsta vardet av
summa kdpta och summa salda vardepapper

under perioden divideras med den genom-
snittliga fondférmdgenheten och anges
i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens férvaltnings-
avgift och kostnader for alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fondfér-
mdgenheten. Den arliga avgiften 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 engangsinséattning, 10 000 kr:
Foérvaltningskostnad enligt resultatrdkningen
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.

17 | AP7
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
2012-12-31 2011-12-31
Tillgdngar
Overlatbara vardepapper (not 1) 122 497 795 99,3% 98 489 682 99,7%
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 48 510 0,0% 526 706 0,5%
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 724 0,0% 1247 0,0%
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 122 547 029 99,3% 99 017 635 100,2%
Bankmedel och 6vriga likvida medel 2688502 2,2% 2267935 2,3%
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 53471 0,0% 32716 0,0%
Ovriga tillgdngar 582232 0,5% 293973 0,3%
Summa Tillgangar 125871234 102,0% 101612 259 102,8%
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvéarde 235538 0,2% 69 701 0,1%
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 7173 0,0% 581 0,0%
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2182181 1,8% 2551970 2,6%
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2424892 2,0% 2622252 2,7%
Upplupna kostnader och férutbetalda skulder 18 442 0,0% 14 451 0,0%
Ovriga skulder 79500 0,0% 18 216 0,1%
Summa Skulder 2522834 2,0% 2754919 2,8%
Fondférmégenhet (not 2) 123348 400 100,0% 98 857 340 100,0%
Som bilaga finns innehavsférteckning éver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen
2012-12-31 2011-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sakerheter
Utlanade finansiella instrument 250734 117 883
Mottagna sékerheter (obligationer) fér utlanade finansiella instrument 267 296 124 467
Mottagna sakerheter fér OTC-derivatinstrument 899 010 515937
Inldnade vardepapper och stallda sakerheter
Inlanade finansiella instrument 3967592 4074874
Stéallda sakerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 3433174 1972376
Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter (likvida medel) for dvriga derivatinstrument 45301 45026
Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 2378744 2786 854
Resultatrékning
Samtliga belopp i tusentals kronor
2012-01-01 2011-01-01
-2012-12-31 -201-12-31
Intdkter och vardeférandring
Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper (not 3) 7615294 -8 469 863
Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument (not 4) 7742 666 -5086 856
Vardeférandring pa évriga derivatinstrument (not 5) 106 814 -115 683
Ranteintakter (not 6) 7049 1732
Utdelningar (not 7) 2920723 2328978
Valutakursvinster och -férluster netto (not 8) -92 953 37210
Ovriga finansiella intakter (not 9) 84769 37681
Ovriga intakter (not 10) 60 20832
Summa Intékter och vardeférandring 18384 422 -11245 969
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 11) -166 620 -144 885
Ovriga finansiella kostnader (not 12) -170 391 -199 370
Ovriga kostnader (not 13) -33961 -37063
Summa Kostnader -370972 -381318
Periodens resultat 18013450 -11627 287
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Redovisningsprinciper

tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och déarmed riskerna dvergar mellan parterna.

handelsdagen under redovisningsperioden.
Utlandska 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.

verkligt varde med daglig justering utifran hur ett relevant index utvecklas.

om utvecklingen av relevant aktieindex kl 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden.
Vid berakning av realisationsvinster och realisationsférluster anvands genomsnittsmetoden.

redovisas som ovriga finansiella kostnader.
for utldnade vardepapper redovisas som 6vriga finansiella intakter.

Skatt

pa utdelningar.

Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad.
Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebar att transaktionerna paverkar balansrakningen pa affarsdagen, det vill sdga vid den

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det innebar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en reglerad marknad , vérderas till senaste betalkurs k. 16.00 den sista

S.k. notes, vilkas varde bestams av utvecklingen av vissa angivna index, varderas enligt uppgifter fran indexleverantéren. Onoterade
aktierelaterade vardepapper, som utgors av indirekta placeringar i private equityfonder, varderas enligt senaste tillgangliga information om

Total Return Swaps (OTC-derivat) varderas enligt en modell med ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran indexleverantéren
Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsranta) for inlanade vérdepapper

Utlénade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvardet, samt erhallna sakerheter, framgér av poster inom linjen. Erhalina premier

AP7 Aktiefond ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv kallskatt

Not 1- Overlatbara vardepapper Not 4 - Specifikation av vardeforandring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa OTC-derivatinstrument
2012-12-31 20M-12-31  Samtliga belopp i tusentals kronor
Overlatbara 2012-01-01  2011-01-01
vardepapper 18278147 959% 95160497 96,3% -2012-12-31  -2011-12-31
Overlatbara
vardepapper - Onoterade 4219 648 3,4% 3329185 3,4% Realiserat kursresultat 8746525 -4745749
Summa Overlatbara Orealiserat kursresultat -638771 -26 581
vérdepapper 122497795 99,3% 98489682 99,7% Ranta -365 088 -314 526
Summa 7742666 -5086 856
Not 2 - Féréndring av fondférmdgenhet Not 5 - Specifikation av vardeférandring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa dvriga derivatinstrument
2012-01-01  2011-01-01 Samtliga belopp i tusentals kronor
-2012-12-31 -20M1-12-31 2012-01-01  2011-01-01
-2012-12-31 -2011-12-31
Fondférmogenhet vid periodens borjan 98857340 104122629
Andelsutgivning 9732620 10796790 Realiserat kursresultat 128 786 -121343
Andelsinlésen -3255010 -4434792 Realiserat valutaresultat -14 857 5898
Periodens resultat enligt resultatrakning 18013450 -11627287 Orealiserat kursresultat -7115 -238
Fondférmdgenhet vid periodens slut 123348400 98857340 Summa 106 814 -115 683
Not 3 - Specifikation av vardeforandring Not 6 - Specifikation av ranteintdkter
pa éverlatbara virdepapper Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 2012-01-01  2011-01-01
2012-01-01  2011-01-01 -2012-12-31 -2011-12-31
-2012-12-31 -20M1-12-31
Korta rénteplaceringar 6947 1552
Realiserat kursresultat -1584120 4169832 Bankkonton 102 180
Realiserat valutaresultat 248636 -4476818 Summa 7049 1732
Orealiserat kursresultat* 15476 045 -14 225290
Orealiserat valutaresultat -6 525 267 6062 413
Summa 7615294 -8469863
*orealiserat kursresultat har justerats for courtage da denna
kostnad nu sérredovisas. Se &ven not 13.
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Not 7 - Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01
-2012-12-31 -20M1-12-31
Utdelning 3029735 2450602
Kupongskatt -174 790 -150 914
Restitution 65778 29290
Summa 2920723 2328978

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto

Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01

-2012-12-31 -20M1-12-31
Valutaderivat -33041 -7892
Bankkonton -59 912 45102
Summa -92953 37210
Not 9 - Specifikation av 6vriga finansiella intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01

-2012-12-31 -20M1-12-31
Premier utlanade aktier 25761 22981
Intékt i samband med bolagshandelse 46 421 0
Ovriga finansiella intakter 12587 14700
Summa 84769 37681
Not 10 - Specifikation av dvriga intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01

-2012-12-31 -20M1-12-31
Inséttning fran férvaltare 60 20832
Summa 60 20832
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Not 11 - Specifikation av forvaltningskostnad

Erséttning till Sjunde AP-fonden fér forvaltning har betalats med 0,15 %
per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger fér heldret 2012 en férvalt-
ningskostnad pa 166 620 tkr (144 885 tkr). | avgiften ingdr ersattning
till férvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finans-

inspektionen for tillsyn.

Not 12 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01
-2012-12-31  -2011-12-31
Premier aktieinlaning -27 323 -27 867
Erlagd ersattning for utdelning
vid inléning av aktier -139139 -155197
Ovriga finansiella kostnader -3929 -16 306
Summa -170 391 -199 370
Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
2012-01-01  2011-01-01
-2012-12-31  -2011-12-31
Courtage* -31116 -35119
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -2845 -1944
Summa -33 961 -37063

*courtage sarredovisas from 2012 som en 6vrig kostnad.
Jamforelsetalen har justerats. Se ocksa not 3.
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Stockholm den 7 februari 2013
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AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning

AP7 Rantefond har utformats for att utgoéra en
byggsten i det allmana pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Rantefond
utgor darmed en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa. AP7 Rantefond ingar ocksa i statens
fondportféljer. Mer information om dessa
produkter finns i arsredovisningen for Sjunde
AP-fonden.

AP7 Réantefond beddms ha en Iag riskniva.
Det bér dock noteras att sparare som via AP7
S&fa har sitt premiepensionssparande fordelat
mellan AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har
en hogre total risk.

Malet fér AP7 Réntefond r att avkastningen
ska motsvara minst avkastningen for jamfor-
elseindexet (se forklaringar till nyckeltalen
nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgdngar

W i framst svenska ranterelaterade finansiella
instrument med Iag kreditrisk.

M s3 att den genomsnittliga réntebindnings-
tiden &r hogst tre ar.

Placeringar

Placeringarna gérs genom intern férvaltning
och har under 2012 placerats passivt mot
fondens jamforelseindex. Det innebar att
placeringarna for narvarande i huvudsak
utgors av svenska statsobligationer och
svenska sakerstallda obligationer. Den
modifierade durationen (se under forklaringar
till nyckeltalen) i portfoljen var 1,8 % vid
utgangen av 2012.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2012 har inte denna mojlighet
utnyttjats.

Resultatutveckling
Under 2012 var totalavkastningen fér AP7
Rantefond 2,8 % (NAV-kursberaknad avkast-
ning; se forklaring till nyckeltalen), vilket var
0,2 procentenheter sémre &n jamforelseindex.
Genom att marknadsrantorna har sjunkit
under aret, har avkastningen varit positiv.
Under 2012 har fonden tillforts 2,3 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten
placerat 2011 ars pensionsratter. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 311 miljoner kronor.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgdrs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande réntenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Fondens tio stérstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2012

Stadshypotek 1575 11,0
Stadshypotek 1576 10,8
Svenska staten 1041 10,6
Svenska staten 1049 89
Nordea Hypotek 5526 83
Nordea Hypotek 5520 73
Swedbank Hypotek 166 73
Swedbank Hypotek 182 6,7
SEB 567 6,1
SEB 568 56

Summa tio storsta innehav 82,6

Forvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar en férvaltningsavagift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften berdknas dagligen
med 1/365-del av fondens véarde och erlaggs
den sista dagen i varje manad till Sjunde
AP-fonden. Avgiften avser kostnader for for-
valtning, administration, redovisning, revision,
foérvaring av vardepapper, information och
tillsyn m.m. Under 2012 uppgick avgiften till
0,09 % per ar av fondens férmogenhet. Trans-
aktionskostnader sasom avgifter till depabanker
for vardepapperstransaktioner belastar AP7
Rantefond direkt och ingér inte i férvaltnings-
avgiften. Sjunde AP-fonden har beslutat att

fr o m den 1januari, 2013, sanka forvaltnings-
avgiften for AP7 Réantefond till 0,08 % per ar

av fondférmogenheten.
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Nyckeltal

2012-01-01 201-01-01 2010-05-24

-2012-12-31 -2011-12-31 -2010-12-31
Fondférmogenhet (kr) 8872177 342 6656 900 239 6034179 589
Antal andelar 83792 661,24 64 649107,25 60 604 592,15
Andelskurs (kr) 105,86 102,97 99,57
NAV-kursberaknad avkastning
Totalavkastning AP7 Rantefond (%) 2,8 34 -0,5
Totalavkastning, Jamforelseindex (%) 30 52 -0,3
Stangningskursberdknad avkastning
Avkastning AP7 Rantefond (%) 29 35 -0,4*
Avkastning Jamforelseindex (%) 30 52 -0,3*

* Perioden for avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nér kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden
och Premievalsfonden hade éverforts till AP7 Rantefond. Stangningskursberaknad avkastning 2010 utgar ifran stangning den 24 maj.
NAV-kursberdknad avkastning utgar ifran stangning den 21 maj.

Omséttningshastighet (%) 68,2 100,9 97,5
Modifierad duration, % 18 19 18

Risk- och avkastningsmatt**

Totalrisk AP7 Rantefond (standardavvikelse, %) 0,8
Totalrisk Jamforelseindex (standardavvikelse, %) 0,7
Aktiv risk (%) 0,6
Genomsnittlig arsavkastning, 2 ar (%) 31
Genomsnittlig arsavkastning sedan fondens start (%) 22

** Risk- och avkastningsmatt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer.
For ndrmare information se www.fondbolagen.se.

Kostnader (senaste 12-manadersperiod)

Forvaltningsavgift (%) 0,09 0,09 0,09
Arlig avgift (%) 0,09 0,09 0,09
Insattnings- och uttagsavgifter Inga Inga Inga
Transaktionskostnader (Tkr) 9 7 18
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%) 0,00 0,00 0,00
Kostnad vid engangsinsattning 10 000 kr (kr) 9,2 91 55

Perioden fér avkastningsberékningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nar kapital fran de avvecklade fonden
Premiesparfonden hade 6verforts till AP7 Rantefond.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk berdknas pa tva sétt.
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 innebar att avkastningen redovisas
efter avdrag av den forvaltningsavgift som
AP7 Rantefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser pa
fondens tillgangar som galler kl. 16.00 svensk
tid. Den andra metoden, som anvands vid jam-
forelsen med fondens jamforelseindex, innebar
att avkastningen redovisas fore avdrag av den
forvaltningsavgift som AP7 Rantefond betalar
till Sjunde AP-fonden. Vid varderingen anvéands
vid denna metod de priser pa fondens tillgangar
som finns noterade vid stangningen av mark-
nadsplatserna pa respektive marknad dar fon-
dens tillgangar &r noterade. Varderingen sker
darmed enligt samma principer som ligger till
grund for berdkningen av jamforelseindex.

Modifierad duration: Anger den procentuella
forandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamférelseindex: Handelsbankens réanteindex
HMT 74.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvérdet inne-
bar oftast en hégre risk men ocksa chans till
battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och index utveckling under de
senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvérde varierat jamfort med sitt jamfo-
relseindex. En hog aktiv risk innebar att
fondens placeringar avvikit mycket fran jam-
forelseindex under perioden. Avkastningen
for en portfolj med hog aktiv risk kan vara
avsevart storre eller mindre an avkastningen
foér index. Mattet baseras pa fondandelarnas
och index utveckling under de senaste tva
aren.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kdpts eller salts

i férhallande till fondférmégenheten. Berak-
nas genom att det lagsta véardet av summa
képta och summa sélda vardepapper under
perioden divideras med den genomsnittliga
fondférmogenheten och anges i procent.

Arlig avaift (%): Avser fondens férvaltnings-
avgift som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fondfér-
mdgenheten. Den arliga avgiften beréknas
enligt "CESR'’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure in
the Key Investor Information Document”. Fér
narmare information se
http://www.esma.europa.eu/system/files/10_6
74.pdf.

Transaktionskostnad: Transaktionsavagifter till
depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Forvaltningskostnad enligt resultatrékningen
i kronor som under aret &r hanférlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingadng uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-12-31 201M-12-31
Tillgdngar
Overlatbara vardepapper (not 1) 8845286 99,7% 6605370 99,2%
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 8845286 99,7% 6605370 99,2%
Bankmedel och évriga likvida medel 27524 0,3% 52023 0,8%
Summa Tillgangar 8872810 100,0% 6657 393 100,0%
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 633 0,0% 493 0,0%
Summa Skulder 633 0,0% 493 0,0%
Fondférmdgenhet (not 2) 8872177 100,0% 6656 900 100,0%
Poster inom linjen Inga Inga
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01 2011-01-01

-2012-12-31 -2011-12-31
Intékter och vardeforandring
Vardeférandring pa éverlatbara vérdepapper (not 3) -15781 -48 960
Ranteintakter (not 4) 309 095 256 038
Ovriga intakter (not 5) 6 0
Summa Intékter och véardefdrandring 193320 207078
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 6) -6156 -5 416
Ovriga kostnader (not 7) -9 -7
Summa Kostnader -6 165 -5423
Periodens resultat 187155 201655

Redovisningsprinciper
Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad.
Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar
att ranterelaterade vardepapper varderas 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) for inlanade
vardepapper redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Skatt
AP7 Rantefond &r inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1- Overlatbara virdepapper
Avser dverlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Samtliga belopp i tusentals kronor

Rénterelaterade vardepapper
Markn  Orealiserat

Nominellt vérde inkl  resultat inkl Andel av
Véardepapper belopp Ansk varde Ranta uppl rénta uppl rénta fond
Statsobligationer
Svenska staten 1041 839840 000 917139 0,74 943613 26 474 10,64%
Svenska staten 1049 707 280 000 776 757 0,84 785908 9151 8,86%
Svenska staten 1729 521 19,50%
Kommunobligationer
Kommuninvest i Sverige 1405 182100 000 184 402 117 187 362 2961 2,11%
Kommuninvest i Sverige 1508 207 600 000 214643 1,38 217 009 2366 2,45%
Kommuninvest i Sverige AB 404371 4,56%
Sékerstallda bostadsobligationer
Lansforsakringar Hypotek 506 149 500 000 157 087 1,26 160 254 3167 1,81%
Lansforsakringar Hypotek 510 38400 000 39137 1,49 39557 421 0,45%
Lansforsakringar Hypotek 199 811 2,26%
Nordea Hypotek 5520 607 200 000 631699 1,45 643835 12136 7,26%
Nordea Hypotek 5526 691900 000 721205 1,30 733423 12219 827%
Nordea Hypotek 1377 258 15,53%
Skandinaviska Enskilda Banken 567 505500000 531991 1,29 540840 8848 6,10%
Skandinaviska Enskilda Banken 568 457 000 000 484 498 1,46 494 581 10 083 5,58%
SEB 1035421 11,68%
Stadshypotek 1575 886 000 000 959 405 1,30 973936 14 531 10,98%
Stadshypotek 1576 833000 000 921027 1,42 954 360 I 10,76%
Stadshypotek AB 1928 296 21,74%
Sveriges Sakerstallda Obligationer 126 207700 000 215856 125 220820 4965 2,49%
Sveriges Sakerstallda Obligationer 127 172400 000 181770 143 187142 5372 211%
Sveriges Sakerstallda Obligationer 131 139 000 000 148 909 154 149199 290 1,68%
AB Sveriges Sakerstallda Obligationer 557161 6,28%
Swedbank Hypotek 166 576 500 000 633900 1,26 643560 9660 7.26%
Swedbank Hypotek 182 550700 000 575499 142 594 522 19023 6,70%
Swedbank Hypotek 183 351000000 372336 1,52 375364 3029 4,23%
Swedbank Hypotek 1613 446 18,19%
Summa Overlatbara vardepapper 8667 260 8845 286 178 026 99,75%

Summering av fondférmogenhet
Andel av
Markn varde TSEK fond
Overlatbara vardepapper 8845 286 99,7%
Netto, évriga tillgangar och skulder 26891 0,3%
Total fondférmogenhet 8872177 100%
27 | AP7
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Not 2 - Féréndring av fondférmdgenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01

-2012-12-31 -2011-12-31
Fondférmégenhet vid periodens bérjan 6656 900 6034179
Andelsutgivning 2338837 878 429
Andelsinlésen -310 715 -457 363
Periodens resultat enligt resultatrakning 187155 201655
Fondférmdégenhet vid periodens slut 8872177 6656900
Not 3 - Specifikation av vardeforandring
pa dverlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01

-2012-12-31 -20M1-12-31
Realiserat kursresultat -98 012 -135694
Orealiserat kursresultat -17769 86734
Summa -115781 -48 960
Not 4 - Specifikation av rénteintdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01

-2012-12-31 -2011-12-31
Obligationer 302660 239 615
Korta rénteplaceringar 6435 16 423
Summa 309 095 256 038
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Not 5 - Specifikation av 6vriga intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2012-01-01  2011-01-01
-2012-12-31  -2011-12-31
QOvriga intakter 6 0
Summa 6 0

Not 6 - Specifikation av forvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,09 %
per ar pa det férvaltade kapitalet. Detta ger fér heldret 2012 en férvalt-
ningskostnad pa 6 156 tkr (5 416 tkr). | avgiften ingdar ersattning till for-
varingsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finansinspektionen
for tillsyn.

Not 7 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-01-01  2011-01-01
-2012-12-31  -2011-12-31
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -9 -7
Summa -9 -7
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Stockholm den 7 februari 2013
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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 Rantefond
Kapitalforvaltningen i AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond redovisas i sérskilda arsberattelser
for dessa fonder. Denna forvaltningsberattelse
behandlar verksamheten i "fondbolaget"”
Sjunde AP-fonden, inklusive de produkter
Sjunde AP-fonden tillnandahaller via de tva
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond.

Sjunde AP-fonden

i det allmdnna pensionssystemet

- det statliga erbjudandet

| det allmanna pensionssystemet ingar att en
del av pensionsavgiften ska avsattas till premie-
pension och forvaltas i vardepappersfonder
efter individuella val av pensionsspararna.
Premiepensionssystemet administreras av den
statliga Pensionsmyndigheten som fungerar
pa samma satt som ett fondforsakringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som ocksa ar en statlig
myndighet, fungerar inom detta system pa
samma satt som ett fondbolag med férvaltning
av vardepappersfonder. Fér de personer som
avstar fran att vélja ndgon annan fond i premie-
pensionssystemet ska medlen av Pensions-
myndigheten placeras i AP7 Safa (statens
arskullsférvaltningsalternativ).

AP7 Séfa &r ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. AP7
Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7 Rénte-
fond i olika proportioner som foérandras 6ver
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 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersétts
med AP7 Rantefond, sa att férdelningen fran
och med 75 ars alder ar 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hégre alder. AP7 Séfa ar
fullt ut valbar hos Pensionsmyndigheten, men
den kan inte kombineras med nagra 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 ar AP7 Forsiktig,
AP7 Balanserad och AP7 Offensiv.

W AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Réantefond

W AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Réntefond

De statliga fondportféljerna ar, 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 Réantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, till skillnad fran AP7 Safa och de statliga
fondportfoljerna, 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. Déarefter har de
fonder som forvaltats av Sjunde AP-fonden
(Premiesparfonden och Premievalsfonden till
och med maj 2010 och darefter AP7 Aktiefond
och AP7 Rantefond) arligen tillforts kapital,

i huvudsak genom att Pensionsmyndigheten
har férdelat nya argangar av premiepensions-
medel pa fonder. Under 2012 placerade Pen-
sionsmyndigheten premiepensionsmedel for
2011 ars pensionsratter. Inflodet av kapital
genom kop av andelar i fonderna uppgick till
12,1 miljarder kronor (11,7 miljarder kronor
201). Utflodet av kapital genom inlésen av
andelar, framst pa grund av att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder, uppgick till
sammanlagt cirka 3,6 miljarder kronor (4,9
miljarder kronor) under aret.

Vid utgangen av 2012 férvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt cirka 132,2 miljarder
kronor (105,5 miljarder kronor), varav cirka
123,3 miljarder kronor i AP7 Aktiefond, och
cirka 8,9 miljarder kronor i AP7 Rantefond.
Okningen av det totala férvaltade kapitalet
beror framst pa infléden till fonderna under
aret samt en positiv bérsutvecklingen pa de
globala aktiemarknaderna under 2012.

Avkastning for Sjunde AP-fondens
produkter

Forvalsalternativet AP7 Safa har en livscykel-
profil. Det innebér att férdelningen mellan
aktie- och ranteplaceringar &r olika for olika
arskullar. Darfor blir ocksa avkastningen olika
for sparare i olika aldrar.

M AP7 Séafa har under 2012 gett en genom-
snittlig avkastning pa 17,4 %.

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en

avkastning pa 10,5 %. Risken (métt som stan-
dardavvikelse under den senaste 24-manaders-
perioden) har for AP7 Safa varit 14,9 %, jamfért
med 10,0 % for genomsnittet for de privata
premiepensionsfonderna. AP7 Safas hogre
risk forklaras till stor del av att andelen sparare
6ver 55 ar fortfarande ér liten och att andelen
AP7 Réntefond darmed ocksa ér liten. Framéver
kan andelen AP7 Rantefond férvantas oka

i takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har férvalsalternativet
(Premiesparfonden till och med den 23 maj
2010 och darefter AP7 Safa) gett en ackumu-
lerad avkastning pa 18,78 %, jamfort med
5,67 % for genomsnittet av de privata premie-
pensionsfonderna. Detta innebér att forvalsal-
ternativet har gett en genomsnittlig arlig
avkastning pa 1,43 %, jamfort med 0,45 % for
de privata premiepensionsfonderna. Sedan
AP7 Safas start i maj 2010 har den ackumule-
rade avkastningen varit 19%, jamfort med
9,7 % for de privata premiepensionsfonderna.

Statens fondportfoljer har under 2012 gett
foljande avkastning:

W AP7 Forsiktig 7.8 % (10,3 % sedan

starten i maj 2010)

B AP7 Balanserad 10,4 % (12,7 % sedan
starten i maj 2010)

14,4 % (16,2 % sedan
starten i maj 2010)

W AP7 Offensiv

Aret 2012

Under 2012 aterhdmtade sig de globala aktie-
marknaderna efter de breda bérsnedgangarna
hésten 2011, vilket har lett till positiv avkastning
fér samtliga Sjunde AP-fondens produkter.

| den l6pande verksamheten har arbetet
med att ytterligare starka den interna kontrollen
getts hog prioritet. En funktion for intern-
revision har inrattats och Sjunde AP-fondens
styrelse har antagit ett antal nya riktlinjer och
policies for sin styrning av verksamheten. VD
har ocksa inréttat en riskhanteringskommitté
for att sakerstalla att risker i Sjunde AP-fondens
verksamhet f6ljs upp och hanteras i enlighet
med styrelsens instruktioner.

Inom forvaltningsverksamheten har en
upphandling av externa alfaférvaltare pabérjats
under aret. Upphandlingen avslutas under
bérjan av 2013.

Vissa organisatoriska férandringar har
gjorts for att mota verksamhetens nya behov.
I borjan av aret anstélldes en kommunikations-
chef. Detta &r ett viktigt steg i Sjunde AP-fon-
dens stravan att férbattra informationen kring
Sjunde AP-fondens produkter till premiepen-
sionsspararna. For att skapa mojligheter till
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meravkastning i férvaltningen har ocksa ett
"aktivt center” skapats. Det aktiva centret ska
samla de aktiva férvaltningsresurserna med
fokus pa att utnyttja riskpremier och onormala
prissattningar som uppstar pa marknaden.

Under aret har forsta, andra, tredje, fjarde,
sjatte och sjunde AP-fonderna arbetat med
att ta fram ett gemensamt ramverk for ersatt-
ningar, personalférmaner, representation och
tjansteresor. Sjunde AP-fondens styrelse antog
detta ramverk i december 2012. Implemente-
ring i verksamheten sker under 2013.

Sjunde AP-fondens styrelse har, med verkan
fran den 1januari 2013, utsett chefsstrategen
Ingrid Albinsson till vice verkstallande direktor
for Sjunde AP-fonden.

Externa tjdnster

Sjunde AP-fonden har en liten men hogt kvalifi-
cerad fast organisation. Darutéver utnyttjas
externa tjanster pa de omraden dér det ar
lampligt for att sékerstélla hdg kompetens, laga
kostnader och liten sérbarhet. 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 fortlopande
kvalitets- och kostnadskontroll dver de utlagda
uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgdngarna férvaltas
externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett bety-
dande arbete for att systematiskt folja upp de
externa forvaltarna. Samtliga férvaltare har
utvérderats under aret. Utvarderingen avser
saval forvaltningsresultat som efterlevnad av
administrativa rutiner och bestémmelser. Som
en konsekvens av denna uppféljning har rela-
tionen med tva externa forvaltare avslutats
under 2012. En nyupphandling av externa
alfaférvaltare har pabérjats under 2012 och
avslutas i bérjan av 2013.

Agarfragor
Som en del av verksamhetsplanen faststalls
arligen en &garpolicy fér Sjunde AP-fonden.
| dgarpolicyn anges riktlinjer for hur Sjunde
AP-fonden ska utéva den dgarfunktion som
foljer av aktieinnehaven i AP7 Aktiefond.
Sjunde AP-fonden har under 2012 tillampat
en ny dgarpolicy, som innebar att dgarstyrning
genom réstning pa bolagsstamma kan géras
for utlandska aktier. Under aret har AP7 rostat
i ett stort antal av de utlandska bolag dar
Sjunde AP-fonden har dgarintresse. Sjunde
AP-fonden ar enligt lag normalt férhindrad
att rosta for svenska aktier.

Styrelsens arbete
Under 2012 ersattes tva styrelseledaméoter
i Sjunde AP-fondens styrelse.

Styrelsen hade under 2012 sex ordinarie
sammantraden.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
VD. Arbetsutskottet forbereder styrelsens
sammantraden och beslutar i de fragor som
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styrelsen delegerar till arbetsutskottet. Arbets-
utskottet fungerar ocksa som erséttnings-
kommitté, vilken har till uppgift att saker-
stélla att regeringens riktlinjer for anstall-
ningsvillkor till ledande befattningshavare
efterlevs. | ersattningskommittén deltar inte
VD i fragor som rér ersattning till VD, och ar

i vriga frégor enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at VD vid olika
verksamhetsbeslut och som radgivande organ
at den interna kapitalférvaltningen finns ett
konjunkturrad inréttat. Konjunkturradet bestod
under 2012 av tre styrelseledaméter och tva
anstallda (VD och chefsstrateg).

Under 2012 har ocksa ett revisionsutskott
inrattats. Revisionsutskottet bestod under
2012 av tre styrelseledamoter. Till revisions-
utskottets moten adjungeras normalt intern-
och externrevisorer samt tre anstallda (VD, chef
for administration samt regelverksansvarig).

Under 2012 var de externa revisorerna
narvarande vid tva styrelsesammantraden.

Ledningsfunktioner
VD har inrattat tre lednings- och samordnings-
grupper.

For kapitalforvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som under 2012 bestod av fyra
personer (VD, chef for férvaltning, chef for
administration och chefsstrateg), dels en risk-
hanteringskommitté, som bestod av fyra per-
soner (VD, chef for administration, riskansvarig
och regelverksansvarig). Medlemmarna i pla-
ceringskommittén utgor Sjunde AP-fondens
ledande befattningshavare.

For 6vergripande fragor som inte avser
kapitalférvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2012 bestod av sex
personer (VD, chef for férvaltning, chef for
administration, chefsstrateg, kommunikations-
chef och regelverksansvarig).

Personal

Antalet tillsvidareanstallda var under stérre
delen av 2012 arton personer (sex kvinnor och
tolv man). En person (en man) slutade sin
anstéllning och tva personer (tva man)
anstalldes under aret.

Resultat

Resultat i form av avkastning for AP7 Aktie-
fond och AP7 Réantefond redovisas i arsberét-
telserna for respektive fond.

Under 2012 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rorelsen till 172,8 kronor (150,3
miljoner kronor 2011). Kostnaderna, inklusive
rantenetto, uppgick till 108,8 miljoner kronor
(119 miljoner kronor). Resultatet for myndig-
heten Sjunde AP-fonden &r 2012 blev saledes
64,0 miljoner kronor ( 31,3 miljoner kronor).
Det balanserade resultatet vid arets slut var
-63,4 miljoner kronor (-127,4 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intékter &r helt bero-
ende av det forvaltade kapitalets storlek,
medan kostnaderna &r det till ungefar
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hélften. De kapitalberoende kostnaderna
utgdrs av avgifter till externa kapitalforvaltare
och till depabanken. Genom att det férvaltade
kapitalet under stora delar av aret har varit
storre &n féregaende ar har de kapitalberoende
kostnaderna 6kat under 2012. Denna 6kning
motverkas dock av att Sjunde AP-fonden har
haft mindre andel aktiv férvaltning under 2012,
och darmed ocksa lagre resultatberoende
kostnader for forvaltningen under aret.
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Resultatrdakning

Samtliga belopp i tusentals kronor 2012 201
Rérelsens intékter
Forvaltningsavagifter 172 822 150 308
Rérelsens kostnader
Personalkostnader (not 1) -39138 -33 815
Ovriga rorelsekostnader (not 2) -68 801 -83033
Rérelseresultat 64883 33460
Finansiella intakter och kostnader 21 -7
Rénteintakter 313 368
Réantekostnader -1371 -2497
Resultat efter finansiella intakter och kostnader 64 036 31324
Arets resultat 64036 31324
Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2012-12-31 2011-12-31
Tillgdngar
Anléggningstillgangar
Inventarier (not 3) 735 950
Summa anléggningstillgangar 735 950
Omséttningstillgangar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter (not 4) 18 978 17164
Kassa och bank 17758 6885
Summa omséttningstillgangar 36736 24 049
Summa tillgdngar 3747 24998
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat -127 409 -158 732
Arets resultat 64036 31324
Summa eget kapital -63 373 -127 409
Skulder
Krediter i Riksgaldskontoret (not 5) 63034 110 642
Leverantérsskulder 4690 3121
Ovriga skulder 1927 567
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter (not 6) 31192 38077
Summa skulder 100 844 152 407
Summa eget kapital och skulder 3747 24998
Stéllda panter Inga Inga
Ansvarsférbindelser Inga Inga
Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden foljer de regler som finns i lagen (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder)
Intakter bestar av fasta férvaltningsavgifter som erhélls fran de férvaltade fonderna.
Personalkostnader, férvaltningsavgifter, dvriga rérelsekostnader och lanekostnader kostnadsférs [dpande i den period de avser.
Tillgdngar och skulder har varderats till anskaffningsvarden om inget annat anges nedan.
Inventarier redovisas till anskaffningsvarde med avdrag fér ackumulerade avskrivningar. Avskrivning sker enligt plan pa tre ar for
datautrustning och pa fem ar fér évriga inventarier.
Fordringar upptas till det lagsta av nominellt varde och det belopp varmed de beraknas inflyta.
33 | AP7
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Not 1- Personalkostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2012 201m
Antal anstéllda
Medeltal anstallda 18 17
Anstéllda 31 december 18 17
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 4 4
Loner och arvoden
Styrelseordférande 125 125
Styrelsen exkl. ordforande 577 466
VD 3105 2984
Placeringskommitté exkl. VD 5030 3598
Ovriga anstallda 13208 11496
Summa 22045 18 669
Pensionskostnader
VD 976 934
Placeringskommitté exkl.VD 1781 1138
Qvriga anstallda 4497 3998
Summa 7255 6070
Sociala kostnader
Styrelseordférande 39 39
Styrelse exkl. ordférande 166 ns
VD 1238 1193
Placeringskommitté exkl. VD 2021 1481
Ovriga anstallda 5175 4512
Summa 8639 7340
Ovriga personalkostnader 1199 1736
Summa personalkostnader 39138 33815
Erséattning till ledande befattningshavare: 2012 201
Verkstallande direktor:
Fast 16n 3104 691kr 2984 212 kr
Skattepliktigt vérde av bilforman 79 000 kr 90 087 kr
Ovriga skattepliktiga férmaner 2761kr
Pensionskostnader 976 399 kr 933992 kr
Chefsstrateg (vice VD fr o m1januari, 2013):
Fast 16n 1940548 kr 649 280 kr
Ovriga skattepliktiga férmaner 2342 kr
Pensionskostnader 760008 kr 194 784 kr
Administrativ chef:
Fast 16n 1356 712kr 1269193 kr
Ovriga skattepliktiga férmaner 2806 kr
Pensionskostnader 515693kr 453517 kr
Chef férvaltning:
Fast 16n 1733154 kr 1679 934 kr
Ovriga skattepliktiga formaner 4763 kr
Pensionskostnader 505 686 kr 489 519 k

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och
JUSEK/CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer fér ersattning till
ledande befattningshavare. Ingen anstélld har 16n som innehaller nagon
rorlig komponent. For verkstéallande direktéren géller darutover foljande.
Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren undantas fran den
pensionsplan som galler enligt kollektivavtalet och erhaller i stallet
individuella pensionsférsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av
den fasta [6nen 6kad med en del av vardet av bilférman.
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Uppsé&gningstiden & 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgiva-
rens sida utbetalas efter uppsagningstiden avgangsvederlag under
18 méanader motsvarande den fasta manadslénen. Avrékning sker mot
utgadende 16n och inkomst av férvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom VD, kan pensionsavsattningarna
overstiga 30 % av 16n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan.

Personalkostnaderna har stigit under 2012. Detta forklaras huvud-
sakligen av att chefsstrategen endast var anstalld under en del av 2011
och att en kommunikationschef anstélldes i bérjan av 2012.

| regeringens riktlinjer fér ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte léneledande, samtidigt som de
behdover vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i komptens-
férsdrjningen. Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar
Sjunde AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande
och VD (adjungerad)) bereder I6neramen for samtliga medarbetare,
ersattningar till ledande befattningshavare samt férhandlar 16n och
ovriga villkor med VD. Hela styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor
efter beredning av ersattningskommittén. 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 skéts av en liten organisation och manga underleveran-
torer. Under 2012 genomfordes en jamforelsestudie som omfattade
bade AP-fonder, andra myndigheter och branschen i stort. Resultaten
visar att Sjunde AP-fondens ersattningsniva & mattfull och inte pa nagot
omrade léneledande. Generellt ligger ersattningsnivan klart under snittet
och i manga fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-fondens styrelse gér
darfor beddmningen att regeringens riktlinjer har foljts under 2012.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststéllda arvodena har sammanlagt 122,000' kronor utbetalats till de
styrelseledaméter som ocksa ingar i konjunkturradet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet.

Not 2 - Ovriga rorelsekostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2012 20M
Revision 938 884
Externa férvaltare och depabank 39647 55366
Externa tjanster 20700 18 812
Ovriga kostnader 7209 7648
Avskrivningar enligt plan 306 323

Summa dvriga kostnader 68 801 83033

Arvoden till revisionsbolag (Ernst & Young)

Revisionsuppdrag 893 669

Revisionsverksamhet utanfér revisionsuppdraget 45 215

Summa arvoden 938 884

Not 3 - Inventarier

Samtliga belopp i tusentals kronor 2012-12-31 2011-12-31
Ingaende anskaffningsvarde 22030 21889

Inkop 91 41

Utgaende ackumulerade anskaffningsvdrden 22121 22030
Ingdende avskrivningar -21080 -20757
Arets avskrivningar -306 -323
Utgaende ackumulerade avskrivningar -21386 -21080
Utgaende bokfért virde 735 950

"Utrymmet for ersattningar utover de av regeringen faststallda arvodena &r 100,000 kronor. Under 2012 har detta utrymme overskridits,
vilket beror pa att styrelsen under ret har inréttat ett revisi

dar antalet har varit fler &n beréknat.
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Not 4 - Férutbetalda kostnader och upplupna intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2012-12-31  20M1-12-31
Upplupna fondavgifter 16190 12502
Ovrigt 2788 4662

Summa férutbetalda kostnader och

upplupna intékter 18978 17164

Not 5 - Krediter i Riksgdldskontoret

Samtliga belopp i tusentals kronor

2012-12-31 2011-12-31

Totalram Utnyttjad ~ Total ram Utnyttjad

Rorlig kredit p rantekonto 175000 62 540 175000 110156
Lan for finansiering av
anlaggningstillgangar 5000 494 5000 486

Summa krediter

i Riksgédldskontoret 180000 63034 180000 110642

Lan for finansiering av anldggningstillgdngar har samma léptid som
avskrivningstiden fér de tillgangar som lanen avser. Réntan pa den
rérliga krediten och lanen for finansiering av anléggningstillgangar ar
rérlig och baserad pa reporantan. Vid utgangen av 2012 var rante-
satsen1,0 %.

Under 2013 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit
pa hégst 105 miljoner kronor och en laneram pa 5 miljoner kronor fér
finansiering av anlaggningstillgangar.

Not 6 - Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Stockholm den 7 februari 2013
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Samtliga belopp i tusentals kronor 2012-12-31  2011-12-31
Upplupna semesterléner och sociala avgifter 2414 1841
Upplupna kostnader externa forvaltare
och depabank 28020 33643
Ovrigt 759 2593
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intékter 31192 38077

%j Andersson

& ,g@mw
Robert Stenram
Hellen Wohlin Lidgard
Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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1. Angreppssatt fér utvarderingen

I januari 2012 fick McKinsey & Company uppdraget att genomfora den arliga
utvérderingen av AP-fondernas verksamhet 2012-2014.

Uppdraget avser utvirdering av Forsta, Andra, Tredje, Fjirde, Sjatte och Sjunde AP-
fondernas forvaltning under dels en langre period sedan fondernas respektive start, dels
under rullande fem- respektive tioarsperioder. Den grundldggande utvérderingen ska
omfatta virdet av fondernas strategiska beslut samt fondernas aktiva forvaltning. Om
uppdragsgivaren finner behov kan ytterligare analys tillkomma till uppdraget. Under
2012 begrinsades uppdraget till att endast omfatta den grundlaggande utvarderingen.

Den grundldggande utvirderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2012
beskriver skillnader i fondernas forvaltningsmodell och uppf6ljningsmodell for
investeringsbeslut samt viktiga héindelser under 2012, vid sidan om att utvérdera vardet
av fondernas strategiska beslut och aktiva forvaltning. Forsta till Fjarde AP-fonderna
borjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari 2001, men det drdjde till senare
under 2001 innan fonderna hade implementerat sina langsiktiga investeringsportfoljer.
Forsta till Fjarde AP-fonderna utvérderas darfor 6ver perioden 1 juli 2001 till 31
december 2012.

Sjatte AP-fonden investerar framforallt riskkapital i onoterade tillgdngar och fondens
samtliga investeringsbeslut dr att betrakta som strategiska beslut. Sjéitte AP-fonden
startade sin verksamhet i slutet av 1996 och utvirderas dver perioden 1 januari 1997 till
31 december 2012. I arets grundldggande utvérdering beskrivs forandringar som fonden
genomfort under 2012, som bygger vidare pa det fordndringsarbete som paborjades under
2011. Buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna) gemensamma
paverkan pa inkomstpensionssystemet utvarderas over perioden 1 januari 2001 till 31
december 2012.

Sjunde AP-fonden utvdrderas som en vérdepappersfond och jaimfors med dvriga
vérdepappersfonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inforde i maj 2010 en
ny forvaltningsmodell. I utvérderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2012
utvirderas resultaten for fondens nya forvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2012 samt resultaten fran fondens forvalsalternativ under perioden 1 januari
2001 till 31 december 2012.

Utvirderingen av fondernas verksamhet baseras pa information fran 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
resultat pa grund av bland annat periodiseringar, men skillnaderna dr mycket sma (mindre
an 0,1 procentenheter i avkastning). Flera externa kéllor har ocksé anvints, till exempel
for att sitta fondernas utveckling i relation till utvecklingen av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa kapitalmarknaderna och resultaten for ett
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urval av utldndska statliga pensionsfonder. Dessa killor redovisas i anslutning till
respektive analys.

Utvirderingsarbetet har pagatt fran slutet pa januari till mitten pa mars 2013 och har
genomforts i en kontinuerlig process med fonderna. I rapporten redovisas forst AP-
fondernas roll i inkomstpensionssystemet och utveckling i relation till omvérlden 2001-
2012 (kapitel 2). Darefter foljer en sammanfattning med identifierade fragestéllningar for
fonderna fran arets grundldggande utvirdering (kapitel 3). Rapporten avslutas med ett
kapitel for var och en av fonderna som redovisar resultaten fran utvérderingen (kapitel 4-
9).
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2. AP-fondernas roll, utveckling och omvarld
2001-2012

I det hér kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna) utveckling 2001-2012, med
fokus pa deras paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse
med kapitalmarknaderna och ett urval av utlindska statliga pensionsfonder.

AP-FONDERNAS ROLL | DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

De sex AP-fonderna utgor en del av det svenska systemet for allmén pension, vilket &r en
av tre delar i det svenska pensionssystemet (Bild 1). De tva andra delarna dr
tjdnstepensionen, som ar en tjansteforman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 1

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat
pension ey

Nderspenslonuvgln 18,5% 3 Statsbudgeten

Pensionsmyndigheten?

Tjanstepension

Férsta till Fiarde
AP-fonderna samt
Sjéitte AP-fonden
Sjunde AP-fonden/
Privata fondbolag

Allmén pension

1 Garantipension for de med 14g eller ingen inkomst som finansieras med skatter
21 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter dver av Pensionsmyndigheten
KALLA: Forsakringskassan

Dagens svenska system for allmédn pension dr resultatet av en bred partiuppgorelse fran
1998 med syfte att reformera den dé gillande folkpensionen och ATP. I dagens system
betalas varje ar 18,5% av den totala l1onesumman in till allmén pension!, varav 16% gér

1 Av dessa 18,5% gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (SEK 409 500 ar 2012) till pensionssystemet, medan
ett eventuellt Gverskott gar till statskassan
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till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5% gar till Pensionsmyndigheten
och sparas pa individuella premiepensionskonton.

De arliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till
dagens pensiondrer (ett sa kallat ”pay as you go”-system). En grundtanke med det
svenska inkomstpensionssystemet &r att det ska vara sjalvfinansierande, vilket betyder att
staten inte ska behdva héja pensionsavgifterna (16% av 16nesumman) eller lana pengar
for att betala ut inkomstpensionen. 2001 omorganiserades Forsta till Fjarde AP-fonderna
till s kallade buffertfonder. Aven Sjitte AP-fonden inkluderades i buffertfondkapitalet
fran och med 2001. Syftet med Forsta till Fjarde AP-fonderna ar att jamna ut perioder av
16pande &ver- och underskott mellan inbetalningar av pensionsavgifter och utbetalningar
av pensioner och att langsiktigt generera avkastning for att oka stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Sjatte AP-fonden &r en stingd fond, utan in- och utfloden.
Inkomstpensionssystemets finansiella stillning uttrycks i ett s kallat balanstal och
definieras som inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgangarna bestar av framtida inbetalningar och
buffertfonderna. De framtida inbetalningarna bestdms framst av befolkningstillvéxt,
arbetskraftsdeltagande, ekonomisk tillvéxt och 16nedkningstakt.
Inkomstpensionssystemets skulder bestar av framtida pensionsutbetalningar och bestédms
framst av antalet pensionérer, genomsnittlig livslangd, 16nedkningstakt samt upp- och
nedskrivningar av pensionsritterna baserat pa systemets balansering.

Om balanstalet dverstiger 1,0 skrivs pensionsrétterna upp baserat pa 16nedkningstakten,
som mits genom inkomstindex. Understiger ddremot balanstalet 1,0 ar skulderna stérre
an tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att virdet av
pensionsritterna skrivs upp med en ldgre faktor dn Ionedkningstakten. Lonedkningstakten
maéts som fordndringar i inkomstindex. Detta innebér att inkomstpensionen kan sénkas
om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om balanstalet understiger 1,0 justeras
uppskrivningstakten av pensionsrétterna med ett ars forskjutning. Kombinationen av att
inkomstpensionssystemet édr avgiftsbestamt, att pensionsskulderna tar hansyn till
demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor systemet
sjalvforsorjande.

Buffertfonderna ska ocksa verka sjalvstandigt och ha egna placeringspolicys, dgarpolicys
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 Sjitte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna paverka en del av den
allménna pensionen genom att vélja hur pensionsmedlen investeras. Alla arbetstagare kan
vélja mellan omkring 800 fonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inforde en
ny forvaltningsmodell 2010 och inom ramen for den nya modellen forvaltar Sjunde AP-
fonden sedan maj 2010 tva fonder: AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Dessa fonder
kombineras i AP7 Safa som forvaltar premiepensionen for de arbetstagare som inte aktivt
véljer fondforvaltare (statens ” forvalsalternativ”). Sjunde AP-fonden erbjuder utdver
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forvalsalternativet fem ytterligare fondportfoljer som kan viljas av alla arbetstagare i
konkurrens med de dvriga omkring 800 fonderna. Dessa fem fondportfoljer inkluderar de
tvd byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond samt tre statliga fondportfoljer
som bestar av olika kombinationer av de tva byggstensfonderna. Sjunde AP-fonden
regleras i lagen om allménna pensionsfonder (2000:192).

BUFFERTFONDERNAS UTVECKLING OCH OMVARLD 2001-2012

Sedan januari 2001 har buffertfondernas kapital véxt frin SEK 554 miljarder till SEK 958
miljarder och buffertfondernas avkastning efter kostnader har bidragit med SEK 371
miljarder av tillvixten. Det hdr motsvarar en genomsnittlig avkastning pé 4,0% per ar
jamfort med inkomstindex som under samma period 6kade med 3,2% per ér.
Buffertfonderna genererade 2012 en avkastning pa SEK 101 miljarder efter kostnader.
Virt att notera &r att nettoinflddet har varit negativt varje ar sedan 2009 till skillnad fran
tidigare ar da buffertfonderna hade ett positivt nettoinflode (Bild 2).

Bild 2

Buffertfondernas utveckling 2001-2012
Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna
Totalt kapital

. Total 2001-2012

31 december, SEK miljarder
4 854 898 27 895 873 958
sa6¢ ag0 571 641 5 ’—‘ ’—‘ 708 ’_‘s ’—‘ ’—‘ ’—‘
Total avkastning efter kostnader 135
SEK miljarder 113
miljarder 80 & 8 . 84 101
1l —— @
27 ‘—‘_85 17
194
Total avkastning efter kostnader' 104
Procent 16,4 17,5 g
. 11,0 [ ] o2 1.6
1 f }- - J-- oS ; 1--f 1 f l- 40400
Tl '
49 1,9
AL 216
Nettoinflode?
SEK miljarder
174 185~ 92 57 106 55 7,0 26
P I ] - 4017

T——p—
165  -172 58 16,2

Inkomstindex
Procent

2,9 53 34 32 45 6.2 4,9
14 24 27 .03 19 <23
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Avkastning per fond viktat med genomsnittigt Kapital
2 Inkluderar 4ven vissa kostnadsposter

snitt
er 2001. Totalt kapital 1 januari 2001 SEK 554 miljarder

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje ar (balanstalet versteg 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
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skulderna i systemet vixte snabbare &n avgiftstillgdngarna. For att utjdmna paverkan pa
inkomstpensionen beslutade Riksdagen 2009 att balanstalet fran och med 2008 ska
berdknas 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 férdrojningen pa ett ar.

2010 och 2011 balanserade systemet igen (balanstalet versteg 1,0) framfGrallt drivet av
att avgiftstillgdngarna véxte till f6ljd av 6kad sysselséttning och att pensionsskulden
skrevs ner 2010 och 2011. 2010 bidrog buffertfonderna till ett 6kat balanstal, medan
fonderna 2011 marginellt bidrog till ett ldgre balanstal. Till f61jd av den héar utvecklingen
skrev 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. Detta tydliggdr vél dynamiken i systemet
dér buffertfonderna endast utgér en mindre del av tillgangssidan och fordndringar i
pensionsskulden och avgiftstillgdngarna har en betydligt storre paverkan pa systemet som
helhet. 2012 ars utveckling i systemet innebdr en nedskrivning av inkomstpensionen
2014, som prognostiseras till 2,2%?. Sammantaget under hela perioden 2001-2012 har
buffertfonderna bidragit positivt till balansen i systemet genom att generera en avkastning
som Overstiger inkomstindex.

Bild 3

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet Buffertfonderna
[ Avgiftstillgangar'

M skuider

—_ o
Tillgangar'/skulder? Balanstalet
SEK tusen miljarder Balanstal®

1,033

12 1,011 1,010 1,001 1,005 1,015 e 1,020
1,003 0,983¢ 1,002 0,984%
" 6.955¢ !
10
9
8079
8 7.7
7.4 75 7475 75
68 7070 7.2 7.2 0.9 1,0
7 6565 67° 07 09 :
s 6060 6263 o 09 09 (el
65456 57 = 06 06 0.8
0.6
5 -
4
3
2
1
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 Bestams av i & isk tillvaxt och 16nedkni
2 Bestams av antal p 8 ig livslangd och
3 - plus framtida ingar dividerat med framtida ingar for i ligger till grund for

pensionsutbetalningar v ar senare
4 Utrakningen andrades i proposition 2008/09:219 genom att vardet pa buffertfonderna raknas som genomsnitt av de 3 senaste aren. Enligt den tidigare
definitionen var balanstalet 1,0139 2010, 1,0208 2011, samt 0,9900 2012

KALLA: Forsakri i McKinsey analys
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Buffertfonderna hade i slutet av 2012 47% av sitt kapital investerat i noterade aktier: 12%
i svenska aktier, 28% 1 utldndska aktier exklusive tillvixtmarknader och 7% i aktier i
tillvixtmarknader. Av dvriga 53% av kapitalet hade fonderna 34% investerat i
rantebdrande virdepapper, 16% i alternativa tillgdngar3 och 2% i andra tillgdngar (Bild
4).

Fonderna har en stor andel investerat i aktier for att 1dngsiktigt kunna uppné en hogre
avkastning, vilket innebar att utvecklingen pa aktiemarknaderna i hog utstrickning
paverkar fondernas avkastning. Det dr svart att forutse utvecklingen pa
kapitalmarknaderna, men Gver ldngre historiska tidsperioder har noterade aktier genererat
en avkastningspremium jamfort med réntor?.

2012 avkastade Stockholmsborsen 16,5%, globala aktier 10,6% och aktier i
tillvixtmarknader 12,6% miatt i svenska kronor. Under hela perioden 2001-2012
avkastade svenska aktier i genomsnitt 6,4% per ar, globala aktier -0,2% per ar och aktier i
tillvaxtmarknader 8,9% per ar mitt i svenska kronor. Saledes har den hoga andelen
svenska aktier och aktier i tillvixtmarknader under perioden 2001-2012 bidragit positivt
till fondernas resultat, men bade svenska och utldndska riantor har genererat en hogre
avkastning &n utldndska noterade aktier under perioden.

2 Nominell férandring av inkomstpensionerna enligt Pensionsmyndighetens prognos den 20 februari 2013

3 Fondernas definition av alternativa tillgangar skiljer sig nagot, exempelvis raknar vissa fonder in
hedgefonder i alternativa tillgangar medan andra inkluderar hedgefonder i likvidportféljen

4 Till exempel: Svenska aktier genererade 16,0% per ar 1985-2001 jamfért med 9,7% per ar for den 5-ariga
svenska statsobligationsrantan. Amerikanska aktier genererade 15,4% per ar 1980-2001 jamfdrt med
9,1% for den 5-ariga amerikanska statsobligationsréntan (Kélla: Datastream)
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Bild 4

Buffertfondernas allokering och utveckling pa underliggande marknader

Genomsnittlig

! Kapi i L 20012-2012 arlig avkastning

Bu pa i
31 december 2012 Index = 100 &r 20012 20012-12 2012
300

Aktier i 8.9% ‘@
» tillvaxtmarknader®
Alternativa Gvrigts
tillgangar® Svenska Aktier
,/ aktier Stockhoimsborser: Gl CBD
pc uidse D €ED

obligationsindex®
Svenskt

Globala obligationsindex®
aktier

Utlandska

aKter’ 02% 106%

Rantor Tillvaxt-
marknader

0
2001 2002 2004 2006 2008 2010 2012

1 AP 1-4 och APG

21 juli 2001

3 Aktier Stockholmsborsen (SIX RX) i SEK, globala aktier (MSCI World) i SEK, Sverige (Svenska 5 ) | SEK, ullandsk! obiigationsindex (US 5 year
Government bonds) 1 USD, akier i tilvaxtmarkander (MSCI Emerging Markets) | SEK

4 Inkiuderar AP6

5 Overlaymandat, TAA, etc.

KALLA: Affarsvé ; MSCI; OMX; D: istiska Ce Svenska Forsakri McKinsey-analys

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamforas med utldndska statliga pensionsfonder
med liknande uppdrag (Bild 5). En direkt jamforelse av avkastningen ar svér att gora pa
grund av skillnader i fondernas uppdrag, placeringsregler, valutaeffekter och
marknadsutveckling pa respektive hemmamarknader, men utgor en intressant referens.

En jdmforelse av rapporterad avkastning visar att de svenska buffertfonderna 2012
genererade hogre avkastning dn de flesta av de jimforda utlindska pensionsfonderna.
Aven under den senaste tiodrsperioden 2003-2012 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 6,6% for de jamforda fonderna.
Under den senaste femarsperioden 2008-2012 understeg dock buffertfondernas
avkastning genomsnittet for de jamforda fonderna. Tva av de sju jamforda fonderna
genererade en hogre avkastning dn buffertfonderna 2003-2012: ATP i Danmark och ABP
i Nederldnderna. ATPs uppdrag innebér att fonden maéste sékra 80% av sina tillgangar,
vilket 1 hog utstrackning bidragit till att fonden har majoriteten av sina tillgdngar
placerade i rantor som har haft en gynnsam utveckling under perioden. Samtidigt har
buffertfonderna gynnats av en stark utveckling for svenska aktier jamfort med utlandska
aktier eftersom fonderna dr overviktade 1 svenska aktier jimfort med de andra fonderna.

De flesta jamforda fonder har en hogre andel alternativa tillgangar dn buffertfonderna. En
bidragande orsak till detta dr att Forsta till Fjarde AP-fondernas nuvarande
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placeringsregler begrénsar fondernas m
dven kapitel 3).

Bild 5

0]

ligheter att investera i onoterade tillgangar (se

Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utlandska pensionsfonder

Forvaltat T
kapital | Rappotterad arlig
2012 nominell avkastning
SEK Procent (lokal valuta)

M Axtier M Rantor [ ] Alttillgangar®

= = = = Medelvarde

2008-2012

miljiarder 2012 2003-2012

Tillga )
Procent (lokal valuta)

ATP i/ 0
(Danmark) Am's 1 {100 B
ABP
(Neder—- 1 isaz | ) |s3 17,5
|anderna) ! L
Buffert- !
fonderna .11'6 II25 -7'1
(Sverige)® i
CPP 1B ] 7.2 33 ! 69
(Kanada) @ J
CDQP 1 0
anaca) (1490 jg'e 1 £
|
CalPERS 0 s[ 1 5
(Ka\iforme 2'? 12 ! 64
SPU 0 I 0
(Norge)"” ]F” ].” %
| 1 !
FRR | !
(Franknke) :Ia.os S ! ja.as
A A A
81 349 6.6°

1 Per den 30 Sopt 2012; 2 Avkastning for Q1-Q3 2012 annualiserat 61 hela aret; 3 AP1-4 och APS; 4 Per den 30 Juni 2012; 5 Avkastning for Q1-Q2 2012
ivat; 7 Baserat pa faklisk alokering 31 Dec 2012, alternaliv i
;9 Genomsnitet inkluderar e] buffertionderna;

bland annat private equity, fastigheter, infrastruktur, samt deri
miljoner. o rantebarande
NOK

lgang

KALLA: Arsredovisningar; Oanda; McKinsey-analys

*  Placera kapital pé bésta satt illl4g risk
for det obligatoriska danska

tjanstepensionssystemet

Férvalta pensionen fér hollandska
medborgare anstallda inom offentlig
sektor och utbildningssektorn
Buffertfonder i Sveriges
inkomstpensionssystem

som, til med CDPQ,
utgdr och férvaltar Kanadas obligatoriska

Buffertfond i det statliga
pensionssystemet med uppgift att férvalta
kapital f6r langsiktig hallbarhet

Férvalta pensioner for statligt anstéllda i
Kalifornien

Garantera statliga pensionsataganden,
fordela Norges oljeférmégenhet pa
framtida generationer

Buffertfond i det statliga
pensionssystemet med uppgift att forvalta
Kapital fér langsiktig hallbarhet i
pensionssystemet

or hela aret; 6 Alternativa tligang;
Inkluderar den totala. o EK -650
erade pa fondens vklade valulakorg & omraknad til

10 Avkastningssifirorna ar bas
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3. Sammanfattning och identifierade
fragestallningar

Det hir kapitlet sammanfattar den grundldggande utvarderingen av AP-fondernas
verksamhet 2012 i tre avsnitt: Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjétte AP-fonden och
Sjunde AP-fonden. I slutet av sammanfattningen presenteras ett antal fragestillningar
som baserat pa utvirderingen bedoms vara viktiga att diskutera for att fortsatt utveckla
fondernas verksamhet.

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA 20015-2012

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ér att fungera som buffertfonder i det svenska
inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till 1ag risk. Risk och avkastning
ska tolkas i termer av utgaende pensioner. Fonderna ska enligt uppdraget inte ta nérings-
eller ekonomiskpolitisk hansyn®.

Fonderna har sedan 2008 genomfort viktiga fordndringar 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 fordelning mellan intern och
extern forvaltning.

Under 2012 har fonderna fortsatt att utveckla sina forvaltningsmodeller och
investeringsstrategier och samtliga fonder har genomfort viktiga férandringar (Bild 6).
Tvéa gemensamma teman bland fonderna dr att de fortsatt att 6ka fokus pa investeringar i
alternativa tillgangar samt pa riskhantering. Forsta till Fjarde AP-fondernas investeringar
i alternativa tillgdngar har dkat fran 11% till 14% av totalt forvaltat kapital under 2012
med Okningar tvérs alla fonder. Storsta 6kningen har skett i Forsta AP-fonden, som 2012
okade investeringarna i alternativa tillgangar frdn 9% till 16% av totalt forvaltat kapital,
med syfte att 6ka diversifieringen och sénka volatiliteten i portfoljen. Andra och Fjirde
AP-fonderna har bildat riskkommittéer/riskutskott i styrelsen och utokat organisationens
risk- och compliance-funktioner’.

5 Avser 1 juli 2001

6 Lagen om allméanna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)

7 Liknande kommittéer/funktioner finns i viss utstrackning sedan tidigare i vriga fonder
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Bild 6

Viktiga handelser under 2012 for Forsta till Fjarde AP-fonderna

= Skift fran noterade aktier och rantor till fastigheter, PE, hedgefonder och nya investeringar
AP1 = Inférande av nya investeringsstrategier i aktieportfélien (med okat fokus pa ESG')

= Fortydligat forvaltningsmandat for fastigheter, PE, hedgefonder och nya investeringar

= Okad 6ppen valutaexponering fran 21% till 27%

= Okat fokus pa risk och avkastningsanalys i organisationen
— F.d. CFO-roll har delats in i tva — chef fér risk och avkastningsanalys och chef for
affarsstod

_ — Bildande av riskkommitté i styrelsen

= Okat fokus pa alternativa investeringar (fran 12 % till 15 %) samt inférande av nya
tillgangsslaget alternativa riskpremier (till 0,4 %)

= Beslut om bildande av ny enhet- " Tillvaxtmarknadsférvaltning” — samt erhallande av licens
for att investera direkt i A-aktier pa den inhemska kinesiska marknaden

AP2

= Okade investeringar i fastigheter och skog om SEK 2,8 miljarder (fran 7% till 8%) samt
AP3 beslut om ytterligare investeringar om SEK 4,8 miljarder att slutféras under 2013
= Strategiskt inriktningsbeslut om att minska beroendet av riskfaktorn aktier
= Fortsatt utveckling av high quality- (0,9% av fondkapitalet) samt volatilitetsstrategier
(kapitallésa mandat; exponeringen motsvarar 1,7% av fondkapitalet) i aktieportféljen
= Ny utvérderingsmodell for lang- och medelfristiga investeringsbeslut
= Forstarkt fokus pa ESG i forvaltningen, bland annat inom high quality-strategin

= Inférande av ny férvaltningsstruktur med syfte att tillvarata affarsméjligheter med langre
AP4 placeringshorisonter &n tre ar med utdkat mandat till VD
= Okade strategiska investeringar (med 3-15 ars sikt) inom ESG, absolutavkastande samt sma
och medelstora bolag
= Utékning av compliance- och juristfunktionerna med 1 FTE vardera
= Bildande av riskutskott med uppgift att bitrada styrelsen

1 Miljo, etik och agarstyming
KALLA: AP-fonderna; intervjuer; &

hemsidor; McKinsey-anal

Bild 7

Sammanstéllning 6ver uppféljningsmodeller Férsta till Fjarde AP-fonderna

v/ Redovisas externt!

(¥) Redovisas delvis externt!
* Redovisas ¢] externt

AP1 AP2 AP3 AP4

1. Total portflj utvarderas i 1. Strategisk portfélj (inkl. (v)? 1. Total portfolj 1. a v

forhallande til a i brha till i forhallande ill

* Totalt mal (5/10 &) forhallande till avkastnings- = Totalt mal (5/10 &) v avkastningsbidrag, riskbidrag

= Inkomstindex (5/10 &r) antagande 4,5% (~10 ar) = Langsiktig statisk portfdljs v och férvaltnings-

+ Jamférbara forvaltare . ) (noterade aktier och kostnadsandel
(5/10 4r) 2 Indexval utvarderasi ¥ rantor) (5-10 &r) (10 &)

= Mjliga portfljer inom forhallande till traditionella = Externjamférelsegrupp  (v)° o . "
VD-mandat och AP- marknadsindex (kontinuerligt) (54r) 2. Strategisk férvaltning ()
fondslagen (3/5 ar) 3. Taktisk forvaltning (V)2 = Kvalitativ sjalvutva x v o kb‘:‘

*  Kostnadseffektivitet (3 ar) utvarderas utifran bidrag till (14r) izhﬂiz‘wﬂ‘:ﬁn‘g :Q- riskbidrag

2. Portféljbeslut utvérderas relativ avkastning fran -

it Kapitallgsa mandat (1 4) 2. Portféljens . | | kostnadsandel

. i i . N delkomponenter (54r)
Strategisk allokering 4.Operativiérvaltning v i accer underrisk- 3. Taktisk forvaltning v
(@5 uivarderas ulifran bidrag tll s, undert A A '

* Strategisk férvaltning relativ avkastning fran dvriga (oo a . utvérderas i forhallande till (3
(@54 noterade tllgangar (1 &r) s | an

= Operativ forvaltning o N b i " A
(354r) 5. Alternativa investeringar v statiska portféljen (5-10 ar) = Riskbidrag

3. Affarsenheters
forvaltning utvarderas i
férhallande till utfardade
mandat (3-5 ar)

Modellen inférdes 2011

utvérderasi férhallande till
avkastningsbidrag (~10 &r)

Modellen har utvecklats successivt
sedan 2006

1 illagg gérs uppfdljningar ad-
hoc inom enskilda
investeringsomraden

Modellen inférdes 2012

= Férvaltningskostnads-
andel

Modellen infrdes 2012 (efter
ny férvaltningsstruktur)

Samtliga fonder foljer aven kontinuerligt upp totalportféljens resultat gentemot fondens egna
langsiktiga avkastningsmal bver en viss tidsperiod

1 Avser om det kvantitativa underlaget till uppféljningen finns tillgangligt externt
2 Nedbrytning per mandat/tillgangsslag redovisas ej
3 Per i den externa jamfo

redovisas e] externt

4 av den

gen redovisas. Enskilda

aredovi i

Utvardering pa
5 Utvardering av bade faktisk och riskjusterad avkastning

KALLA: AP-fonderna; intervjuer;

ingar; hemsidor; McKi

gar av makro- resp

gen redovisas ej.
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Fonderna har ocksa under 2012 fortsatt utveckla sina modeller for uppf6ljning av
investeringsbeslut givet att fondernas arbetssatt blivit mer dynamiskt under de senaste
aren (Bild 7). Samtliga fonder har nu implementerat modeller for uppfoljning av
investeringsbeslut pa flera nivéer i portfoljen, pa olika tidshorisonter och med olika
infallsvinklar, till exempel avkastning, kostnad och risk. Samtliga fonder redovisar
atminstone delar av resultaten fran uppfoljningen externt.

En utvirdering av fondernas genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader gentemot
deras langsiktiga nominella avkastningsmal ger olika utfall beroende pa vilken tidsperiod
utvdrderingen gors over. Samtliga fonder har uppnatt sina langsiktiga avkastningsmaél
under den senaste tiodrsperioden, men ingen av fonderna har uppnatt dem varken sedan
sedan starten 2001 eller under den senaste femarsperioden (Bild 8).8

Andra AP-fonden har haft hdgst avkastning sedan systemets start (4,8% per ar), under
den senaste tioarsperioden (7,4% per ar) samt under 2012 (13,3%). Fjarde AP-fonden har
haft hogst avkastning under den senaste femarsperioden (3,3% per ar), samtidigt som den
har haft lagst avkastning sedan systemets start (4,3% per ar). Tredje AP-fonden har haft
lagst avkastning under den senaste tioarsperioden (6,7% per ér), under den senaste
femarsperioden (1,9% per ar) samt under 2012 (10,7%).

Utvecklingen under 2012 var stark i en historisk jamforelse. Forsta AP-fonden nadde en
avkastning pa 11,3%, Andra AP-fonden 13,3%, Tredje AP-fonden 10,7% och Fjarde AP-
fonden 11,2%. En jimforelse av fondernas nedbrytning av den egna avkastningen visar
att Andra AP-fonden skiljer ut sig genom att rapportera ett starkare resultat fran valuta
(drivet av ett positivt bidrag fran en valutahedge). Skillnaden i avkastning mellan Forsta
till Fjarde AP-fonderna &r relativt liten i jamforelse med urvalet av utlandska statliga
pensionsfonder i kapitel 2. De utléndska pensionsfonderna i jimforelsen genererade 2012
en avkastning pa mellan 2,0% och 15,1%. Den relativt mindre skillnaden drivs i hog
utstrackning av skillnader i jamforelsefondernas uppdrag och placeringsregler och
tillgdngsallokering (mellan olika tillgdngsslag och geografiska marknader). Skillnaderna
mellan AP-fondernas tillgangsallokering &r mindre &n skillnaderna mellan de utléndska
fondernas tillgangsallokering.

Det bedoms ocksa vara intressant att analysera fondernas risktagande i forvaltningen for
att uppna sin avkastning. En viktig risk fonderna &r utsatta for och som styrs av fondernas
val av investeringsstrategi &r marknadsrisken®. Ett sitt att beddma vilken marknadsrisk
fonderna tagit i relation till sin uppnadda avkastning &r att berdkna den sé kallade

8 Fonderna har enligt uppdrag utvarderats sedan start, 6ver den senaste tiodrsperioden samt dver den
senaste femarsperioden (det &r vart att notera att fondernas langsiktiga avkastningsmal ej ar definierade
enligt dessa tidshorisonter)

9 Definieras som risken att vérdet pa en tillgang férandras drivet av férandringar i varderingen av de
underliggande tillgangarna. Fondernas utsétter sig ocksa for andra risker, till exempel motpartsrisker,
operationella risker och systemrisker
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”sharpekvoten”10 som ett métt pa den riskjusterade avkastningen. En analys av fondernas
sharpekvoter forsvaras av att fonderna har olika andel onoterade tillgédngar i portfoljen,
vilka till skillnad fran noterade tillgangar inte virderas dagligen och ddrmed drar ner
portfoljens volatilitet. Fondernas sharpekvoter har darfor berdknats bade for fondernas
totalportfoljer och likvidportfoljer (den sistndmnda bestér endast av noterade tillgangar
med dagliga virderingar), dock dr skillnaderna i virden ddremellan smé. Vidare ar
sharpekvoten endast relevant att jamfora om den &r positiv och berdknas dérfor bara over
perioder nér avkastningen &verstiger den riskfria réntan.

En analys av fondernas riskjusterade avkastning, métt som sharpekvot, dver tid visar att
de ovan ndmnda skillnaderna i avkastning motsvaras av skillnader i fondernas riskprofil.
Det hér innebér att skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning dr sma under
alla utvédrderade tidsperioder. Samtliga fyra fonder hade en sharpekvot pa 0,3 per ar for
totalportfoljen sedan systemets start 2001, 0,6-0,7 per ar den senaste tioarsperioden och
0,1-0,2 per ar den senaste femarsperioden.

Bild 8

Sammanfattning Forsta till Fjarde AP-fonderna

Genomsnittlig arlig Nominellt langsiktigt Riskjusterad
Utvérderi ing efter i 4 Uppnatt . avkastning
period Procent Procent ‘ (sharpekvot?®)
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w oy o
Im o
o N oo
IS

104r AP2
(2003-2012) AP3

AP1 25 55
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APt 113
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(2012) AP3 10,7

AP4 n2

Not: Riskjusterad avkastning (sharpekvoter) kan skilia sig fran redovisade vérden 4 olika riskiria réntor har anvants i berakningarna

11 juli 2001

2 AP-fondernas langsiktiga malséttning skilier sig over tidsperioderna. AP1 har som maséttning att na en nominell avkastning pa 5,5% per ar. AP2 har som mélsétning att na en real
avkastning pa 5% sedan 2005, mellan 2001- 04 var malséittningen 4% realt. AP3 har som malsatning att na en real avkastning p  4%. AP4 har som mélsattning att n en real avkastning
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3 Avser sharpekvoten for totalportidijen. Liknande ménster for AP1-4 kan utidsas i jamforelser av likvidportidiiers sharpekvot
4Ej applicerbart da avkastningsmalen f6ljs upp pa en period som overstiger ett &r

KALLA: Férsta till Fjarde AP-Fonden; McKinsey-analys

10 Sharpekvoten berdknas som skillnaden mellan fondens avkastning och den riskfria rantan dividerat med
fondens volatilitet och benamns oftast riskjusterad avkastning
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Ett annat vedertaget riskmatt dr Value at Risk (VaR), som anger den maximala forlust
som portfoljen riskerar att gora under en dag!!. Alla fonderna redovisar VaR idag, men
det finns skillnader i hur fonderna definierar och berdknar VaR. Dessutom finns samma
utmaning vad géller berdkning av VaR for onoterade tillgangar som vad géller
sharpekvoten. For onoterade tillgdngar finns inga marknadsnoteringar, utan
marknadsvérden uppskattas med relativt lag frekvens, vilket kan innebaéra att den verkliga
risken underskattas. Med anledning av detta har VaR for fonderna i utvédrderingen
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 har skapats genom att ta en hogre risk uttryckt som VaR
(Bild 9). Tredje AP-fonden har haft lagst totalavkastning men &ven lagst VaR under
samtliga tidsperioder. Dessa resultat &r i linje med de sma skillnaderna i riskjusterad
avkastning tvirs fonderna som analysen av den riskjusterade avkastningen med
sharpekvoten visar.

Bild 9

Jamforelse mellan risk och avkastning for Forsta till Fjarde AP-fonderna

Jamforelse av VaR och total avkastning, Procent
Indikerar [l 2003-2012

onskvard 2008-2012

Totalportfdj Likvidportfélj position
ig arlig i ing efter ittlig arlig i ing efter
8 8
AP2E AP2
.
7| Aptm "AP4 7 =AP1 mAP4
.
AP3 AP3
6 6
5 5
4t 4t
" AP4

3¢ 3 " AP4

. = AP

ap1 " AP2 B = AP2
2r " AP3 r = AP3
08 0,9 1,0 11 12 08 0,9 1,0 1.1 1,2
Genomshnittlig VaR som andel av portfélj Genomsnittlig VaR som andel av portfdlj

Not: Value at Risk (VaR) r ett riskmatt som med 95% sannolikhet anger en portféljs maximala orlust under en specifik tidsperiod. VaR har uppskattats ex-post pa
daglig basis baserat pa 1 ars rulland i procent) med antag 260 per ar. Det ardet for VaR dver
beréknas som genomsittet av dagliga véirden under tidsperioden. En enhetlig definition av Value at Risk har anvants tvars AP1-4

KALLA: Férsta ill Fiarde AP-fonden; McKinsey-analys

Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar idag pé olika sdtt med aktiv forvaltning, vilket
forsvarar traditionella jamforelser mellan fonderna. Fordndringar i fondernas

11 Med 95% sannolikhet. VaR drivs huvudsakligen av volatiliteten i marknaden, korrelationen mellan
tillgangsslagen och positionsférandringar i portféljen
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forvaltningsmodell innebér ocksa att definitionen pé aktiv forvaltning forandrats over tid
och forsvarar historiska jamforelser. Generellt har fonderna under de senaste dret minskat
fokus pa aktiv forvaltning relativt strategisk och taktisk tillgangsallokering. Under 2012
samt under den senaste femarsperioden genererade samtliga fonder en positiv avkastning
fran sin aktiva forvaltning fore kostnader. Resultaten fran fondernas aktiva forvaltning
presenteras i mer detalj i kapitel 4-7 om respektive fond.

Bild 10

Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna
% av fondernas faktiska portfélj; 100 % = SEK miljarder

Total tiliga ing' for AP1-4
100% = 529

Ovrigt (TAA etc)? | 3201
Alttillgangar®

Tillgangsallokering 31 dec 2012
469 557 234 242 233 230
4707 Ta= 1 T3 TaR0 Tam T e 1o - o 1

8

Raéntor

Aktier i tillvaxt-
marknader

Utléndska aktier
(exkl. tillvaxt-
marknader)

Svenska aktier

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010¢ 2011 2012¢ AP1 AP2 AP3* AP4

1 Arlig genomsnittig tilgéngsallokering

2 Overlaymandat, TAA, etc

3 Alternativa tillgangar omfattar fastigheter, private equity, hedgefonder, konvertibler, jordbruk, infrastruktur, alternativa riskpremier mm
4 Tillgangsallokeringen for AP3 2010-12 a indikativ da en exakt konvertering av riskklasser il tilgangsklasser e kan géras

5 Skiller sig frén ilusirerade varden i grafen pa grund av avrundning

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Férsta till Fjarde AP-fondernas aggregerade faktiska tillgangsallokering har sedan 2001
varit relativt stabil, men med ett par viktiga forandringar. Andelen svenska aktier har
varierat mellan 19% och 13% och utldndska aktier mellan 36% och 42% (Bild 10).
Fonderna har inom utldndska aktier 6kat andelen aktier i tillvixtmarknader successivt och
vid utgangen av 2012 hade fonderna 8% investerat i aktier i tillvixtmarknader. Fondernas
aktieallokering skiljer sig dock vidsentligt fran den globala aktiemarknaden, med vervikt
i Sverige och undervikt i tillvixtmarknader (en sa kallad ”home bias” som &r vanlig hos
pensionsfonder).

Sedan 2005 har fonderna ocksé successivt kat allokeringen till alternativa tillgdngar fran
3% till 14% och 2012 minskade fonderna sin allokering till svenska aktier och réntor till
forman for alternativa tillgangar och aktier i tillvixtmarknader. Givet fondernas ambition
att fortsitta oka fokus pa alternativa tillgangar kan andelen alternativa tillgdngar forvintas
fortsdtta 6ka i framtiden. Fonderna begrinsas dock av sina placeringsregler, som bland
annat reglerar hur mycket fonderna far investera i onoterade aktier (maximalt 5% av det
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investerade kapitalet). For investeringar i fastigheter finns inga begrénsningar, vilket
fonderna utnyttjat for att 6ka andelen alternativa tillgangar. I och med minskad allokering
till rdntor under aret narmar sig flera av fonderna minimigriansen pa minst 30% i
réantebdrande tillgangar.

En jamforelse vid utgangen av 2012 visar att Fjarde AP-fonden har 55% av kapitalet
investerat i noterade aktier, varav 18% av kapitalet investerat i noterade svenska aktier,
vilket dr hogst bland de fyra fonderna. Som jdmforelse har de tre andra fonderna mellan
46% och 48% av kapitalet investerat i noterade aktier och 11% investerat i noterade
svenska aktier. Det finns dven vissa skillnader vad géller fondernas allokering till
alternativa tillgangar, dir Tredje AP-fonden har hogst andel med omkring 18% medan
Fjarde AP-fonden har ldgst andel med 8%. Det dr virt att notera att Tredje AP-fonden
fran och med 2010 baserar sin allokering pa riskklasser istéllet for tillgangsklasser, varfor
angiven tillgangsallokering for fonden &r approximativ.

SJATTE AP-FONDEN 1997-2012

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!? &r att uppnd hog avkastning med tillfredstillande riskspridning genom att
investera i riskkapital fraimst i Sverige. Sjatte AP-fonden &r ocksé en stingd fond utan in-
och utfloden. Detta gor att fonden behdver arbeta med likviditetsplanering for att kunna
gora uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar och técka lopande
kostnader.

Sjatte AP-fonden har historiskt vid flera tillfallen genomfort stora fordndringar i strategi
och organisation. Under 2012 fortsatte fonden fordndringsarbetet som paborjades 2011
och under hdsten 2012 fick fonden en ny VD. Foljande viktiga fordndringar genomfordes
under aret:

m  Fonden fick, vid sidan om ny VD, tre nya personer i ledningsgruppen: chef {for
Foretagsinvesteringar, chef for Fondinvesteringar och CFO!3, varav den sistndmnda
rekryteringen skedde internt. Kommunikationschef och Chefsjurist &r desamma som
vid arets borjan.

m Fonden sélde ett tiotal bolag under aret, varav de storsta forséljningarna var MECA
och Lindab (dessa tvé forséljningar bidrog tillsammans med omkring SEK 2,3
miljarder till likviditetsforvaltningen).

m Fonden utvecklade och borjade operationalisera strategin som beslutades pa hog
niva under 2011. Fonden beslutade att rikta in sig pa att gora farre men storre
direktinvesteringar i mogna bolag som minoritetsdgare tillsammans med

12 Sjatte AP-fondens uppdrag beskrivs lagarna 2000:193 och 2007:709 samt tillhérande férarbeten
13 Tilltradde den 1 januari 2013
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samarbetspartners (ett exempel pa det dr fondens investering i det norska bolaget
Aibel i slutet av 201214 tillsammans med Ratos). Fondens mélséttning ar att
darigenom over tid minska antalet direktdgda bolag fran ca 50 till 10-15 bolag i
portfoljen. Fonden tog ocksa flera initiativ for att forédndra sin organisation och
arbetssétt med syfte att sikra kvaliteten 1 forvaltningen och uppné en mer effektiv
dgarstyrning.

m Fonden fokuserade ocksa under aret pa att borja positionera sig externt enligt den
nya strategin (expertis inom bade fond- och direktinvesteringar, kinnedom om den
nordiska marknaden och mdjligheten att ta en minoritetsroll i saminvesteringar) och
ateretablera sig pa marknaden for nya investeringar.

Fondens kapital uppgick vid utgangen av 2012 till totalt SEK 20,2 miljarder, varav SEK
13,7 miljarder var investerat i fondens investeringsverksamhet och SEK 6,5 miljarder lag
i fondens likviditetsforvaltning!s. Sjitte AP-fondens totala kapital har 1997-2012 vuxit
med SEK 9,8 miljarder, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 4,2% per ar
(Bild 11). Under perioden 2003-2012, da en majoritet av fondkapitalet har varit investerat
i fondens investeringsverksamhet, har Sjdtte AP-fondens avkastning efter kostnader varit
5,7% per ar. Det dr ldgre dn fondens avkastningsmal, bade det som gillde fram till och
med 2011 och det som giller fran 2012, och flera externa aktiemarknadsindex for
medelstora och sma svenska bolag. Fondens avkastning var dock hogre dan inkomstindex.
Det nya avkastningsmalet bedoms relevant for fondens verksamhet idag. Det dr dock vért
att notera att fondens nya avkastningsmal som géller fran 2012 4r anpassat for den nya
investeringsstrategin. Det gor avkastningsmalet mindre relevant for perioden fore 2012.

14 |Inkluderas i rakenskaperna for 2013
15 Inkluderar sedan 2012 noterade smabolag
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Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj

Genomshnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

AP6

Avkastnings-
mal'
Avkastnings-
mal enl.
tidigare mal-
séattning?
Inkomst-
index

Noterade
Externa| svenska
index | mellan-

stora bolag?®

Noterade

svenska sma-

bolag*

2012 2008-2012 2003-2012 1997-2012
9,2 0,6 57 4,2
20,2 I1,8 13,8 10,9
6,0 6,2 6,6 7.3

Mes
]

14,6
13,6

s
nr
s

1 Nytt avkastningsmél sedan 2012: SHB Nordix All-Share + riskpremie om 2,5% baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering
2 Baserat pa den malséttning som anvandes 2003-11: 4,5 % plus reporéinta. Fore 2003 var malet ett borsindex. Under 1997-2012 var reporantan 2,76 %
per &r, under 2003-2012 2,12 % per &r, under 2008-12 1,70% per &r, samt under 2012 1,46%

3 Total avkastning f6r MSCI Swedish Mid cap (for svenska mellanstora bolag)

4 Total avkastning f6r MSCI Swedish Small cap (for svenska smabolag)

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Sjétte AP-fondens investeringsverksamhet genererade under perioden 2003-2012 en
avkastning efter kostnader pé 6,7% per ar (Bild 43, Kapitel 8). Fondens avkastning i
investeringsverksamheten dr i hog grad driven av marknadssegmentet mogna bolag, som
genererat en arlig avkastning pa 14,8% for foretagsinvesteringar och 18,6% for
fondinvesteringar under 2003-2012. Samtidigt genererade Venture Capital -24,7% per &r
for foretagsinvesteringar och -5,2% per ar for fondinvesteringar under samma period.
Investeringarna i mogna bolag har dvertréffat fondens nya avkastningsmal som géller
fran 2012 under samtliga langre utvéirderade tidsperioder.

Fondens kostnader under 2003-2012 har varierat mellan SEK 130 och 180 miljoner per ar
(0,71%-1,40% av forvaltat kapital per ar). 2012 uppgick fondens kostnader till SEK 137
miljoner (0,71%).

SJUNDE AP-FONDEN 2001-2012

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstatt fran att vilja fonder eller sparare som aktivt valt ett
langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Fran maj 2010 har Sjunde AP-fonden pa
Riksdagens uppdrag fornyat det statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med
malsittningen att den sammanlagda statliga pensionen ska bli hogre. I och med detta
ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens sa kallade
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byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Sex nya produkter lanserades, varav
AP7 Safal6 4r forvalsalternativet for dem som inte aktivt viljer en forvaltare i
premiepensionssystemet. De dvriga fem produkterna (liksom Safan) kan véljas i
konkurrens med premiepensionssystemets dvriga ~800 fonder. Mélet for AP7 Séfa ar att
generera en avkastning som dverstiger premiepensionsindex!7 och mélet for AP7
Aktiefond och AP7 Réintefond &r att slé sina respektive jamforelseindex.

Under 2012 har Sjunde AP-fonden genomfort flera forandringar. Fonden gjorde en
omorganisering av ledningsgruppen och bildade tre grupper / kommittéer:
placeringskommitté, riskhanteringskommitté samt administrativ och strategisk
ledningsgrupp. Dessutom reducerades VDs mandat f6r den dynamiska havstangen i AP7
Aktiefond fran bandbredden 100-170% till 140-160% (+/-10 procentenheter fran den
langsiktiga strategiska inriktningen pa 150%) och fonden stingde ned tva alfa-mandat
och gjorde en upphandling av nya mandat. Fonden beslutade ocksa om en
avgiftssankning med 0,01 procentenhet for respektive byggstensfond. I tilldgg rullade
fonden ut en kommunikationsstrategi och anstéllde en kommunikationschef pa heltid med
syfte att 6ka transparensen och informationen till spararna.

Bild 12

Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2012

Arlig avkastning; procent

Utveckling for Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell mot benchmark

Utveckling for AP7s forvals-
alternativ mot Premiepensions-
index?2001-2012

[ 2012
[ 2010-12¢
174 200 18,8
10,5 104
69 75 77
34 32 29 23 3030
2,1
SAFA®  Premie-  MSCI All AP7 Benchmark AP7 Benchmark 1.3
pensions- Country Aktie-  for AP7 Rante-  for AP7
index$  World fond  Aktiefond® fond  Rante-
index? fond®
Benchmark Byggstensfonder APTT Premie.
Marknads- remie
SEK milarder
Antal ~2,890,000' ~9,300% ~2,0002
sparare

1 Fondformégenhet den 31 december 2012; 2 31 december 2012. Avser de sparare som akivt valt att investera hela eller delar av sin portfslji en av

ia Safa och statens

K men e] 4 Owrigt kapital investerat via Forsiktig, Balanserad
och Offensiv;5 HMSC13 fér 2010 och HMT74 fér 2011; 6 AP7:s benchmalk'ur AP7 Aktiefond Kummel ett normalar besta av 1 x MSCI ACWI (i SEK) + 0,5 x MSCI

ACWI (i USD) samtjustering fér finansiering av hévstang. Fér 2010 &r
2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2012; 8 av den arliga

for successiva

under aret. 7 Utgors av PSF jan

4 maj 2010 — 31 dec 2012; 9 Genomsnitt av avkastningen for

fonderna i premiepensionssystemet (exklusive AP7:s produkter); 10 SAFA bestod den 28 december 2012 av 93,3% AP7 Aktiefond och 6,7% AP7 Réntefond

KALLA: Sjunde AP-fonden; AP7 {sning; McKi

y

16 safa star for Statens Arskullsfrvaltningsinitiativ. Statens icke-valsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde
AP-fondens Premiesparfond. Safan kan ocksa aktivt véljas

17 Premiepensionsindex definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet

exklusive AP7:s produkter genom hela rapporten
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Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2012 27,1% av totala premiepensionssystemets
kapital, vilket motsvarar SEK 132 miljarder. Under perioden 24 maj 2010 till 31
december 2012 genererade forvalsalternativet Séfa i genomsnitt en avkastning pa 6,9%
per ar, medan premiepensionsindex hade en genomsnittlig avkastning pa 3,4% per ar.
2012 var avkastningen pa Séafa 17,4%, jamfort med 10,5% for premiepensionsindex.

Under hela perioden 2001-2012 har ddrmed Sjunde AP-fondens forvalsalternativ18 i
genomsnitt avkastat 0,8 procentenheter mer &n premiepensionsindex per ar. Sjunde AP-
fondens tva byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har bada genererat en
lagre avkastning dn sina respektive jaimforelseindex under perioden 24 maj 2010 till 31
december 2012 (Bild 12).

Den aktiva avkastningen 2012 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Rintefond
var 119 respektive -5 baspunkter. For perioden 24 maj 2010 till 31 december 2012 var
den aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Rantefonden -14 respektive -65
baspunkter per ar. De tva framsta kéllorna till den aktiva avkastningen i AP7 aktiefond
under 2012 var den taktiska allokeringen (+56 baspunkter) och exponeringen mot
tillvaxtmarknader (+32 baspunkter).

Kostnader som andel av genomsnittligt kapital uppgick 2012 till 0,25% for AP7
Aktiefond (0,28% 2011) och 0,09% for AP7 Réntefond (0,09% 2011).
Forvaltningsavgiften f6r AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond uppgick 2012 till
0,15% respektive 0,09% av fondens formdgenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos
de 804 fonder som ingick i premiepensionssystemet 31 december 2012 var 0,58%.

IDENTIFIERADE FRAGESTALLNINGAR BASERAT PA ARETS
GRUNDLAGGANDE UTVARDERING

Baserat pa resultaten fran utvirderingen av AP-fondernas verksamhet 2012 har ett antal
fragestéllningar identifierats som beddéms viktiga for att fortsétta utveckla fondernas
verksamhet. Flera av fragestéllningarna har aterfunnits i tidigare ars utvarderingar och har
aktualiserats igen till f61jd av utvecklingen under 2012. De identifierade
fragestillningarna &r:

m  Hur bor Forsta till Fjirde AP-fondernas uppdrag och malséttning vara
definierade for att fonderna ska uppna en risk- och avkastningsprofil som éir
optimal for fondernas roll i pensionssystemet? Arets utvirdering visar att
skillnaderna i fondernas avkastning i hog utstrackning verkar styras av olika
tolkning av uppdraget. Baserat pa olika tolkningar av uppdraget sétter fonderna
olika avkastningsmal (mellan 5,5% och 6,7% nominellt i genomsnittlig arlig
avkastning for senaste femarsperioden) och implementerar olika riskprofiler, vilket i
hog utstriackning paverkar avkastningen fore riskjustering men vilket ger sma

18 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2012
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skillnader i riskjusterad avkastning. Det bedoms viktigt att diskutera om det hér ar
optimalt i ett system dér en viktig anledning till att det skapades fyra fonder ar att
fondernas ska konkurrera och jaimforas. Den hér fragestéllningen bedoms ocksé
aktualiseras mot bakgrund av diskussionen om fondernas roll i systemet da
inkomstpensionssystemet 2012 aterigen inte balanserade, trots fondernas goda
utveckling.

Vad ir optimala placeringsregler for Forsta till Fjirde AP-fonderna for att
uppna en portfolj som pa bista séitt uppfyller fondernas uppdrag och
malséttning? Jamforelser med utlindska pensionsfonder visar att AP-fondernas
placeringsregler och tillgangsallokering skiljer sig. AP-fondernas placeringsregler dr
oforandrade sedan 2001 och reglerna bedoms ha péaverkat fondernas
tillgangsallokering. Efter Forsta till Fjarde AP-fondernas utveckling de senaste aren,
inte minst under 2012, ligger flera av fonderna idag néra bade maxgrénsen for
investeringar i onoterade tillgdngar och minimigrénsen for investeringar i réntor. Det
hér bedoms aktualisera behovet av att besluta om eventuella fordndringar i
placeringsregler for att ge optimala forutsittningar for fonderna att skapa maximal
avkastning framat, inom ramen for sitt uppdrag.

Kan Forsta till Fjirde AP-fonderna forbéttra jimforbarheten i avkastning och
risktagande mellan fonderna genom att méta och félja upp risk pa ett mer
enhetligt sitt? Fonderna har under de senaste aren tagit konkreta steg for att 6ka
organisationernas fokus pa risk och arets utvardering visar att skillnader i avkastning
mellan fonderna i hog utstriackning tycks bero pa olika riskprofil i fonderna.
Samtliga fonder redovisar VaR som ett matt pa risk, men med olika definitioner och
olika berdkningsmetoder vilket forsvérar jamforbarheten. Fonderna har paborjat ett
initiativ fOr att enas om en gemensam definition pd VaR, men skillnaderna i
berdkningsmetoder kvarstar. Det mest jamforbara VaR-mattet som fonderna
redovisar idag ger ocksa bara en 6gonblicksbild av riskexponeringen under arets
sista dag. Det bedoms dérfor viktigt att diskutera om fonderna bor ta fram och
implementera ett mer jamforbart matt pa risk tvérs fonderna.

Vad ér den optimala strategin for investeringar i onoterade tillgangar i
buffertfonderna framét och vad bor vara Sjitte AP-fondens uppdrag? Forsta
till Fjarde AP-fonderna har under de senaste aren gatt fran att investera mindre 4n
5% till 14%, eller SEK 130 miljarder, av sitt totala kapital i alternativa tillgangar.
Av dessa dr idag omkring SEK 30 miljarder investerade i onoterade tillgangar
(exklusive fastigheter), foretradesvis i mogna onoterade bolag via fonder. Samtidigt
har Sjatte AP-fondens styrelse och ledning lagt om sin strategi och fokuserar nu pa
att investera fondens omkring SEK 20 miljarder i storre mogna onoterade bolag via
fonder och genom direktinvesteringar i Norden. Baserat pa den hér utvecklingen
beddms en viktig fragestéllning vara om det finns anledning att se 6ver mdjligheter
att — inom dagens regelverk samt genom eventuella fordndringar i regelverket — 6ka
samordning mellan buffertfonderna avseende investeringar i onoterade tillgangar for
att skapa kompetens- och kostnadssynergier. Investeringar i onoterade tillgdngar
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krdver andra arbetssétt och kompetenser 4n investeringar i noterade vardepapper och
fonderna ar enskilt relativt sma investerare inom detta omrade pa den globala
marknaden for riskkapitalinvesteringar. Kopplat till detta finns en fradga om vad
Sjétte AP-fondens uppdrag bor vara framat. Fondens uppdrag dr i stort sett
oférdndrat sedan 199619, men det bedéms finnas ett behov att se dver uppdraget igen
givet utvecklingen av riskkapitalmarknaden och fondens forutsittningar att skapa
hog avkastning.

19 Med undantag fér en lagéndring 2007 avseende valutarisk, som dock ej férandrade uppdraget i grunden
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-

210

fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Forsta
AP-fondens verksamhet 2012. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell inklusive modell for uppfoljning av
investeringsbeslut, nyckelhidndelser 2012 och den totala avkastningen samt resultat fran
aktiv forvaltning 200120-2012.

FORSTA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2012

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 métt 6ver 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 1ag risk.

Forsta AP-fondens forvaltningsorganisation bestar av en funktion for tillgangsallokering
och fyra forvaltningsenheter: Exponering, Aktieforvaltning, Rénte- och valutaforvaltning
samt Extern forvaltning. For att samordna forvaltningen har fonden infort en CI02!-roll
som for ndrvarande innehas av VD. Beslut om forvaltningsstrategier tas i en
Portfoljgrupp som bestar av CIO, chefen for fondens funktion for tillgdngsallokering och
ansvariga for fondens fyra enheter i kapitalforvaltningen. Vid utgdngen av 2012 hade
organisationen 47 anstillda varav 22 inom férvaltningen. Ar 2011 hade fonden 46
anstéllda varav 20 inom forvaltningen (Bild 13).

Investeringsfilosofin i fondens forvaltningsmodell bygger pé ledorden helhetssyn,
langsiktighet, uthallighet, fundamental analys och intern forvaltning (Bild 14).
Férvaltningsmodellen fokuserar pa absolut avkastning snarare én relativ avkastning. En
av grundtankarna med fondens forvaltningsmodell ar att géra forvaltningen mer
dynamisk for att kunna anpassa allokeringen efter fordndringar pa marknaderna och pé sa
sdtt agera for att ta vara pa avkastningsmdojligheter och hantera risker i syfte att uppna en
robustare portfolj. En annan viktig grundtanke &r att investera allt mer i positioner med
lagre korrelation med syfte att uppna lagre volatilitet i portfoljen.

20 Avser 1 juli 2001
21 Chief Investment Officer (kapitalférvaltningschef)
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Beskrivning av Forsta AP-fonden 2012

M Axtier [ ] Rantebarande tillgangar [ | Alternativa tillgangar

—  Strategisk inriktning (5 ars sikt) —
—  Planeringsportidl (1-1,5 ars siki)

styra forvaltningen

Uppdrag och mal Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2012
100% = SEK 234 miljarder
Uppdrag ’
* Forvaltafondkapitalet il storsta méjliga nytta for Al tillgangar O¥1igt_ Svenska aktier
pensionssystemet genom att skapa en hag avkastning till en lag 1
riskniva 6
= Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn
= Tamiljs- och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att Globala aktier
ge avkall pa det évergripande malet om hag avkastning
Mal N . Réntebérande
* Maximera tilllag risk for tilgangar »
= Genomsnittlig avkastning efter kostnader pa 5,5 procent per ar Aktier i tillvaxtmarknader
métt dver en rullande femarsperiod pa den totala portfdlien
Forvaltningsstrategi Organisation e
. Investenngshlosoﬁn bygger pa ledorden lang placeringshorisont, . 47 ansialida 2012
analys och intern med fokus pa en (46 &1 2011) varay
robus(are portfdlj (som bittre tal skilda makroscenarier) och 2220 & 2011) Compliance
totalavkastning forvaltningen
= Fonden arbetar med en strategisk vy som uttrycks med olika = =
tidshorisonter Tilgéngs- K
aliokering agarstyring

langsiktig strategisk inriktning
— konkret strategisk inriktning

som anger styrningen av den existerande portfaljen I
— Interna och externa mandat (I6pande) — anvands av VD for att

= Baseratpa och
styrelsen ettriskmandat til VD

—  Riskmandatet ar uttryckt som ett allokeringsmandat runt den
faktiska portféljen och planeringsportfolien samt avvikelser

inom pektive index i

kopplade till bade absolut och relativ avkastning

toljen ger Aftarschef (CIO) Aftarsstod
I—Y_‘ﬁ—| l—l_‘—l—|
Expo- | Akie- | Rante | Extem || IT Juridk | | Back | | Middie
nering forvalt- och forvalt- office office
ning valuta | | ning & eko-
forvalt- nomi.
ning

= Forvaltningen av kapital sker utifran interna och externa mandat

KALLA: Férsta AP-fonden

Bild 14

Forsta AP-fondens férvaltningsmodell 2012

For

Lang placerings-horisont | | ang siki— Strategisk | " Den strategiska inrikiningen tar avstampi ALM-analysen (~ 40 s sikt) och utgr de tva
och helhetssyn Ay forsta stegen i strategiprocessen: )

S| | L ) ~ ALM-analys ordjupas genom att som inte har
genomsyrary il modelleras for optimering  jamvikt

o — En konjunkturell analys genomors

Enlang placerings s = De tva persp sedan i den som satts samman
horisont kraver uthallighet avVDi Porﬂol]gruppen varefter styrelsen beslutar om strategin
* Analys och . Utvarderas en gang per ar och anger inriktningen fér Planeringsportfslien

g:m""ha""""g o — - oljen ar den igaportajen som anger inrikiingen fr orvaltingen

4 k — Portfaljen visar prognosen for énskad portfolj om 1-1,5 &

proaktivt agerande f'?"seg"gs!fj“m”e" = Planeringsportolen baseras pa AL och samt en bedomni
= En robust portfdlj =12 El om majli (h&nsyn tas till , likviditet, kostnader och andra

underlattar langsiktigt restriktioner for allokering av portfoljen)

agerande + Faststalls av VD arligen, eller vid behov, och anvéinds for att réra sig mot den strategiska

inrikiningen

OB Ey * Utifran den och ger styrelsen ett riskmandat il
e e VD. Planeri ngspomo\ fem anvande som indexportish vid styrelserapportermg for
* Forvantad avkastning riskuppfdljning

och fondens riskprofilar | Kort siki= * VD styr och leder férvaltringen med nferna och externa mandat som berér sirategisk

viktigt et allokering, strategisk g och operativ 6 g- ig beslutar om strategi

i

1-3 manaders sikt
Intern férvaltning utgdr

i efter en bred

basen fér fondens
verksamhet Iéng, medelinsng ocn
= Sjéilvsténdig och kort

oberoende analys

= Tydliga ansvar och mal.
Beslut fattas av individer

= Engagerad agare

= Extern forvaltning ar ett
komplement

Utvérdering

1 ol har ersatt investeril

KALLA: Férsta AP-fonden

och bestar av CIO samt chefen for til

baseras pa e ik beslusnivér

— Strategisk ing: beslut mellan aktier, réntor och alternativa
tillingar sami storiokon pa valulacxpancringen och portisions duration

— Strategisk forvaltning: beslut om allokeringen, strategier och férvaltningsformer inom
respekive filgangssla

— Operativ forvaltning: beslut i den faktiska forvaltningen férhallande till valda strategier

For att beskriva portfdljens resultat sker en utvardering pa flera nivaer med olika tidshorisonter

— Totala portfélien i till mal, i och j& p
utvarderingshorisont 5 ar respektive 10 &r

— Totala portféljen i férhallande till moﬂ\ga portfdljer inom VD:s riskmandat,
utvérderingshorisont 3 ar respektive 5 ar

— Affarsenheters forvaltningi forhallande till utfardade mandat, utvéarderingshorisont 3-5 ar
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Bild 15
- f - ILLUSTRATIV i
Forsta AP-fondens investeringsprocess 2012 e
Implementering av strategier [ Rantor
och positioner M Aktier
16
5] ]
37 Marknadsanalys Férdjupad ALM
Begransningar 30 analys analys
—]|
4 S 47 52 50
Faktisk portf6lj | Faktisk portfolf Interna och P i tolj! < ALM-portfélj
31/122011 31/122012  externa mandat inriktning
Tidshorisont Lopande 1-154ar 5ar ~40 &r
Syfte med VD:s verktyg att styra Anger inriktning fér Langsiktig inriktning ALM-portféljen &r
portfdlj = Strategisk allokering férvaltningen pa som fdrvaltningen utgangspunkten for
= Strategisk forvaltning medellang sikt férvantas réra sig mot arbetet med den
= Operativ férvaltning strategiska inriktningen
Erekyens Lépande 1géang 1gang Vart femte &r med
er ar % i
arlig avstamning
Beslut av VD efter samrad med Beslutas av VD efter ! Styrelsen VD efter samrad med
portféligruppen? samrad med portf6lj- portféligruppen?
gruppen? varefter fastslar forslag,
styrelsen beslutar om styrelsen stéller sig
VD:s riskmandat bakom

1 Planeringsportfdlj som tradde i kraft den 31/12 2011
2 CIO och chefen for 9 (o

KALLA: Forsta AP-fonden

Fondens forvaltningsmodell bestar av tre delar (Bild 15). Forvaltningsmodellen utgar fran
fondens Strategiska inriktning som sitts pa 5 ars sikt och som viger samman fondens
langsiktiga ALM-analys?2 och en konjunkturell analys. Baserat pa den Strategiska
inriktningen tar fonden fram en Planeringsportfolj. Planeringsportf6ljen 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
pa fondens investeringsprocess samt en beddmning om mdjlig implementering dar
hénsyn tas till marknadspriser, likviditet, kostnader och andra restriktioner for allokering
av portfoljen.

Utifran den Strategiska inriktningen och Planeringsportfoljen ger styrelsen ett
riskmandat?3 till VD och Planeringsportfoljen anvinds som indexportfolj vid
styrelserapportering for riskuppfoljning. Det tredje steget i fondens forvaltningsmodell dr

22 psset Liability Modelling-analys: handlar om att hitta den kombination av finansiella tillgangar som bast
matchar de pensionsutbetalningar fonden kommer behéva géra dver tid. Analyshorisonten ar darfér
mycket lang, upp till 40 ar.

23 Riskmandatet &r uttryckts som bandbredd mellan tillgangsslagen, statistiska riskmatt for respektive
tillgangsslag (prognostiserad tracking error fér aktier och rantor, VaR fér valuta) och strategiska inriktningar
inom tillgangsslaget alternativa investeringar
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beslutsprocessen dér fondens CIO och chefen for tillgangsallokering inom ramen for VDs
mandat styr och leder den strategiska allokering och forvaltningen med interna och
externa mandat i tre nivaer: 1) strategisk allokering genom beslut om
tillgdngsfordelningen mellan aktier, rdntebédrande tillgangar och alternativa tillgdngar24
samt storleken pa valutaexponeringen och ranteportfoljens 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 forhéllande till valda strategier. Chefen for tillgdngsallokering och CIO
beslutar om allokering mellan strategier, medan affdrsansvariga for enheterna i
forvaltningsorganisationen beslutar om investeringsstrategierna i Portfoljgruppen efter en
bred beredningsprocess i organisationen.

Bild 16

Foérsta AP-fondens uppféljning av investeringsbeslut

Utvérderings-  Redovisas

Niva av utvardering Beskrivning Mal horisont externt'?

Total portfdlj = Utvarderingi forhallande till At uppna malsattningen och 5 ar respekiive v N
— Fondens malsattning (5.5%) Gvertraffainkomstindex 10 4r ( )
— Inkomstindex

- clla kap
samt Andra till Fjarde AP-fonderna

@ Total portfslj = Utvérdering i férhallande till majliga portfalier ~ Antalet definitivt béttre (hégre 3 & respektive x
inom VD:s och AP. g och lagre risk) portfdlier 5 ar
— Aktier: 50-70% ska vara farre &n definitivt samre
— Rantor: 30-50% portfdljer (lagre avkastning och
— Valuta: 0-40% hagre risk) jamfort mot portfoliens
e Total portfolj = Utvardering av kostnadseffektivitet i den Total avkastning efter kostnader, 3 ar X
relativa férvaltningen fér interna och externa mandat

kopplade till ett index, ska
Gverstiga motsvarande avkastning
for valda index

° Portflj - Utz antre ser: Okad ing och minskad risk 35 & v
(mandat ligger hos — Strategisk allokering for totala portfdljen forhallande till
férvaltningsorgani- =" Allokering mellan tillgangsslag en definierad startportfdlj den 1
sationen/VD) = Storlek pa valutaexponering januari 2010 samt den 1 januari
= Ranteportfoliens duration innevarande ar
— Strategisk férvaltning

=" Allokering ino tillgangsslag
= Forvaltningsstrategier inom

tillgangsslag
— Operativ férvaltning
o Forvaltning i forhallande till valda
strategier
° a » Utva i till utfardade Separata absoluta och /eller 3-5ar x
forvaltning (mandat hos mandat relativa mal for varje mandat

chef for respektive enhet)

1 Avser om det kvantitativa underlaget till uppfoljningen finns tillgangligt externt
2 Utva i forha till den amfo redovisas ej externt

KALLA: Forsta AP-fonden

Fonden utvirderar fran och med 2011 sin avkastning pé flera nivaer med olika
tidshorisonter (Bild 16). Den totala portfoljen f6ljs upp mot fondens langsiktiga
avkastningsmal, inkomstindex och jamforbara kapitalforvaltare med en
utvarderingshorisont pa 5-10 ar. Den totala portfoljens utveckling utvirderas ocksd mot
mojliga portféljer inom VD:s riskmandat med en utvédrderingshorisont pa 3-5 ar med
hjilp av portfoljsimuleringar. Dessutom utvérderas kostnadseffektiviteten i den relativa

24 Fastigheter, PE, hedgefonder och nya investeringar (fonden har frangatt bendmningen alternativa
investeringar internt)
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forvaltningen25. De enskilda portfoljbesluten f6ljs ocksa upp genom en uppdelning pa
strategisk allokering, strategisk forvaltning och operativ férvaltning med en tidshorisont
pa 3-5 ar. Slutligen f6ljs de enskilda affdrsenheternas forvaltning upp i férhallande till
utfardade mandat (utvirderingshorisont pa 3-5 ar). Information kring resultat och mal
redovisas externt for utvérderingen av totalportfoljen i forhéllande till fondens langsiktiga
avkastningsmal och inkomstindex samt for utvédrderingen av de enskilda portfoljbesluten.

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Forsta AP-fonden under 2012:

Fonden 6kade under éret sina investeringar i alternativa tillgangar2® (frén 9% till
16%; ska uppnéa 20% enligt strategin) med syfte att diversifiera och séinka
volatiliteten i portfoljen (med lagst samma forvintade avkastning). Fonden har dkat
investeringar i fastigheter i Sverige (fastigheter totalt fran 5,6% till 7,7% inkl.
Vasakronan), PE (fran 2,8% till 3,2%), hedgefonder (fran 0,2% till 4,3%) samt Nya
investeringar (jordbruksfastigheter och ranteplaceringar) (fran 0,6% till 0,7%).

Samtidigt minskade fonden investeringar i framforallt rantor (-5 procentenheter) och
aktier i utvecklade ldnder (-4 procentenheter). Fonden har dven gjort en
omallokering inom réintor fran “investment grade” till “high yield” (2,3
procentenheter). I 6vrigt har mindre dkningar skett i investeringar i aktier i
tillvixtmarknader och ovrigt.

Fonden inférde nya investeringsstrategier i aktieportfoljen (implementeras fullt ut
2013) med syfte att skapa en mer robust portfolj och vara en mer selektiv och
engagerad dgare (6kat fokus pd ESG27):

— Fokusstrategi (23% av aktieportfoljen): fokuserade portf6ljer i Sverige (omkring
10 bolag) och dvriga mogna marknader (omkring 100 bolag); risken styrs dven
med volatilitetstak (justeras med likvida medel).

— Ladgvolatilitetsstrategi (12% av aktieportfoljen): aktier med lag volatilitet
(omkring 150 bolag, i mogna marknader férutom Sverige samt i
tillvixtmarknader).

— Traditionell forvaltning (65% av aktieportfdljen): relativt index (i Sverige och
tillvaxtmarknader).

Fonden har fortsatt utveckla investeringsprocessen och fortydligat mandaten for
fastigheter, PE, hedgefonder och nya investeringar. Nya placeringsinstruktioner har
inforts for varje forvaltare, en “Investeringsgrupp’ har satts upp som forum for
forvaltningsbeslut for alternativa investeringar (hanterades tidigare i
portfoljgruppen) och nya riktlinjer och principer for investeringar for vartdera

25 Forvaltning som ar relaterad till ett jamférelseindex
26 Fastigheter, PE, hedgefonder och nya investeringar (fonden har frangatt bendmningen alternativa

investeringar internt)

27 Miljé, etik och agarstyrning
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tillgdngsslag har etablerats. Dessutom har fonden inom hedgefonder startat ett
samarbetet med en extern partner betrdffande forvaltning och 16pande
administration.

m  Fonden har under aret stegvis dkat den 6ppna valutaexponeringen fran 21% till 27%
med syfte att uppna ldgre volatilitet i totalportfoljen.

FORSTA AP-FONDENS RESULTAT 200128-2012

Fondens totala kapital 6kade 2001-2012 fran SEK 130 miljarder till SEK 234 miljarder.
Fondens érliga avkastning efter kostnader var 4,5% under perioden 2001-2012, 7,0%
under tiodrsperioden 2003-2012, 2,5% under femarsperioden 2008-2012 samt 11,3%
under 2012 (Bild 17). Detta innebér att Forsta AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tioarsperioden, men inte under den senaste
femarsperioden och inte under hela perioden sedan fondens start, 2001-2012. Fondens
avkastning efter kostnader har varit hogre dn inkomstindex bade sedan starten och under
den senaste tioarsperioden, men inte under den senaste femarsperioden 2008-2012.

Till fondens totala avkastning 2012 pé 11,3% bidrog fondens startportfslj vid arets borjan
med en avkastning pa 11,5%, strategisk allokering med -0,1%, strategisk forvaltning med
-0,4% och operativ forvaltning med 0,4% (samt kostnader med -0,1%). Startportfoljen
utgar fran vad avkastningen hade varit om fonden hade haft samma allokering som den
31 december 2011 under hela 2012. Avkastningen fran startportfoljen ar teoretisk
eftersom den inte inkluderar de rebalanseringskostnader som skulle krivas for att behalla
portfoljens vikter i olika tillgdngsslag under aret nér omvéarderingar sker i portfoljen till
foljd av marknadsutvecklingen. Fonden estimerar att resultateffekten pa grund av driften
mellan fasta vikter i index och rorliga vikter i portfoljen 2012 uppgér till ungefér -0,5%. I
en liknande nedbrytning av fondens totala avkastning 2012 avseende tillgangsslag bidrog
svenska aktier med en avkastning pa 2,0%, aktier i utvecklade lander 4,0%, aktier i
tillvixtmarknader 1,4%, réntor 3,3%, alternativa investeringar 1,3% samt allokering,
kassa och valuta -0,6% (samt kostnader med -0,1%).

Enligt fondens uppfoljningsmodell och berdkningar har portfoljbesluten bidragit negativt
till fondens totala avkastning (fran 11,5% till 11,4% f6re kostnader) och gett 6kad
volatilitet under det senaste aret (fran 5,2% till 5,9%), vilket bidragit negativt till den
riskjusterade avkastningen. Under den senaste trearsperioden har portfoljbesluten bidragit
negativt till den totala avkastningen (fran 7,2% till 6,5%), men bidragit till en minskad
volatilitet (fran 8,0% till 7,5%), vilket sammantaget har haft en neutral effekt pa den
riskjusterade avkastningen.

28 Avser 1 juli 2001
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Totalportféljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,3 under perioden 2001-2012, 0,7 under tioarsperioden 2003-2012, 0,1
under feméarsperioden 2008-2012 samt 1,9 under 2012.

Fondens totala arliga kostnader under perioden 2001-2012 uppgick till i genomsnitt
0,15% av fondens kapital. Fondens kostnader 2012 uppgick till 0,14% av fondens kapital,
vilket dr nagot hogre én fondens kostnader 2011 (0,12% av fondens kapital).
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den
avkastning som fonderna skapar29.

Bild 17

Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2012 ——
; . ) [[] APt (## ) Kostnad®
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent [ Inkomstindex p—

W AP1 malsittning? Sharpekvot

for likvidportfolj*

2001'-2012 per ar

16,4 17.4 201
ﬂ 113 96 10,2 1.3
46 3 253525
=
3,2 R a—— p—
T
Q1 Q1
14,0
21,9 It
) 200112012 per ar )
35 07
17 17 20 1.9 03
12 13
04 01
neg__neg o1 neg neg 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 200112 2003-12 2008-12

11 juli 2001 (for 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Férsta AP-fondens malsatining ar it na en genomsitlig arlig nominell avkastning pa 5,5% efter kostnader, métt over rullande femérsperioder

3 Provisions- och rorelsekostnader som andel av genomsnittet av arets ingaende och utgéende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvarde)

4 Likvidporttoljen inkluderar noterade tilgangsslag ink. aktier, réntebérande tilgangar, samt kassa

5 Sharpekvot for den totala portfdlien, inklusive, noterade samt onoterade tilgangar. Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuidvixel 2001-10 och
2-2rig svensk statsobligation 2011-12 samt antagande om 260 handelsdagar

Not: Sharpekvoten definieras som riskoremien (fondens avkastning minus den riskfria réntan) dividerat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)

KALLA: Forsta AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys

Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2012 i sin faktiska portfolj fraimst 6kat
andelen aktier i tillvixtmarknader och alternativa tillgdngar och samtidigt minskat
andelen utldndska aktier utanfor tillvixtmarknader (Bild 18). 2012 ars fordndringar i
portfdljen bidrog i hogsta grad till den hér utvecklingen, fraimst genom att fonden under
aret 0kade sin allokering till alternativa tillgdngar med 7 procentenheter samt minskade
allokeringen till utlandska aktier utanfor tillvixtmarknader med 3 procentenheter och till
rantor med 5 procentenheter.

29En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som dverstiger den 6kade kostnaden

29
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Bild 18
Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2012 [ oviat
% av totala tillgangar Férsta AP-fonden?; 100% = SEK miljarder [ Atematvatilgangar
] Rantebarande tillgangar
W Axtier
Differens

Procentenheter
100%= 131 117 139 157 187 207 219 172 202 219 214 234 00112 201112
Ovrigt (TAA etc) FBZY 8707 F2201 F2201 12=01 " T3= 01 T3z 01 LR 97 o .08
exkl kassa
Alt. tillgangar*

Raéntor®

Akdtier i tillvéaxt-
marknader

Utlandska
aktier (exkl.
tillvaxt-
marknader)

Svenska
aktier

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Notera: Beraknil baserade pa fondens vilketinnebar att det kan forekomma sma skillnader jamfért med redovisade resultat
11 juli 2001

2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar

3 Inklusive kassa

4 Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i hedgefonder, fastigheter och PE

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

FORSTA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200130-2012

Forsta AP-fonden har dndrat definitionen pa vad som ingér i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2009 definierades aktiv avkastning som aktiv forvaltning inom
tillgangsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt
allokeringseffekter. Sedan 2010 redovisar fonden ej traditionell aktiv avkastning for
totalportfoljen, utan 2010-2012 inkluderar aktiv avkastning endast aktiv avkastning per
mandat kopplade till index (inom réntor, svenska aktier, aktier i tillvixtmarknader, vriga
utldndska aktier, valutor samt &vriga strategier).

Analys av Forsta AP-fondens aktiva avkastning visar att fonden har haft en genomsnittlig
arlig aktiv avkastning fore kostnader péa 0,4% av likvidportféljen under perioden 2001-
2012, 0,4% under tioarsperioden 2003-2012, 0,4% under femarsperioden 2008-2012,
samt 1,2% (motsvarande SEK 1,9 miljarder) under 2012 (Bild 19). Under 2012 bidrog
framforallt rantor (0,5 procentenheter) och svenska aktier (0,2 procentenheter) till den
aktiva avkastningen.

Fonden har inget avkastningsmal for aktiv avkastning pé totalportf6ljsniva, utan ser
denna forvaltning som en del av fondens strategi att skapa en hog total avkastning till lag
risk.

Avser 1 juli 2001
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Bild 19

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2012

Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2012

Total aktiv avkastning
2008-12: SEK 3,5 mijarder

15
Historisk s
utveckling av 0
den aktiva
W nil
avkastningen 06 08
200" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 200112 200312  2008-12
Informationskvot* Informationskvot*
Aktiv avkastning per tillgangsslag 2012 Definition av aktiv avkastning AP1
o1 I 2001-08:
o 0.1 . / + Aktiv f6rvaltning inom tillgangsslag
0.2 e (exkl. alternativainvesteringar)
0,2 — = Avkastning frén overlaymandat
05 + Allokeringseffekter
Definition och - 2010-12:
nedbrytning * Differens mot mandatspecifica
av aktiv Rénor  Svenska  Aktieri  Utlandska  Valutor Gvriga Total Jamfbrelseindex for da portidijmandat
nttEy aktier tilvaxt- aktier (exkl. strategier aktiv dar jamfdrelseindex ar tilampbara
ateder o avkastning " FOr 2011 inkluderas aven indeival
i (+0,26%). Den akiiva avkastningen
fran indexval 2012 var 0,0%
@ @ @ @ @ @ @ el akasinng o
dlien redovisas ¢j sedan 2010
Miljarder SEK
1 1 juli 2001

2Bertknas mot likvidportfdljen som bas 2001-09. 2010-12 anvéinds den del av portfdljen med jamférelseindex som bas
3 Geometriskt snitt av den arliga akiiva avkastningen

4 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den akiiva avkastningen dividerat med fondens
akiiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den akiiva forvaltningen gett. Informationskvoten redovisas e 201112 da den j 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 2012. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell inklusive modell for uppfoljning av
investeringsbeslut, nyckelhdndelser 2012 och den totala avkastningen samt resultat fran
aktiv forvaltning 200131-2012.

ANDRA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2012

Andra AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har gjort ett avkastningsantagande3? att fonden i genomsnitt ska uppna en real
avkastning pa minst 5,0% per &r 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:
Investeringsstrategi, Rénteforvaltning, Aktieforvaltning, Kvantitativ Forvaltning,
Strategisk Exponering & Trading, Extern Forvaltning samt Tillvixtmarknadsforvaltning
(den sistndmnda enheten implementeras under 2013). Vid utgangen av 2012 hade
organisationen 60 anstillda varav 32 inom forvaltningen. Ar 2011 hade fonden 58
anstéllda, varav 31 inom forvaltningen (Bild 20).

Andra AP-fondens investeringsfilosofi utgér fran att det finns tva grundkéllor till
virdeskapande i finansiella tillgangsportfoljer: systematisk exponering mot riskpremier
och aktiv forvaltning (Bild 21). Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut som
implementeras genom den strategiska portfoljen som har en tidshorisont pa 6ver 10 ar
(den underliggande ALM33-studien har en tidshorisont pé 30 &r). Beslut om fordndringar i
den strategiska portfoljen tas av styrelsen. Styrelsen kan besluta om fordndringar i den
strategiska portfoljen, som i praktiken far en kortare placeringshorisont in ALM-
modellen da fordndrade marknadsforutséttningar motiverar fordndringar dven i det
langsiktiga risktagandet. Dessa beslut sérskiljs dock inte, utan &r den del av ett dynamiskt
forhéllningssitt till den strategiska portf6ljen.

31 Avser 1 juli 2001

32 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"

33 Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststalla fondens strategiska portfélj. Studien, som
kontinuerligt revideras, syftar till att faststélla den optimala sammanséttningen av fondens olika
tillgangsslag som bast motsvarar fondens langsiktiga ataganden gentemot det svenska pensionskollektivet

32
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Bild 20

W Axtier

[ Atternativa tillgangar

Beskrivning av Andra AP-fonden 2012 [ quyensranderiigangar [ oviigt

Uppdrag och mal
Uppdrag

= Forvaltafondkapitalet till storsta méjliga nytta for pensionssystemet

genom att skapa en hdg avkastning till en Iag riskniva
= Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn

* Tamiljo- och efikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge

avkall pa det vergripande mélet om hdg avkastning
Mal

* Minimera de negativa konsekvenserna pa framtida pensioner av att

"bromsen” aktiveras

* Langsiklig realt avkastningsantagande med 5,0% per &r (4,5% fran

den strategiska portfGljen; 0,5% fran aktiv avkastning)

*  Historiskt realt avkastningsantagande pa 4,0% for 2001-05 samt

5,0% for 2006-11 (4,6% i snitt 2001-11)
Férvaltningsstrategi

= Tvagrundkallor till vardeskapande:

—  Aktiv férvaltning
= Langsiktig strategi implementeras genom strategisk portfdlj
— Beslutimplementeras frmst genom long-only mandat

= AP2 fattaringa medelfristiga beslut som kan sarskiljas fran de

langsiktiga besluten. Fonden har en TAA-grupp? som kan féresla
0 i ide

storre f@ iden

portfélien da féra
motiverar detta

* 29% extern forvaltning (29% 2011)

31 2012

rde per t
100% = SEK 242 miljarder?

Vg g enska akier

PE
Fastigheter 1
inkl jordbruk

Rantebarande 9
tillgangar

PXi] Globala aktier

Tillvaxtmarknader

* 60 (58 ar 2011) E 5
-assistent

medarbetare varay |-
32 (31 ar 2011) inom —
kapitalférvaltning

Kapital-
forvaltning

Organisation

Juridk

Risk- och av-
kastningsanalys

Aftarsstod

Rénte- Risk
Extern forvaltning T g5 vaitning management
Investerings- Aktie- Avkastnings-
stategi forvaltning analys.
Tilvaxmarknads-_| | Kvantiativ
forvaltning® forvaltning
Strategisk Kapital-
exponering forvaltnings-
& rading system

Notera: Berakningar baserade p fondens resultatsystem, vilket innebar it det kan forekomma sma skilnader jamfort med redovisade resultat
1 Awiker fran redovisad tilgangsférdelning d terminsexponeringen summeras separat och e som en del av tilgéngsslagens marknadsvérden
2 Awiker med SEK 73miljoner frén det redovisade vérdet, framst orsakat av periodiseringseffekter; 3 Fattade beslut om ny enhet 2012, implementeras 2013

KALLA: Andra AP-fonden

Bild 21

Andra AP-fondens forvaltningsmodell 2012

Investeringsfilosofi

Tva grundkallor till

vardeskapande: g:lg:’f‘risiiga
* Systematisk exponering ~ 10 ars sikt
mot riskpremier
— Diversifiering
— Dynamiskt forhaliningssatt,
med avseende pa
tidsvarierande riskpremier
och nya strategier
= Aktiv avkastning
= Endastnar ) Aktiva beslut
forutsattningama finns <1 ars sikt

— Fokus, flexibilitet och
enkelhet

Extern vs intern
forvaltning

Utvérdering

KALLA: Andra AP-fonden

Férdelning av vikter mellan tillgangar och strategier som utgér fondens
strategiska portfolj inom ramen fér ALM (Asset-Liability-Model) analys
Fondens strategiska portfdlj utvarderas pa tidshorisonter om minst 10 ar,
medan ALM-studien har en tidshorisont pa 30 ar.

Férandringar av strategisk portf6lj beslutas av styrelsen.

Implementeras till storsta del genom long-only positioner i tillgangsslag.
Fonden kan fatta beslut pa kortare sikt inom ramen for den strategiska
portfélien, men dessa beslut sarskiljs ej fran de langsiktiga besluten och
tas ocksa av styrelsen

Implementering av aktiva mandat sker féretradesvis genom long-only
mandat men kapitalldésa mandat fsrekommer ocksa.

TAA (Tactical Asset Allocation) ar en grupp (CIO, chefsstrateg,
makroansvarig samt tillgangslagsansvariga) som traffas regelbundet for
att besluta taktiska positioner (~3-12 manaders sikt) inom ramen fér den
aktiva riskbudgeten.

TAA-gruppens arbete kan ocksa leda fram till forslag pa férandringar i
den iska portféljen om forandri i de langsiktiga
marknadsférutsattningarna bedoms motivera detta

29% av totalt kapital forvaltas genom externa forvaltare (29% 2011)

Fonden utvarderas utifran tva perspektiv

— Strategiska portfdljen pa minst 10 ars sikt med de avkastnings-
antaganden som ligger till grund fér ALM-analysen som jamférelse

— Aktiva beslut pa < 1 ars sikt med strategiska portféljien som
jamforelseindex

220
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Fondens TAA-grupp34 (TAA — Tactical Asset Allocation) fattar beslut om taktiska
positioner (pa ~3-12 manaders sikt) inom ramen for den aktiva riskbudgeten. TAA-
gruppens arbete kan ocksé leda fram till forslag pa fordndringar i den strategiska
portfoljen om fordndringar 1 de 1angsiktiga marknadsforutsittningarna beddms motivera
detta. Fonden utvirderar sina resultat utifrén tva perspektiv. Den strategiska portfoljen
utvdrderas pa minst 10 ars sikt med de avkastningsantaganden som ligger till grund for
ALM-analysen. Den aktiva forvaltningen utvirderas med den strategiska portfoljen som
jamforelseindex. Till den aktiva avkastningen rdknas dven kapitallosa mandat som saknar
index.

Andra AP-fonden har en modell for uppfoljning av investeringsbeslut som utvecklats
successivt sedan 2006 och inkluderar flera nivaer: den strategiska portfoljen, val av index,
taktisk niva (relativ avkastning fran kapitallosa mandat), operativ niva (relativ avkastning
fran 6vriga noterade tillgédngar) och alternativa investeringar (Bild 22). Information kring
resultat och mal for samtliga nivaer redovisas externt (men ¢j nedbrytning pa
mandatniva).

Bild 22

Andra AP-fondens uppfdljning av investeringsbeslut

Utvérderings- Redovisas

Nivé av utvérdering Beskrivning Mal horisont externt?!
o i = Utva ligt knad Uppna gs- ~10 & (/)3
(styrelsens mandat) index (inklusive valutahedge) pa arsbasis antagandet om 4,5%

* Nedbrytning p& mandatniva (strategiska portidljen

inklusive indexval)

o Indexval (styrelsens + Utvéirdering av resultat fran indexval
mandat) (avvikande fran traditionella

marknadsindex) for senaste 12/24/36

Skapa en béttre riskjusterad
avkastning an traditionella
marknadsindex (ej

Kontinuerlig v

manaderna samt sedan arsskiftet 2008/9

kvantifierad)

o Taktisk niva (mandat hos = Utvérdering av bidrag till relativ avkastning ~ SEK ~200 miljoner per ar (del 1ar 3
pitalforvaltnings-chef) for kapitalld av aktiv avkastning, med (\/ )
= Nedbrytning per typ av mandat maélet 0,50% per &r)
Operativ niva (mandat hos * Bidrag till relativ avkastning évriganoterade  0,50% éver referensindex per 1ar v
portiéljférvaltare?) tillgangar ar (operativ niva + taktisk niva)
= Nedbrytning per tillgangsslag
ternativa i = Utvardering av bidrag till total Ml per tillga per ar: ~10 4r (langre v
(mandat hos = Nedbrytning per til A . 7% tidsperiod, ej

portfdliférvaltare?)

mot referensindex per tillgangsslag)

1 Avser om informationsunderlaget till uppfdlningen finns tillganglig externt
2 Vid extern forvaltning: ansvarig for val av forvaltare
3 Nedbrytning pa mandatniva redovisas ej

KALLA: Andra AP-fonden

= Jordbruk och skog: 8%

* PE: MSCI World + 3%

* Fastigheter: Svenskt
Fastighetsindex

= Alt. Riskpremier: MSCI World

exakt definierad)

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Andra AP-fonden under 2012:

34 Fran och med 2010 betar TAA-gruppen av CIO, chefsstrateg, makroansvarig samt tillgangslagsansvariga

34
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m  Fonden 6kade under éret sina investeringar i alternativa tillgangar. Vikten av

alternativa tillgangar 6kade savil i den faktiska portf6ljen (frén 12% till 15%) som
den langsiktiga strategiska portfoljen (frén 11% till 15%). Nya investeringar gjordes
i utldndska fastigheter (fran 0% till 2%) samt i skogs- och jordbruksfastigheter (fran
0% till 1%). Dessutom infordes det nya tillgdngsslaget alternativa riskpremier (fran
0% till 0,4%). Alternativa riskpremier inkluderar till exempel utdelningsstrategier
(kop av utdelningar pa termin), valutastrategier (lan i valutor med laga rantor for
placeringar i valutor med hdga rantor) och volatilitetsstrategier (fanga skillnaden
mellan implicit och realiserad volatilitet pa aktier och valutor) som har 14g risk och
lag korrelation mot aktiemarknaden.

Samtidigt minskade fonden i svenska aktier (fran 14% till 11%) och svenska reala
statsobligationer (frdn 1% till 0%) i bade den faktiska portféljen och den langsiktiga
strategiska portfoljen. Fonden minskade dven i konvertibler (fran 3% till 2%) i den
strategiska portfoljen.

Fonden 6kade fokus pé risk och avkastningsanalys i organisationen genom
implementering av en rad foérdndringar som beslutades eller togs initiativ till under
2011. Fonden lade till risk och avkastningsanalys som en tredje huvudsaklig
organisatorisk enhet vid sidan av forvaltning och affdrsstod och CFO35-rollen
delades upp i tva roller — chef for risk- och avkastningsanalys (CRO3¢) och chef for
affdrsstod (bada dr medlemmar i ledningsgruppen). Dessutom bildades en
riskkommitté i styrelsen (med VD, CRO och tva personer ur styrelsen) med uppgift
att definiera de olika typer av risk fonden dr exponerad mot, se till att en adekvat
struktur och processer for hantering och uppfoljning av dessa risker finns pa plats,
samt ta del av 16pande riskrapportering fran fonden.

Fonden gjorde under dret dven ett antal fordndringar vad giller investeringar i
tillvixtmarknader. Fonden fattade beslut om att bilda den nya enheten
“Tillvixtmarknadsforvaltning” (implementeras under 2013) och anstdllde en person
som tillvixtmarknadsansvarig med syfte att 6ka den interna forvaltningen inom
tillvixtmarknader (idag endast extern). Som ett led i detta borjade fonden utveckla
en process for intern forvaltning av obligationer for att fora dver denna fran extern
forvaltning. Fonden planerar dven att fora ver en del av allokeringen till aktier i
tillvixtmarknader fran extern till intern forvaltning. Fonden fick dven en QFII-licens
(Qualified Foreign Institutional Investor) for att investera direkt i A-aktier pa den
inhemska kinesiska marknaden (investeringsmandat berdknas att aktiveras under
2013 och kommer att forvaltas externt).

35 Chief Financial Officer (finanschef)
36 Chief Risk Officer (chef for risk- och avkastningsanalys)

35



Skr. 2012/13:130
Bilaga 8

ANDRA AP-FONDENS RESULTAT 200137-2012

Fondens totala kapital 6kade 2001-2012 fran SEK 130 miljarder till SEK 242 miljarder.
Fondens érliga avkastning efter kostnader var 4,8% under perioden 2001-2012, 7,4%
under tiodrsperioden 2003-2012, 2,4% under femérsperioden 2008-2012 samt 13,3%
under 2012 (Bild 23). Detta innebér att Andra AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tiodrsperioden, men inte under den senaste
femarsperioden och inte under hela perioden sedan fondens start, 2001-2012. Fondens
avkastning efter kostnader har varit hogre dn inkomstindex sedan starten samt under den
senaste tiodrsperioden, men inte under den senaste femérsperioden 2008-2012.

Till fondens totala avkastning 2012 pa 13,3% bidrog svenska aktier med en avkastning pa
2,5%, utldndska aktier 5,4%, rantebédrande tillgangar 2,3%, GTAA, overlay-mandat och
hedge 3,2% samt alternativa investeringar 0,1% (samt kostnader -0,2%).

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,3 under perioden 2001-2012, 0,6 under tioarsperioden 2003-2012, 0,1
under femarsperioden 2008-2012 samt 2,0 under 2012.

Bild 23
Andra AP-fondens totala avkastning 2001'-2012 [ ar2 G Kosnact
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent [ Inkomstindex @ Sharook
AP2 malsattning? arpekvot
u 9 f6r likvidportfalj®
Avkastning 2001'-2012 per ar Genomshnittlig avkastning
176 185 20,4
ﬂ 114 128 110 133
= 64 74 63 6,7
40 m 48332 13,5 2435
[ Com R 24
15 21 . . -
Cote)  (oie)  Coted)  Corr)
155
24,1
) 200172012 per ar
37 06
20 03
18 47 15 18,
01
01 neg 01 neg neg —
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001"-12 2003-12 2008-12

11uli 2001 (fér 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Andra AP-fondens genomsnitliiga malséttning. 2012 var mélséttningen 5% i real avkastning. Under 2001-2012 har malséttningen fluktuerat mellan 4,0 och 5,09 i real avkastning med en
‘genomsnitlig inflation pa ~1,6%

3 Likvidportfolien inkluderar noterade tilgangsslag inkl. svenska och globala akier, rantebérande tilgéngar, samt overlaymandat

4 Sharpekvot f6r den totala portfdlien, inklusive noterade samt onoterade tilgangar. Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 ménaders svensk skuldvaxel 200110 och
2-2rig svensk statsobligation 2011-12 samt antagande om 260 handelsdagar

5 Provisions- och rorelsekostnad som andel av genomsnittet av arets ingaende och utgaende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvarde)

6 Awiker frén redovisad sharpkvot pa 1,9 da fonden anvnt en annan riskfri ranta

KALLA: Andra AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys

Fondens totala érliga kostnader under perioden 2001-2012 uppgick till i genomsnitt
0,16% av fondens kapital. Fondens kostnader 2012 uppgick till 0,16% av fondens kapital,

37 Avser 1 juli 2001

36
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vilket dr nagot lagre dn fondens kostnader 2011. Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonderna skapar38.

Bild 24
Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2012 E Z::f"'awamgéngar
% av totala tillgangar Andra AP-fonden2,3; 100% = SEK miljarder [ Rantebarande tilgangar
W Axtier
Differens

Procentenheter
2001'-12 2011-12
100% = 134 17 140 158 191 217 228 173 204 223 217 2424
470 07 707" T O 5O =07

Ovrigt (TAA etc.), / +4 +2
Alt. tilgangar PR s

+ +
Rantor |35 | lag | [8 | [as | 37| | | la!l | |1 AL A0 |\ P

2 2

Aktier i tillvéxt-
marknader
Utlandska aktier (SR [ IS B R N B B B B R 9 """" 0
(exkl. tllvaxt- IS
marknader)

-12 0
(YN 21 B ol 20 H 21 B 21 B 20 B 20 0 .. B c B 20 B B S

-10 4

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Avser 1 juli 2001

2 Faktisk allokering den 31 december varje &

3 Tillgangsfordelning kan awika fran den redovisade férdeiningen da terminsexponeringen summeras separat och & som en del av tilgangsslagens marknadsvarden
4 Awiker med SEK 73 miljoner fran det redovisade vardet, framst orsakat av periodiseringseffekter

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2012 i sin faktiska portfolj framst 6kat
andelen aktier i tillvixtmarknader och alternativa tillgdngar och samtidigt minskat
andelen utldndska aktier utanfor tillvixtmarknader och svenska aktier (Bild 24). 2012
bidrog till den hér utvecklingen frdmst genom att fonden under aret minskade sin
allokering till svenska aktier med 4 procentenheter samtidigt som fonden dkade
allokeringen till alternativa tillgangar med 3 procentenheter.

ANDRA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200139-2012

Andra AP-fonden har dndrat definitionen pa vad som ingér 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

38 g hdgre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som dverstiger den dkade kostnaden

39 Avser 1 juli 2001
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avkastning endast aktiv forvaltning inom tillgangsslag (exklusive alternativa
investeringar) samt avkastning fran overlaymandat (ej allokeringseffekter4?).

Det bor noteras att fondens strategiska portfolj sedan flera ér varit exponerad mot
alternativa index med malsdttningen att 6ver tiden finga upp ett mervédrde som
traditionellt skapas inom ramen for aktiv férvaltning. Detta fingas ej vid métning av aktiv
avkastning pa ett traditionellt satt.

Med hénsyn till dessa forutsdttningar visar en analys av Andra AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning fore kostnader pa
0,1% av likvidportfoljen under perioden 2001-2012, 0,0% under tioarsperioden 2003-
2012, 0,2% under femarsperioden 2008-2012, samt 1,2% (motsvarande SEK 2,1
miljarder) under 2012 (Bild 25). Detta innebér att fonden nadde sitt mal for aktiv
avkastning pa 0,5% under 2012, men inte under nagon av de ldngre tidsperioderna. Under
2012 bidrog framfor allt utlandska aktier (0,6 procentenheter) och rantor (0,4
procentenheter) till den aktiva avkastningen.

Bild 25

Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2012
Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2012 Total aktiv avkastning Genomshnittlig® aktiv avkastning
2008-12: SEK 1,3 mifarder _

18

1,24 1,24
B 08¢ E 0,14 " 0,24
Historisk 02 02 m — o0 -
den aktiva Ry R 04 0,2¢
avkastningen 04 05 .08 "
18
2001" 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 200112 2003-12  2008-12
01 ‘neg. 'neg. ‘meg. 04 03 neg. ‘meg. 13 27 neg. 42 03 03 11
Informationskvots Informationskvots
Aktiv avkastning per tillgangsslag 2012 Definition av aktiv avkastning AP2
2001-08:
s 01 01 1,2 01 11 = Aktiv forvaltning inom tillgangsslag (exkl
o — alternativa investeringar)
06 - = Avkastning fran overlaymandat
Definition och . * Allokeringseffekter (inkl.
mes Mlorrgreiide 1,
av aktiv
avkastning Utidndska  Réntor Kapitallssa  Svenska Aktiv Implem- Relativ 2009-12; A
aktier mandat aktier avkastning  enterings- g * Akt (exkl
effekter alternativainvesteringar)
= Avkastning fran overlaymandat
1.0 08 02 01 21 0.1 20
Miljarder SEK

11 juli 2001

2 Boraknas mot likvidportidljen som bas

3 Geomeriskt snitt av den arliga aktiva avkastningen

4 Fran 2009 och framat redovisas akiiv avkastning endast pa arsbas's (iigare beraknades akiiv avkasting pa dagsbasis)

5 Informationskvolen defnieras som den akiiva avkastningen dividerat med fondens akiva risk och visar hur mycket dveravkastring som den akliva forvaltningen gett. Annualiserad informationskvot baserad pa daglig
avkastning och antagande om 260 handelsdagar

6 Fonden redovisar relativ avkastning, beraknal som den akiiva avkasting fran forvallningen justerat for implementeringseffekter, vilket inkluderar effekler fran awikelser mot den strategiska portfoljen, awikelser |
allokering mellan olika index inom tilg&ngsslag, resultat fran valutaderivat samt likvicitet som e} speglas | jamfbrelseindex

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey analys

40 Fran och med 2009 sarredovisas implementeringseffekter och fondens strategiska portfélj har rérliga
vikter, vilket gér att odnskade allokeringseffekter ej uppstar
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6. Grundlaggande utvardering av Tredje AP-

226

fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Tredje
AP-fondens verksamhet 2012. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell inklusive modell for uppfoljning av
investeringsbeslut, nyckelhidndelser 2012 och den totala avkastningen samt resultat fran
aktiv forvaltning 200141-2012.

TREDJE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2012

Tredje AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt malséttningen att 1dngsiktigt i genomsnitt uppna en real
avkastning om 4% per ar. Inom ramen for detta mal ska absolutavkastande strategier
(alfa-forvaltning) generera SEK 600 miljoner per ar (med VaR pa SEK 100-150 miljoner)
och mélet for beta-forvaltningen dr att den ska vara kostnadseffektiv. VD har
operationaliserat malet for beta-forvaltningen genom att forvaltningen ska ge en
overavkastning pa 0,05 procentenheter over jamforelseindex. Fondens
utvirderingshorisont for alfa- och betaforvaltningen ér 3 ar.

Vid utgingen av 2012 hade organisationen 56 anstillda varav 32 inom forvaltningen. Ar
2011 hade fonden 57 anstdllda varav 32 inom forvaltningen. Investeringsverksamheten dr
uppdelad pa fem enheter: Strategisk allokering, Betaforvaltning, Alternativa
investeringar, Alfaforvaltning och Extern forvaltning (Bild 26).

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell introducerades 2010 och bygger pé en
investeringsfilosofi dar risktagande, riskspridning, prognosférmaga och tidsdiversifiering
ar ledord och implementeras genom dynamisk allokering (DAA42). Syftet med modellen
dr att oka sannolikheten for att uppna fondens 6vergripande malsittning genom att
minska risken for stora negativa utfall (Bild 27). Allokeringsprocessen inkluderar bade
lang- och medelfristiga beslut och fokus ligger pa totalportfoljens avkastning och risk.
Till skillnad frén de andra buffertfonderna fokuserar Tredje AP-fonden pa allokering i
riskklasser istdllet for tillgdngsslag (till exempel aktie- eller inflationsrisk) (Bild 28).

En av grundtankarna bakom Tredje AP-fondens forvaltningsmodell dr att gora
allokeringen mer dynamisk och flexibel. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall
for olika riskklasser. Dérefter har VD mandat att implementera och forvalta portfoljens

41 Avser 1 juli 2001
42 Dynamic Asset Allocation
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risk inom de beslutade exponeringsintervallen. Implementering sker fraimst genom
fondens betaportfolj och alternativa investeringar.

Bild 26

Beskrivning av Tredje AP-fonden 2012

Uppdrag och mal

Uppdrag

= Férvalta fondkapitalet ill storsta méjliga nytta for pensionssystemet
genom att skapa en hdg avkastning till en lag riskniva

= Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hénsyn

= Ta miljo- och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det vergripande malet om hég avkastning
lal

= Langsiktig real avkastning om minst 4% per ar
— Absolutavkastande strategier ska generera SEK 600 miljoner per &r
matt ver en rullande trearsperiod (VaR 100-150 miljoner)
— Betaférvaltningen ska vara kostnadseffektiv (VD har satt ett mal pa
5 punkter dver jamférelseindex, 3 manaders tracking error &r

Marknadsvarde per riskklass 31 december 2012
100% = SEK 233 miljarder

Ovrigt ppsolutavkastande strategier
Valuta

Inflation

1 Aktier
Krediter

0,1-0,3%)

Forvaltningsstrategi

* Fokus pa totalportfdljens férvéntade avkastning och risk pa

ingen pa statisk j3
medelfristiga relativa avvikelser

= Totalportféljens forvantade avkastnmg och risk anpassas dynam\skt

Réntor

Organisation
= 56 (57 ar 2011) medarbetare varav 32 arbetar direkt med
férvaltningen (32 ar 2011)

1ill det évergripan utifran bade och Kommmikaton
meceiisiga pogrose

= Allokering tlII riskklasser istallet for tillgangsklasser

. trategier helt separerad fran beta- Affarsstod &

risk genom

(i huvudsak i ranteportfolien), i dvrigt forvaltas beta-portfolien passivt Siratogiok | B A v Bion 1Al

= 32% (29% 2011) extern fdrvaltning av beta-portféljen (40% allokering || férvaltning || teringar ‘ forvaltning ‘ibr\/a\tmng
semipassivi) ‘

+ Av fondens aktiva och kapitalldsa mandat (alfa) har externa forvaltare T

statt for 45% (55% 2011) av den aktiva risken

mandat i overlay-struk
47% (42% 2011) av kapualet i beta-portfdljen forvaltas semi-passivt!

Kontroll

T T
H Ekonomi ‘ IT & Kontors- ||M\dd\e

T 1
Juridik Personal
service Office

office

1 Enhanced beta (férvaltningsstil som med sma avvikelser fran index (liten aktiv risk) forsker Gvertraffa index-avkastning)

KALLA: Tredje AP-fonden

Bild 27

Tredje AP-fondens férvaltningsmodell

For yagp
Risktagande X _— * Dynamisk (DAA) somii bade lang- och
» Risktagande pa de Langfristiga medelfristiga beslut med I6pande anpassning av totalportféliens férvantade
fnansillalmarknademal beslut (beta) avkastning och risk till det Gvergripande avkastningsmalet
ger vertid en positiv >5 ars sikt : geslut implementeras genom investering i riskklasser .
avkastning eslut baseras pa langsiktiga pa olika ri gs-
potential och risk, tillsammans med medelfristiga prognoser baserade pa
5 . makroekonomisk analys samt marknadens vardering och riskaptit/sentiment
Riskspridning = VD ges mandatatti och forvalta portfo risk inom av
* Genom att diversifiera styrelsen givet mandat uttryckt i exponeringsintervall per riskklass
risktagandet kan den Medelfristiga = Tre sétt att genomféra bade langsiktiga och medelfristiga beslut beroende pa
riskjusterade beslut vad som bedoms som mest effektivt
avkastningen hojas 1-5 ars sikt — Placering i faktiska tillgangar inom betaférvaltningen (paverkar aven
betaférvaltningens jamforelseindex) och alternativa investeringar
Prognosférmaga - glapila!lés_a'mkatniat(gl:er;om oyerlay:lruqurir w“clr(n dynamisk allokering
+ Med hjalp av strukturerad acering i faktiska tilgangar inom dynamisk allokering
analys kan avkastning Aktiv (alfa) = Investering i absolutavkastande strategier helt separerad fran beta-risk genom
och risk pa olika forvaltnin investering i kapitalldsa mandat i overlay-strukturer . o
finansiella tilgangar A & 9 " 47% (42“/9291 1)av k?pl‘a\e\ i beta-portfélien forvaltas semi-passivt? (i
beddmas huvudsak i ranteportféljen)
* 32% extern forvaltningav betaportfélien (29% 2011)
Tidsdiversi Extern vs. intern = Av fondens aktiva och kapitalldsa mandat (alfa) har externa forvaltare statt for
= Genom att komblnera férvaltning 45% av den aktiva risken (55% 2011)
investeringsbeslut med
lang, medellang = Styrelsen ger fonden mandat uttryckt som risk- och exponeringsintervall per
respektive kort N B riskklass (typiskt sett +/- 5%) som implementeras av VD och rapporteras
placeringshorisont, Utvardering I6pande till styrelsen

erhalls en hogre,
riskjusterad avkastning

Ny integrerad utvarderingsmodell av den dynamiska portféljen uppdelad i fyra
delar togs i bruk 2012

— Fondens langsiktiga mal om 4% real avkastning per ar i snitt

mférelse mot andra aktdrer med liknande uppdrag

— Langsiktig statisk portfolj Gver en konjunkturcykel

— Intern kvalitativ utvardering av allokeringsbeslut

150% av internt férvaltade mandat och 40% av externt férvaltade mandat; 2 Enhanced beta (férvaltningsstil som med sma avvikelser fran index (liten

aktiv risk) forsoker dvertraffa index-avkastning)

KALLA: Tredje AP-fonden
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Bild 28
Oversikt over Tredje AP-fondens riskklasstruktur [ Likvia
W Mindre likvid
APS3 total
[
[ | | | | | |
Bvri Absolut-
Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta 9 avkastande
exponering strategier
Sverige Sverige Bostader Realrantor Férsakrings-
relaterade
Nordamerika |USA | ‘g"r‘;zs‘e”"gs' Inflation l Volatiitet
Europa | Europa I :\?L?a-slande Fastigheter Konvertibler

Divergerande
strategier

Japan Storbritannien

Banklan

Asien Japan

Infrastruktur

Makro

Tillvéxt-
marknader

Life science

Onoterade
aktier

KALLA: Tredje AP-fonden

Fondens investeringar i alfa-risk dr helt separerad fran investeringarna i beta-risk och sker
genom kapitallosa mandat i overlay-strukturer. Utéver detta forvaltas 47% av kapitalet i
betaportfoljen semipassivt43 (42% 2011). Vidare forvaltas 32% av beta-portfdljen externt
(29% 2011). For fondens aktiva och kapitallésa mandat (alfa-mandat) stod externa
forvaltare 2012 for 45% av den aktiva risken (55% 2011).

Tredje AP-fonden tog under 2012 en ny modell i bruk for uppféljning av
investeringsbeslut med fyra komponenter for utviardering av totalportfoljen: utvirdering i
forhéllande till fondens operationella mal, utvardering i forhallande till en langsiktig
statisk portfolj (noterade aktier, rintor, krediter och realrénteobligationer; forvantad
avkastning péa 4% per ar realt), utvirdering i forhallande till en extern jamforelsegrupp
bestéende av atta internationella pensionsfonder med liknande uppdrag, forvaltad volym
och avkastningsmal, samt en kvalitativ sjélvutvirdering av allokeringsbeslut (Bild 29). I
tilldgg utvérderas dven portfoljens delkomponenter (riskklasser, underriskklasser,
valutafordelat) mot den langsiktiga statiska portfoljen. Dessutom utvarderas enskilda
investeringsomraden pé ad hoc-basis. Information kring resultat och mal redovisas
externt for utvirderingen av totalportfoljen, med undantag av den kvalitativa
sjdlvutvérderingen.
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29

Tredje AP-fondens uppféljning av investeringsbeslut

Utvérderings- Redovisas

Niva av utvardering Beskrivning Mal horisont externt?!
Total portfslj = Utvérdering i férhallande till fondens 4% real avkastning 5resp. 10 &r ‘/
operationella mal (Gver ett antal per ar i snitt

férdefinierade tidsperioder)

Total portfolj a i forhallande ill en langsikdi Overtrffa den langsiktiga 5104 (ipraktiken
statisk portfdlj3 (noterade aktier, rantor, portféljens riskjusterade 14r 2012 da
krediter och realr joner; forvantad  avkastning modellen nférdes
avkastning pa 4% per ar realt) forst 2012)
2
Total portfolj * Utvardering i forhallande il en extern N/A 5ar
jamfGrelsegrupp bestaende av 8 (\/ )

internationella pensionsfonder med liknande
uppdrag, frvaltad volym och
avkastningsmal

Total portfélj = En kvalitativ sjélvutvardering av N/A 1ar x
allokeringsbeslut fér att dra slutsatser kring
styrkor och forbattringsomraden (utifran
beslutsunderlag — "ratt” i
antaganden/prognoser, samt utfall av beslut
— paverkan pa avkastning och riskprofil)

Portféljens = Utvardering gentemot den langsiktiga 5-104r (iprakiken ¢
delkomponenter — statiska portfoljen (mot relevanta 14r2012da

i i i iLSP) modellen inférdes

klasser samt valuta- forst 2012)

férdelning

I1tiligg gors uppfdljningar ad-hoc inom enskilda i aden; tidigare
har inkluderat tll exempel absolutavkastande strategier

1 Avser om informationsunderlagettill uppfdljningen finns tillganglig
gt "

g
3 Utvardering mot faktisk och riskjusterad avkastning

externt
i ternt.

na i den externa jamfo redovisas ej externt

KALLA: Tredje AP-fonden

Uto

ver detta genomfordes foljande viktiga forandringar av Tredje AP-fonden under 2012:

Fonden 6kade sina investeringar i fastigheter med SEK 2,8 miljarder (fran 7% till
8% av fondkapitalet) med investeringar i bland annat infrastruktur, skog och
internationella fastigheter. I tilldgg till detta fattade fonden under aret
investeringsbeslut om ytterligare SEK 4,8 miljarder (forvérv slutfordes under 2013),
inkluderat dterstdende 50% av aktierna i Hemso, dagligvaruhandelsfastigheter i
Sverige, samt infrastruktur.

Fonden fattade dven ett langsiktigt strategiskt inriktningsbeslut om att minska
beroendet av riskfaktorn aktier och istéllet 6ka exponeringen mot andra riskklasser,
sasom inflation och 6vrigt.

Fonden fortsatte utveckla sin high quality income-strategi och sina
volatilitetsstrategier i aktieportfoljen (infordes 2011). High quality income-strategin
(0,9% av fondkapitalet) omfattar investeringar i svenska och europeiska aktier med
stabil och hog direktavkastning. Volatilitetsstrategierna (kapitallosa mandat;
exponeringen motsvarar 1,7% av fondkapitalet) syftar till att bidra till diversifiering
av aktieportfoljen och omfattar handel med volatilitet baserat pa forvintad gentemot
realiserad volatilitet.

43 Férvaltning som forsoker dvertraffa index med liten aktiv risk (sma avvikelser fran index)
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m  Fonden forstérkte under dret fokus pA ESG#4 i forvaltningen, bland annat inom high
quality-strategin.

TREDJE AP-FONDENS RESULTAT 200145-2012

Fondens totala kapital 6kade 2001-2012 fran SEK 132 miljarder till SEK 233 miljarder.
Fondens érliga avkastning efter kostnader var 4,5% under perioden 2001-2012, 6,7%
under tiodrsperioden 2003-2012, 1,9% under femérsperioden 2008-2012 samt 10,7%
under 2012 (Bild 30). Detta innebér att Tredje AP-fonden uppnéadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tiodrsperioden, men inte under den senaste
femarsperioden och inte under hela perioden sedan fondens start, 2001-2012. Fondens
avkastning efter kostnader har dock varit hogre dn inkomstindex under samtliga nimnda
tidsperioder, forutom den senaste femarsperioden 2008-2012.

Till fondens totala avkastning 2012 pé 10,7% bidrog fondens investeringar i de olika
riskklasserna med f6ljande avkastning: aktier 8,8%, rantor 0,3%, krediter 0,9%, inflation
0,9%, valuta -1,2%, dvrig exponering 0,6% och absolutavkastande strategier 0,5%.

Enligt fondens uppfoljningsmodell och berdkningar har fondens faktiska portfolj haft
hogre avkastning dn den langsiktiga statiska portfoljen under det senaste aret*¢ (10,7%
jamfort med 9,7%), drivet av bland annat absolutavkastande strategier, 6vrig exponering
och undervikt i réntor. Tredje AP-fonden hade dock en ldgre avkastning &n den externa
jamforelsegruppen under femarsperioden 2007-201147 (-1,1% jamfort med -0,3% i real
avkastning). Enligt fonden forklaras detta bland annat av att Tredje AP-fonden har en
lagre andel onoterade tillgédngar &n flera av fonderna i jamforelsegruppen.

Totalportféljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,3 under perioden 2001-2012, 0,7 under tioarsperioden 2003-2012, 0,1
under feméarsperioden 2008-2012 samt 1,9 under 2012.

Fondens totala éarliga kostnader under perioden 2001-2012 uppgick till i genomsnitt
0,14% av fondens kapital. Fondens kostnader 2012 uppgick till 0,14% av fondens kapital,
vilket dr hogre dn fondens kostnader 2011 (0,11% av fondens kapital).
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den
avkastning som fonderna skapar*8.

44 Miljé, samhélle och &garstyrning

45 Avser 1 juli 2001

46 Uppféljining har endast gjorts under det senaste aret da uppfdljningsmodellen inférdes 2012
47 Senaste femarsperiod med tillgénglig data vid tillfallet fér fondens jamférelse

48 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om den genererar
en meravkastning som dverstiger den 6kade kostnaden
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Bild 30

Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2012 [ . G osnat

Total nominell avkastning efter kostnader; Procent [ Inkomstindex -
AP3 malsattning? Sharpekvot
. malsatining fér likvidportfolj*

Avkastning 2001'-2012 per ar Genomshnittlig avkastning

17.8 16.4

11 96 9,0 10.7
ﬂ [ﬂ] m m 455557 75685 | 5557
| — | —
2,1 25

-12,2

-19,8 Lt tond "
) 2001'-2012 per ar (sharpekvot)

17 1,98
1,2
0,7
0,3
neg_neg neg D — 0.1

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001'-12 2003-12 2008-12

11 juli 2001 - - - -

2 Malséttning pa 4,0% i real avkastning. Den genomsnittiga arliga inflationen under 2001-12 har varit ~1.6% baserat pa inflationstaki métt manadsvis frén SCB
& Proviions. och erelsekasinad som andel a genomsite av rots ngaendo och uigaende marknadsvarde (2001 baseral enart b igéende marknacsvarde)

4 Likvidportfoljen exkluderar investeringar i onoterade aktier, fastigheter, jordbruk, skog, infrastrukur, konvertibler, divergerande strategier samt m

5 Sharpetuot 11 don el porlon, Tlusve noterade. sami oncerade Tigangar. SHpokvolen baseras b ol AKastNg fovs Kestnader, 12 minaders svensk skudvaxel 2001-10 ach

2-2rig svensk statsobligation 2011-12 samt antagande om 260 handelsdagar
6 Beraknade sharpekvoler awiker fran redovisade varden pa 1,8 for otalportfdljen samt 1,6 for kvidportfolien d fonden anvander en annan riskii anta

KALLA: Tredje AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys

Bild 31

[ ] Ovrigt
[ ] Alternativatillgangar

Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001120122 — s
antebarande tilgangar

% av totala tillgangar Tredje AP-fonden?; 100% = SEK miljarder B Acior
baserad pa baserad pa
Differens
Procent-
enheter
100%= 133 121 143 160 192 212 225 181 207 221 214 283 00", 233 =100%
- 0] 170 7] [3:0] 70 13 [0 [0 FOg S
Ovrigt | Absolutavkast-
(TAAetc) b  ande strategier
Alt. tillgangar ~ 415 | Ovrig
' exponering*
. Inflation
Réntor
Krediter®
~-12
Aktier i Rantor®
tillvaxt-
marknader
Utlandska
aktier
(exkl. tillvaxt- -3
marknader) )
Aktier
Svenska
aktier
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20108201152012° 2009° 2010 2011 2012
11uli 2001 2 2010 skedde en bvergang fran flgangsallokering ill allokering enligt riskklass 3 Alokering baserad pé risklass eﬂhgt 2010 rs forvaltningsmodell
5 mellan rantor och

41nom turig exponering ingar upparbetade resultat fran valulaexpcmenng‘ index-lankade tilgangar, knnvembler,
krediter faststalldes under 2010. Krediter bestér 2005 redosrs daror den sammanlagda allokeringen och o1 2010 aoh tramét

visas den uppdelade 6 Tillgangsallokeringen for 2010-2012 & Finakai g en oxakt konvertering av nskklassev til tilgangsklasser ej kan goras

s

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
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Tredje AP-fondens allokering till riskklasser baserat pa marknadsvérde dndrades under
2012 framforallt genom att fonden minskade allokeringen till aktier med 4
procentenheter#®, medan allokeringen till rintor 6kade med 3 procentenheter och
allokeringen till 6vrig exponering (framfor allt valuta) 6kade med 4 procentenheter (Bild
31). En jdmforelse av fondens allokering dver tid blir indikativ, givet att fonden sedan
2010 baserar sin allokering pé riskklasser istéllet for tillgangsslag. 2002 gjorde Tredje
AP-fonden en stor omallokering till foljd av en revidering av fondens ALM-modell.
Sedan 2002 har fonden i sin faktiska portfolj minskat andelen réntor samt svenska och
utldndska aktier utanfor tillvixtmarknader till forman for alternativa tillgdngar och aktier
i tillvixtmarknader. Virt att notera dr att fondens allokering till riskklasser baserade pa
marknadsvérde skiljer sig mot fondens exponering mot riskklasser.

TREDJE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200150-2012

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 ej traditionell aktiv forvaltning, utan
2010-2012 definieras aktiv avkastning som resultatet fran absolutavkastande strategier
och avvikelsen fran jamforelseindex for betaforvaltningen.

Med hénsyn till dessa forutsdttningar visar en analys av Tredje AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning fore kostnader pa
0,3% av likvidportfoljen under perioden 2001-2012, 0,3% under tioarsperioden 2003-
2012, 0,4% under femarsperioden 2008-2012, samt 0,9% (motsvarande SEK 1,9
miljarder) under 2012 (Bild 32). Under 2012 bidrog absolutavkastande strategier med 0,5
procentenheter och betaforvaltningen med 0,4 procentenheter, varav réntor 0,3
procentenheter.

Detta innebdr att fonden uppnadde sitt avkastningsmal om SEK 0,6 miljarder for
absolutavkastande strategier under 2012. Dock utvdrderas avkastningen ver en langre
period. Fondens absolutavkastande strategier har under trearsperioden 2010-2012 i
genomsnitt genererat en aktiv avkastning pa 0,56 miljarder per ar. Den genomsnittliga
Overavkastningen fran forvaltningen av betaportfoljen har under samma period uppgatt
till 0,26% eller 0,37 miljarder per ér att jimfora med fondens mal om 0,05% per ar.
Saledes har betaforvaltningen, men ej absolutavkastande strategier, dvertraffat fondens
maélsattning under den senaste tredrsperioden.

49 Marknadsvérdet av aktier har minskat fran 54,3% till 50,6% av forvaltat kapital
50 Avser 1 juli 2001
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Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2012
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per &r 2001’ 2012

Total aktiv avkastning
2008-12: SEK 2,9 mifarder

Genomsnittlig? aktiv avkastning

1,3
Historisk .
utveckling av 0.2 -
den aktiva o0 0 op
avkastningen . . g 0.3
13
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 200112 200342 2008-12
Informationskvot® Informationskvots
Aktiv avkastning per tillgangsslag® 2012 Definition av aktiv avkastning AP3
2001-09:
05 09 * Aktiv forvaltning inom tillgangsslag
(exkl. alternativa investeringar)
o1 00 00 04 * Avkastning fran overlaymandat
pe " 03 1 - - = = Allokeringseffekter
[
" 2010-12:
EE Rt Rantor  Utlindska  Svenska  Aktieri  Total Beta- Totalabsolut-  Total strategier
aktier aktier tilvixt-  forvalining  avkastande * Awvikelsen fran jamforelseindex for
marknader strategier betaférvaltningen
Traditionell aktiv forvaltning bedrivs
@ @ @ G @ @G @ im0
Miljarder SEK
1 1juli 2001

2 Beraknas mot likvidportfaljen som bas

3 Geometriskt snitt av den arliga akiiva avkastningen
4 For 2010-2012 definieras procentuell arlig akiiv avkastning som den aktiva avkastningen (berdknat som summan av den dagiiga avkastningen) i férhélande il medel av ingaende och

utgéende balans

5 Informationskvoten definieras som den akiiva avkastningen dividerat med fondens akiiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den akiiva forvaltningen gett. Annualiserad
informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar
6 Bertknas genom Gveravkastningen frén jamforelseindex for varje tilgangssiag

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey analys
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7. Grundlaggande utvéardering av Fjarde AP-

234

fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvarderingen av Fjirde
AP-fondens verksamhet 2012. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell inklusive modell for uppfoljning av
investeringsbeslut, nyckelhidndelser 2012 och den totala avkastningen samt resultat fran
aktiv forvaltning 200151-2012.

FJARDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2012

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 6ver en tioarsperiod. Fonden ska inom ramen for detta
uppna en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5% per ar for den aktivt forvaltade likvida
portfoljen under en rullande trearsperiod.

Vid utgangen av 2012 hade fondens organisation 49 anstéllda varav 20 inom
forvaltningen. Ar 2011 hade fonden 52 anstillda varav 21 inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen dr uppdelad i enheterna Svenska Aktier, Globala Aktier,
Strategiska Investeringar, Rantor/Valuta och Allokering (Bild 33).

Fjarde AP-fonden implementerade under 2012 en ny forvaltningsstruktur med syfte att
tillvarata affarsmojligheter med langre placeringshorisonter 4n tre ar (Bild 34). Det nya
inslaget i portfoljstrukturen &r en breddad och utokad strategisk forvaltning med utdkat
mandat till VD.

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi bygger pa tre steg: tidsdiversifiering genom
nedbrytning av investeringshorisonten i tre tidsintervall, avviagning mellan aktiv och
passiv forvaltning samt avvagning mellan extern och intern forvaltning som styrs av
forvantad avkastning efter kostnader (Bild 35). Fonden arbetar pé lang sikt med
normalportfoljen (den langsiktiga portfoljen) med en horisont pa 40 ar. Normalportfoljen
baseras p& en ALM-analys52 och beslutas av styrelsen en géng per &r. Normalportfoljen
kompletteras med den strategiska forvaltningen med en horisont pa 3-15 érs sikt. Den
strategiska forvaltningen utgér fran normalportfoljen och dr baserad pa medelfristig
marknadsanalys och portf6ljanalys. Den strategiska forvaltningen &r uppdelad i

51 Avser 1 juli 2001

52 Asset Liability Management — analys fér att komma fram till den bésta tillgangsférdelningen fér fonden pa
40-ars sikt, Normalportfoljen, givet hur pensionssystemets skulder och tillgangar férvantas utvecklas under
denna period
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makrofdrvaltning (aktiva positioner avseende aktier, obligationer, duration och valutor;
sammansatt av index samt derivatpositioner) och faktorforvaltning (huvudsakligen
investeringar i tillgangar med lagre likviditet indelat i underportfoljer sasom fastigheter,
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smé- och medelstora bolag, ESG53 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 mél for den strategiska aktiva avkastningen
om 0,5 procentenheter ver index dver en femarsperiod.

Bild 33

Beskrivning av Fjarde AP-fonden

Uppdrag och mal
Uppdrag

avkall pa det dvergripande mélet om hg avkastning
al

a i 31 01
100% = SEK 230 miljarder

Ovrigt (passiv férvaltning)
Svenska aktier

Forvalta fondkapitalet ill stérsta méjliga nytta for pensionssystemet
genom att skapa en hog avkastning till en lag riskniva

Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hansyn 15
Ta miljé- och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge

Strategiska investeringar?

Maximera avkastningen till Iag risk
Fondens reala, det vill sdga inflationsjusterade totala avkastning, ska
uppg till i genomsnitt 4,5% per ar sett Gver en tioarsperiod Réntebérande
ittlig akti pa strategisk forvaltning om 0,5% per
ar 6ver en rullande femarsperiod
ittlig akti pé taktisk férvaltning om 0,5% per &r
&ver en rullande trearsperiod

37
Globala aktier

Forvaltningsstrategi Organisation VD
Avkastning skapas | tre integrerade steg 49 anstallda
—  Normalportflj (40 ar) genom ALM fér att reflektera basta (52 ar 2011) Juridik
"buy-and-hold” pa 40 ars sikt varav 20 inom
—  Strategisk forvaltning (3-15 r) som delas in i makro- och forvaltnings- g
faktorforvaltning organisationen
—  Taktisk férvaltning (0-3 ar) for aktiv férvalining i globala & (21 ar 2011)

* Awagningen mellanintern och extern forvaltning gors med Svenska  Globala Strategiska  Rantor/ ;
hénsyn till frvantad avkastning och kostnader, idag 22% externt i aktier investeringar  valuta Az
1 Underliggande varden for derivati den taktiska fordelats pa resp
2 Omfattar fastigheter, sma och bolag, riskkapi E strategier, kassa

svenska aktier, Fi/FX och TA Administration

Utgangspunkt ska vara att fonden endast ska forvalta tillgangar
aktivt da det finns goda férutsattningar att skapa 6veravkastning Affarschef (CIO) Riskkontroll
— Idag forvaltas 50% av den totala portféljen aktivt. Férutom

globala aktiers alfa-forvalining r den likvida aktiva |

férvaltningen intern [ |

KALLA: Fjarde AP-fonden

53

Miljé, etik och agarstyrning
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Bild 34

Fjarde AP-fondens nya foérvaltningsstruktur

Normalportfélj

- pursten

Valuta

Strategisk Makro

forvaltning

Taktisk
férvaltning

- puraten

Faktor

medelstora
bola

Absolut-
avkastande

Sve
aktier

Yoo -

Globala Svenska
_ Yoo -

KALLA: Fjarde AP-fonden

40 ar

3-15ar

0-3ar

Bild 35

Fjarde AP-fondens férvaltningsmodell 2012

For

— Sammansatt endast av index
>40 ars sikt

Normalportfolj baserad pa ALM-analys med 40 ars sikt

beslut — Bestammer den langsiktiga tillgangs- och valutaférdelningen

Utgdr for den
Beslutas av styrelsen

Fondens langa
mandat utnyttjas

Strategisk forvaltning med 3-15 ar sikt baserad pa medelfristig marknadsanalys och

genom nedbrytning av Strategiska
h . . ponfol anal s, uppdelad i.
!nvesjer!ngshonlsonten beslut torvalin g: aktiva avseende aktier, bligationer duration och
i tre tidsintervall: 3-15 ars sikt valutor av index samt d
|é"91"5.“9a- — Faktorférvaltning: investerar huvudsakligen i tlllgangar med lagre likviditet indelat i
strategiska samt underportfdljer sasom fastigheter, sma- och medelstora bolag, ESG (milj6, etik och
taktiska beslut agarstyrning) och riskkapitalfonder
iska portféljen utgér jamfoé f6r den taktiska forvaltningen

Aktiv eller passiv
forvaltning — Fonden

VD-mandat att franga normalportfélien med 5,0% tracking error
Alla strategiska férandringar rapporteras till styrelsen
Den taktiska forvaltningen med 0-3 ar sikt sker i likvida aktier, obligationer, derivat

ska bara forvalta Taktiska < N iy
tillgéngar aktivt nar det Raa . etc. for att dvertraffa index . ) . ) i
finns goda 0-3 4rs sikt VD (eller den VD utser) beslutar om investeringar (2,5% tracking error fran den
° rs s strategiska portféljen)
forutsattningar att na
en positiv aktiv Aktiv vs. * Forvaltningen sker genom aktiva eller passiva positioner
avkastning passiv * 50%av tillgangarna forvaltades aktivt (64% 2011), i den mening att tillgangarna ej &r
forvaltning index-relaterade

Extern eller intern

forvaltning — Valet Extern vs. * 22%av lillgéngarna forvaltas externt (18% 2011), framst genom indexforvaltning av
mellan extern och intern globala aktier

intern forvaltning styrs férvaltning

av férvantad = Fonden utvérderas utifran tre perspektiv

::l;la:atzienrg och i g - Normalportfol] pa 40 ars sikt (med utvarderingsmal fér faktisk portfdlj pa rullande

som j&

- Straleglsk!orval\nlng pa 3-15 ars sikt med

pa rullande 5

KALLA: Fiarde AP-fonden

— Taktisk fon/al!nlng pa 0-3 ars sikt med
utvarderas pa rullande 3-arsperioder)

portfélien som ja
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Taktisk forvaltning pa upp till 3 ars tidshorisont dr ocksa en viktig komponent i fondens
forvaltningsmodell. Vidare forvaltas 22% av fondens kapital externt (18% 2011), 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
over en tredrsperiod.

Fonden har utvecklat sin modell for uppfoljning av investeringsbeslut enligt den nya
forvaltningsstrukturen och utvirderar sin verksamhet pa tre nivéer (Bild 36). For varje
niva utvirdering avkastningsbidrag, riskbidrag och forvaltningskostnadsandel. Faktisk
portfolj utvérderas pé rullande tioarsperioder. Den strategiska forvaltningen utvérderas
(totalt, nedbrutet i makroforvaltningen och faktorforvaltningen samt nedbrutet pa
mandat/forvaltningsenhet) pé rullande femarsperioder. Slutligen utvérderas den taktiska
forvaltningen pa rullande trearsperioder. Resultat fran samtliga nivéer redovisas externt.

Bild 36

Fjarde AP-fondens uppfdljning av investeringsbeslut

Utvérderings- Redovisas

Niva av utvérdering Beskrivning Mal horisont externt?!
Normalportféljen = Utvardering av N/A (men normal-portféljen satts 10 ar (40 ar
(mandat hos styrelsen) — Avkastningsbidrag upp enligt en ALM dar styrelsen investerings- \/

— Riskbidrag har faststéllt 4.5% genomsnittlig horisont)

— Férvaltningskostnadsandel real avkastning som mal for den

— Resultat fran valutaexponering faktiska portfdljen)

(inkluderas aven i ovan)

Strategisk forvaltning = Utvardering av makroférvaltningen Total strategisk forvaltning 5ar(3-154ars
(mandat hos VD eller — Avkastning (arligen); investerings- 2
den VD utser) — Risk = 0,5% over referensindex horisont) (\/)
— Forvaltningskostnadsandel (Normalportfaj)
= Utvardering av faktorforvaltningen = Inom 5% riskmandat
— Avkastning
— Risk

— Forvaltningskostnadsandel
* Nedbrutet per mandat/ forvaltningsenhet

° Taktisk forvaltning * Utvardering av Total taktisk forvaltning (arligen): 3 ar (0-3 &rs
(mandat hos VD eller — Avkastning = 0,5% bver referensindex investerings- v
den VD utser) — Risk (Strategisk portfoli) horisont)
— Forvaltningskostnadsandel + Inom 2.5% riskmandat

= Nedbrutet per frvaltningsenhet
Avkastningsmal och riskutrymme
& nedbrutna per mandat (5
stycken)

1 Avser om informationsunderlaget tll uppfdljningen finns tillganglig externt
2 3 n drvaltningen redovisas. Enskilda utvarderingar av makro- resp. faktorférvaltningen redovisas ej.
Utvardering pa drvaltning: aredovisas j

KALLA: Fiarde AP-fonden

Utdver den nya forvaltningsstrukturen genomfordes foljande viktiga fordndringar av
Fjarde AP-fonden under 2012:

m Fonden 6kade sina strategiska investeringar inom till exempel ESG (fran 0,0% till
0,7% via ”gron” koldioxidsnal aktieportfolj), absolutavkastande (fran 0,0% till 0,5%
via hedgefonden Carve) och sméa och medelstora bolag (fran 2,4% till 2,6% via
Lannebo).

m Fonden utékade compliance- och juristfunktionerna med 1 heltidsanstilld vardera.
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m  Styrelsen tillsatte ett riskutskott under hosten 2012 som har till uppgift att vara
radgivande, bevakande och beredande ét styrelsen med avseende pa fondens
styrning, uppfoljning och rapportering av verksamhetens finansiella risker for 6kad
riskkontroll. Riskutskottet bitrdder styrelsen i dess uppfoljning av fondens
riskkontroll och riskhantering och avrapporterar vid ordinarie styrelsemoten.

FJARDE AP-FONDENS RESULTAT 200154-2012

Fondens totala kapital 6kade 2001-2012 fran SEK 132 miljarder till SEK 230 miljarder.
Fondens érliga avkastning efter kostnader var 4,3% under perioden 2001-2012, 7,2%
under tioarsperioden 2003-2012, 3,3% under femarsperioden 2008-2012 samt 11,2%
under 2012 (Bild 37). Detta innebdr att Fjarde AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsmal under den senaste tiodrsperioden. Det langsiktiga avkastningsmalet
uppnaddes inte heller under den senaste femarsperioden och inte under hela perioden
sedan fondens start, 2001-2012. Fondens avkastning efter kostnader har varit hogre &dn
inkomstindex sedan fondens start och under den senaste tiodrsperioden, men inte under
den senaste femarsperioden 2008-2012.

Till fondens totala avkastning 2012 péa 11,2% bidrog fondens investeringar i de olika
tillgangsslagen med f6ljande avkastning: globala aktier 6,5%, svenska aktier 2,9%,
rantebdrande tillgangar 2,2%, valuta -1,1%, strategiska investeringar 0,9% och dvrigt
-0,1% (samt kostnader -0,1%). Normalportf6ljen avkastade 10,8%, den strategiska
forvaltningen -0,4% och den taktiska forvaltningen 0,9%.

Enligt fondens uppfdljningsmodell och berdkningar uppnadde fonden inte sitt mal for den
strategiska forvaltningen om 0,5% &ver normalportfoljen, men uppnadde malet for den
taktiska forvaltningen om 0,5% &ver den strategiska portf6ljen under 2012.
Utvarderingen sker dock dver en fem- respektive trearsperiod.

Totalportfoljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en sa kallad
Sharpekvot, var 0,3 under perioden 2001-2012, 0,6 under tioarsperioden 2003-2012, 0,2
under femarsperioden 2008-2012 samt 1,8 under 2012.

Fondens totala édrliga kostnader under perioden 2001-2012 uppgick till i genomsnitt
0,12% av fondens kapital. Fondens kostnader 2012 uppgick till 0,10% av fondens kapital,
vilket dr i linje med fondens kostnader 2011. Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonderna skapar3.

54 Avser 1 juli 2001

S5 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som dverstiger den 6kade kostnaden

51



Skr. 2012/13:130
Bilaga 8

Bild 37

[[] AP4 @ Kostnad*
Fjarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2012 [5 inomstindex
- Sharpekvot

. . AP4 méalsatts 2
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent I APé malsating for ikvidportfaf

2001'-2012 per ar

215
16,8

10,5 10,5 10,9 11,2
m 24 m m 433085 %3550 333582
| —
=
-

17,0
20,9
) 20011-2012 per ar
33
17 15 19 1.8
. 12 13
0,6
03 0,2
neg  neg 00 neg neg — R
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001'-12 2003-12 2008-12
11 juli 2001
2 Fjarde AP-fondens it alsattning ar 4,5% real Gver en 10-arsperiod. 2012 var i ,9% och under 2001-2012 var genomsnittliga
inﬂalionen ~1 6% (for i akni a arli i matt i SCB)
| exkl. i ingar i alternativa tillgangar, inkl. PE och fastigheter, samt hégavkastande rantebérande tillgangar
h som andel av ittet av arets ing: h utgaende (2001 baserat enbart p utgaende marknadsvarde)

5 Sharpekvat for den totala portfdien, inklusive noterade samt onoterade tllgangar. Sharpekvoten baseras pa rlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk
skuldvéixel 2001-10 och 2-arig svensk statsobligation 2011-12 samt antagande om 260 handelsdagar

KALLA: Fjarde AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys

Bild 38

[ bvrigt
Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2012 E:!:Z:::;‘::E:gar
% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100% = SEK miljarder W Acter
" R " " Marknadsvarde baserad
Marknadsvarde baserad pa tidigare frvaltningsmodell & ny forvaltningsmodell
Differens
Procentenheter
100%= 132 114 136 152 2001112 230 Gurigt (passiv
Ovrigt 0 0 “razi1gr0z21”) # oo o 193 1 15" férvaltning)
Fastigheter N strategiska
Alt.till- investeringar
gangar
xkl.
fastig-

Réntor
Aktier i
tillvaxt-
marknader
Utlandska
aktier exkl.
tillvéaxt-
marknader
Svenska
aktier

Taktisk
férvaltning

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012

1 Avser 1 juli 2001

2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar

3 Tillgangsallokeringen tll fastigheter samt andra alternativa tillgéngar 2012 &r ej helt jamfsrbarmed 2011 da
fran alternativa tillgangartill fastigheter vid arsskiftet 2011/12

4 Omfattar fastigheter, smé och medelstora bolag, private equity, E strategier,

5 Avviker fran den ¢ arinkluderad

KALLA: Fiarde AP-fonden; McKinsey-analys
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Fjarde AP-fonden har under perioden 2001-2012 i sin faktiska portfolj framst dkat
andelen aktier i tillvixtmarknader och till fastigheter och andra alternativa tillgangar,
samtidigt som allokeringen till svenska aktier och utldndska aktier utanfor
tillvaxtmarknader minskade (Bild 38). Under 2012 ¢kade allokeringen till alternativa
tillgdngar ndgot (2 procentenheter). I 6vrigt skedde endast mindre forandringar i
allokeringen mellan tillgdngsslag over aret.

FJARDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200156-2012

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 tillgangsslag med en
investeringshorisont pa 0-1 ar och avkastning fran overlay-mandat (ej
allokeringseffekter). Fran och med 2012 definieras den aktiva avkastningen som resultat
fran den taktiska forvaltningen, vilket inkluderar forvaltning inom tillgdngsslag med
investeringshorisont pa 0-3 &r samt avkastning fran overlay-mandat.

Med hénsyn till dessa forutsittningar visar en analys av Fjarde AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning fore kostnader pa
-0,1% av likvidportfoljen under perioden 2001-2012, 0,0% under tiodrsperioden
2003-2012, 0,5% under femarsperioden 2008-2012, samt 1,0% (motsvarande SEK 1,8
miljarder) under 2012 (Bild 39). Under 2012 bidrog framst rantebérande tillgangar (0,6
procentenheter) samt globala aktier (0,2 procentenheter) till den aktiva avkastningen.

Avser 1 juli 2001
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Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2012
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Historisk
utveckling av
den aktiva
avkastningen

Definition och
nedbrytning
av aktiv
avkastning

1 1 juli 2001

Utveckling aktiv avkastning per ar 200112012 Total aktiv avkastning 2008-12: SEK
4,4 mijarder
1.4 ~/

08 1.0

05
S—— R R
05 -0,1
11 1.2
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2001'-12 2003-12 2008-12
Informationskvot* Informationskvot
Aktiv ing per til initi aktiv ing AP4
2001-07:
= Forvaltninginom noterade tillgangsslag
01 0,1 0.0 1.0 * Avkastning frén overlaymandat®
02 s = Allokeringseffekter
06 [ ] 2008-11 (tydligare aktiva mandat):
= Forvaltninginom noterade tillgangsslag
med investeringshorisont 0-1 ar
* Avkastning frén overlaymandat®
2012:
Réntebdrande  Globala Svenska Valuta Allokering Total = Resultat fran den taktiska forvaltningen:
tillgangar aktier aktier — Forvaltning inom tillgangsslag med

investeringshorisont 0-3 ar
. . . . . . — Avkastning fran overlaymandat®

Miljarder SEK

2Beraknas mot noterade tilgéngar som bas 2001-11. Frén och med 2012 bertiknas den akiiva avkastningen mot den takliska portfdljen som bas

3 Geometriskt snitt av den dagliga akiiva avkastningen

4 Informationskvoten defineras som den akiiva avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den akiiva forvaltningen gett. Annualiserad
informationskvot baserad pa daglg avkastning och antagande om 260 handelsdagar

5 Utgors av akiiv valutaforvalining samt takiisk alokering

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys
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8. Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-
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fonden

I det hr kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvdrderingen av Sjétte
AP-fondens verksamhet 2012. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fordndringar i fondens organisation och strategi som genomforts under 2012 och
att redovisa avkastningen fran fondens totala portfolj och de olika delarna i fondens
investeringsverksamhet.

SJATTE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2012

Sjatte 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 dr att uppna langsiktigt hog avkastning med tillfredstéllande riskspridning genom
att investera i riskkapital fraimst i sméd och medelstora bolag i Sverige. Sjitte AP-fonden
ar en stidngd fond, vilket innebér att fonden inte har nigra in- eller utfloden. Detta gor att
fonden behover arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora uppfoljnings-
investeringar i portfoljbolag, nyinvesteringar i fonder och direkt i samt técka I6pande
kostnader.

Sedan fonden startades 1996 har Sjatte AP-fonden genomgatt viktiga forandringar. Under
perioden fram till 2003 bestod verksamheten fradmst av en kapitalforvaltning som
investerade i noterade aktier. Fonden har successivt gatt mot att investera en allt storre
andel i riskkapital i onoterade aktier och 2003 avvecklades fondens kapitalforvaltning.
Andra viktiga héndelser i fondens historia intrédffade 2006, 2009 och 2011. 2006 delades
fondens verksamhet in i fyra affarsomraden (Direktinvesteringar, Partnerinvesteringar,
Life Science, Fondinvesteringar) som senare kompletterades med de tre affarsomradena
Konvertibeln, Nétverksinvesteringar och Regionala Investeringar. 2009 beslutade fonden
att efter svaga resultat under fem ar utvérdera nirvaron inom segmentet for
expansionsbolag57. 2011 fick fonden en ny VD och en ny styrelse och 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 niva med fokus pa
direktinvesteringar i mogna bolag med positiva kassafloden samt fondinvesteingar i
mogna bolag och Venture Capital, och en ny organisationsstruktur utvecklades med
investeringsverksamheten samlad i de tva affirsomradena Foretagsinvesteringar och

57 Sjatte AP-fondens definition pa expansionsbolag ar féretag som vid investeringstidpunkten har en arlig
omsattning pa under SEK 200 miljoner och som har negativt kassafléde alternativt behdver tillférsel av
agarkapital for fortsatt tillvéxt
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Fondinvesteringar (Bild 40). I tilligg gjordes en genomlysning av alla portféljbolag, ett
antal personer lamnade fonden och ersattes av nyrekryteringar, och styrelsen beslutade
om ett nytt langsiktigt avkastningsmal, definierat som SHB Nordix All-Share Portfolio
Index plus 2,5%, som implementerades under 2012.

Under 2012 fortsatte det fordndringsarbete som paborjades 2011. Hosten 2012
rekryterades en ny VD och Sjitte AP-fonden genomforde foljande viktiga forandringar
under éret:

m Fonden fick tre nya personer i ledningsgruppen: chef for Foretagsinvesteringar, chef
for Fondinvesteringar och CFO38, varav den sistndimnda rekryteringen skedde
internt. Kommunikationschef och Chefsjurist &r desamma som vid arets borjan.

m Fonden sélde ett tiotal bolag under aret, varav de storsta forséljningarna var MECA
och Lindab (dessa tva forsdljningar bidrog tillsammans med omkring SEK 2,3
miljarder till likviditetsforvaltningen).

m Fonden utvecklade och borjade operationalisera strategin som beslutades pa hog
niva under 2011. Fonden beslutade att rikta in sig pa att gora farre men storre
direktinvesteringar i mogna bolag som minoritetsdgare tillsammans med partners
(ett exempel pa det dr fondens investering i det norska bolaget Aibel i slutet av
201259 tillsammans med Ratos). Fondens mélsittning ér att dédrigenom over tid
minska antalet direktéigda bolag fran ca 50 till 10-15 bolag i portf6ljen. Fonden tog
ocksa flera initiativ for att foréndra sin organisation och arbetssétt med syfte att
sdkra kvaliteten i forvaltningen och uppna mer effektiv dgarstyrning. Strukturen med
fond- och foretagsinvesteringar bestar, men noterade smabolag har brutits ut ur
investeringsverksamheten och redovisas som en del av likvidforvaltningen.
Forvaltningsorganisationen for foretagsinvesteringar har slagits ihop till en enhet
(tidigare branschindelad) och affarsomradet Life Science har delats upp mellan fond
och foretag. Fonden har ocksa 6kat samarbetet mellan fond- och
foretagsinvesteringar. I tilligg har fonden infort en ny struktur for arbetet med
héllbarhetsfragor (t ex kartldggning av innehavens arbete inom omradet samt Sjétte
AP-fondens exponering). Fonden har dven under aret fokuserat pa att utveckla
verksamheten genom att bl.a. fortydliga roller och beslutsprocesser, till exempel har
fyra kommittéer inréttats med syftet att 6ka kvaliteten i beslutsfattande:

— Investeringskommittén: bereder underlag till styrelsen for investeringsérenden.
— Etikkommittén: hanterar etiska fragestdllningar i verksamheten.
— Nominerings- och ersdttningskommittén: bevakar dessa fragor i portfoljbolagen.

— Virderingskommittén: granskar vérderingen av onoterade innehav.

58 Tilltradde den 1 januari 2013
59 Inkluderas i rakenskaperna for 2013
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m  Fonden fokuserade ocksa under aret pa att borja positionera sig externt enligt den
nya strategin (expertis inom bade fond- och direktinvesteringar, kinnedom om den
nordiska marknaden och mdjligheten att ta en minoritetsroll i saminvesteringar) och
ateretablera sig pa marknaden for nya investeringar.

Bild 40

Sjatte AP-fondens organisationsstruktur

Styrelse
|
VD

Ekonomi, business control, Assistent
IT, internbank &
administration
Juridik Investeringskommitté
Kommunikation Etikkommitte

Nominerings- och

erséttningskommitté

Véarderingskommitté
Foretagsinvesteringar Fondinvesteringar

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 1997-2012

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran SEK 10,4 miljarder till SEK 20,2 miljarder sedan
1996 (Bild 41). Sedan starten har fonden successivt minskat andelen likvida medel
forvaltade i internbanken och byggt upp en investeringsforvaltning®0. Vid utgdngen av
2012 uppgick likviditetsforvaltningen till SEK 6,5 miljarder.

Fondens utveckling 1997-2012 motsvarar en avkastning pa 4,2% per ar, 2003-2012 5,7%
per ar samt 2008-2012 0,6% per ér efter kostnader (Bild 42). Avkastningen under 2012
var 9,2% eller SEK 1,7 miljarder. Det hér innebar att fonden inte har nétt upp till
styrelsens avkastningsmal under ndgon av dessa tidsperioder.

Sjatte AP-fondens uppdrag och portfoljsammanséttning samt att fonden &r stangd
forsvérar en direkt jamforelse av fondens avkastning med externa benchmarks. Som
referens har dock fondens avkastning under den senaste tioarsperioden 2003-2012 varit

60 |nkluderar fran och med 2012 aven noterade smabolag
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lagre 4n index for noterade svenska smébolag (MSCI Swedish Smallcap) och svenska
mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid Cap), men hogre &n inkomstindex.

Fondens redovisade kostnader har under 2003-2012 varierat mellan SEK 130 och 180
miljoner per ar. 2012 uppgick de redovisade kostnaderna till SEK 137 miljoner. Det har
innebér att fondens kostnader har motsvarat 0,7-1,4% av det genomsnittliga kapitalet
sedan 2003. I jamforelse med 6vriga AP-fonder &r kostnaden hogre som andel av totalt
kapital, men jamforelsen har begransad relevans givet fondernas olika
verksamhetsinriktningar. Investeringar i onoterade aktier direkt eller via fonder ar dyrare
an investeringar i noterade vardepapper. Liksom for de andra AP-fonderna bor ocksé
kostnaderna sittas i relation till avkastningen.

Bild 41
Portféljutveckling Sjatte AP-fonden 1996-2012 X Totala kostnader som andel av
e 1 . genomsnittligt forvaltat kapital?
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden’; SEK miljarder Procent
Fondkapital 2012
av ital per ar 2001- 2012 enligt tidigare definiti enligt ny definition?
199 202 202 5.4
19,6 ; e 0 Qigt
19,0 18,2 0,0; rérelsekapital
190 186 H 04 18,5
: Likviditets-
168 17.2 1on T [2] 49 & 6| Likvidiers:
151 H o forvaltningen
13,9
12,3 12,7
11,4 11,6
10,4 1ed 147 8 Fond-
" investeringar
) Investerings-
Investerings-
verksamheten
11,2 verksamheten enligtny
104 %2 definition
: Féretags-
investeringar

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20125 2012

0,04 0,32 0,53 0,72 0,67 0,89 1,08 1,37 1,14 091 0,93 0,97 080 084 088 0,74 071

1 AP6 redovisningsprinciper inom tillgangsslaget Private Equity: i) vrdering gors vid arets utgang som inkluderar kvartal fyra, i) forsiktiga vérderingsprinciper av
onoterade tillgangar samt 5 igatil orda kostnader ive o ) och darmedtagit dem i resultatet

2 Totala kostnader enligt definition i fondens arsredovisning; externa management fees redovisas som del | anskaffningsvardet

3 Enligt den nya definitionen redovisas fond- och foretagsinvesteringar separat. Noterade smabolag redovisas som en del av likviditetsfrvaltningen

4 Sedan 2003 | ingar f6 i hedging, korta samt eventuellt dvrigt kapital som inte &r Klassificerat
attinga  investeringsverksamheten. Fran 2012 beraknas lkvi o] iditetsfo 9 terade smabolag

5 Redovisas enligt tidigare definition for jamforbarhet med historisk utveckling

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys
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Bild 42

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

2012 2008-2012 2003-2012 1997-2012
AP6 9,2 0,6 57 4,2
Av.k‘aslnings- 20,2 I 18 13,8 10,9
mal
Avkastnings-
malenl. 6.0 62 6.6 73
tidigare mal-
séattning?

Inkomst- 14,9 ]a,s ]3,5 ]3,0
index
Noterade
Externa) Svenska
Xemna) elan- 14,6 56 135 10,2
Noterade
svenska sma- 13,6 2,9 14,8 n/a
bolag*

stora bolag?®
1 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SHB Nordix All-Share + riskpremie om 2,5% baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering
2 Baserat pa den malsattning som anvéandes 2003-11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malet ett bérsindex. Under 1997-2012 var reporantan 2,76 %
per &r, under 2003-2012 2,12 % per &r, under 2008-12 1,70% per ar, samt under 2012 1,46%
3 Total avkastning for 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
1997-2012

Under perioden 2003-2012 genererade Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet en
avkastning pa 6,7% per ar, vilket dr ldgre &n fondens nya avkastningsmal for perioden
(definierades under 2012). Det dr vért att notera att fondens strategi och definition av
malsdttning har dndrats 6ver tid, vilket gor att den nya malsittningen som definierades
2012 ar mer relevant for fondens nya strategi dn den historiska portféljsammanséttningen
och strategin. Fondens nya malséttning &r definierad som ett externt aktieindex plus ett
paslag for att finga fondens ambition att skapa Gveravkastning och den premium fonden
bor kréva i sina investeringar pa grund av 1ag likviditet. Det nya avkastningsmalet
beddms relevant.

Inom de olika marknadssegmenten har avkastningen varierat kraftigt (Bild 43).
Segmentet mogna bolag har genererat en arlig avkastning pa 14,8% i
foretagsinvesteringar och 18,6% i fondinvesteringar (totalt 16,3%) under 2003-2012,
vilket var hogre én det totala avkastningsmalet pa 13,8% och i linje med eller hogre én
index for noterade svenska mellanstora bolag (13,5%) och noterade svenska smébolag
(14,8%). Investeringarna i Venture Capital har paverkat resultatet for
investeringsportfoljen negativt under 2003-2012 och uppgick till -24,7% per ér for
foretagsinvesteringar och till -5,2% per ar for fondinvesteringar (totalt -14,2% per ar)
under 2003-2012 och nadde ddarmed inte upp till fondens avkastningsmal eller index for
noterade svenska sméabolag. Monstret dr detsamma for samtliga utvérderade tidsperioder,
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med undantag av 2012 da fondinvesteringar i Venture Capital visade en positiv
avkastning pa 19,1% medan investeringar i mogna bolag genererade en avkastning pa
11,4% i foretagsinvesteringar och 17,7% i fondinvesteringar och darmed inte nadde det
totala avkastningsmalet pa 20,2%. Avkastningen for fondinvesteringar i bade mogna
bolag och Venture Capital dvertraffade daremot index for noterade svenska mellanstora
bolag (14,6%) samt noterade svenska smabolag (13,6%).

Bild 43

[] Féretagsinvesteringar

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet! g ¢, oseingar

IRR (efter externa kostnader); Procent B Total fond- och foretagsinvesteringar
@ Andel av den totala investerings-
verksamheten 2012
2012 2008-2012 2003-2012 1997-2012
11,4 66 14,8 174
Buyout
@ 17,7 7.9 18,6 14,8
19,6 27,0 247 247
Vi
enture @ l:|19,1 6.4 52 50

58 14 58 41
Total investerings-
verksamhet (42D 18,0 Jas 76 67
10,0 05 6,7 53
Avkastningsmal? 20,2 1,8 13,8 - 10,9
= Den totalaii i har e] vertral i under nagon tidsperiod
= Investeringar i buyouts har dvertraffat i under alla ti i forutom 2012
=F i i har gatt battre an 6 il i under alla ti
1 Fran och med 2012 inkluderas endast i foretags- samt ingar (e] noterade smabolag) i investeringsverksamheten. Den historiska analysen

utgar ifran denna definition (noterade smabolag & ej inkluderade)
2 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SHB Nordix All-Share + riskpremie om 2,5% baserat p4 fondens riskprofil och kassaallokering

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

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundlidggande utvirderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2012. Utvérderingen fokuserar pa att beskriva fondens
forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2012 samt att redovisa fondens NAV®l-avkastning
och aktiva avkastning 2001-2012.

SJUNDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2012

Sjunde AP-fonden ér det statliga alternativet i Premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstatt fran att vilja fonder eller sparare som aktivt 6nskar ett
langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Fran maj 201062 har Sjunde AP-fonden pa
riksdagens uppdrag®3 fornyat det statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med
maélsdttningen 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 tvé byggstensfonderna), varav AP7 Séfa (Statens
Arskullsforvaltningsalternativ) r forvalsalternativet for dem som inte aktivt viljer en
forvaltare i premiepensionssystemet (Bild 44).

Grundfilosofin i Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi dr passiv forvaltning men fonden
forvaltar dven en del av kapitalet aktivt (~19% under 2012). Tva andra grundprinciper i
Sjunde AP-fondens forvaltningsfilosofi ar stordriftsfordelar och hénsyn till den totala
statliga pensionen. Fondens malséttning dr att uppna stordriftsférdelar genom att Sjunde
AP-fonden endast har tva underliggande fonder (AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond),
vilket bland annat syftar till att leda till lagre transaktionskostnader. Hansyn till den totala
allménna pensionen, dir premiepensionen endast utgor en liten del och resterande del
(inkomstpensionen) foljer pris- och 16neutvecklingen i den svenska ekonomin, innebér att
Sjunde AP-fonden vill skapa en hog aktierisk i AP7 Séfa upp till 55 ars alder genom att
oka aktieexponeringen med hjélp av en hévstang med syfte att 6ka mojligheten till hog
avkastning.

AP7 Aktiefond har en global inriktning med 97% globala aktier, en hdvstang som innebar
en strategisk inriktning pa 150% och aktiv forvaltning pa utvalda marknader med fokus
pa kort till medellang sikt. Under 2012 har styrelsen avvecklat mandatet for dynamisk
hévstang och istdllet implementerat ett mandat for taktisk allokering som bland annat ger

61 Net Asset Value
62 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22-23 maj var ej handelsdagar
63 Til| folid av en lagandring (pa forslag av regeringen)
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VD mandat att avvika fran den strategiska inriktningen pa hévstangen med +/- 10%-
enheter . Vidare &r aktiefonden externt forvaltad till 92% och har som mal att overtréffa
jamforelseindex. AP7 Réintefond innehaller fraimst svenska rédnterelaterade instrument
med 1ag kreditrisk och har normalt en genomsnittlig rantebindningstid pa 2 &r. Fonden ar
internt forvaltad och har som maél att vertraffa index (HMT74). AP7 Séfa dr en typ av
aldersforvaltning med en kombination av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond som
fordndras med spararnas alder. I unga ar ar risken hogre, for att sparpengarna ska kunna
oka mer i varde. Nar 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 Réantefond med drygt 3%
per ar fram till 75 érs alder. Fordelningen i AP7 Séfa fran och med att spararen ar 75 ar ér
67% AP7 Rantefond och 33% AP7 Aktiefond.

Bild 44
Beskrivning av Sjunde AP-fonden 2012
Uppdrag och mal Andel av kapitalet i i i (31 2012)
Upp 100 % = SEK 471 miljarder

ppd

. AF’7 férvaltar sedan 2001 fo i
- Pvemlespadonden fram till den 21 maj 2010
— AP7 SAFA (som ar en kombination av AP7 Aktiefond och AP7

Rantelond) sedan den 24 maj 2010

* AP7 tillhandahaller ytterligare 3 fondportfdljer samt AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond

= Fondmedlen skall, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hog
avkastning uppnas

AP7 Aktiefond

2| AP7 Rantefond

Mal
= Styrelsen j AP7 faststaller avkastningsmalen for respektive fond
— AP7 SAFA; Avkastningen ska minst motsvara genomsnittet fér 73
fonderna i premiepensionssystemet Gvriga fonder

— AP7 Aktiefond: Overtréiffa jamidrelseindex (1,5 MSCI World')
— AP7 Rantefond: Overtraffa jamférelseindex (HMT74)
= Mal for aktiv avkastning i 3 delar: takisk allokering, alfamandat, PE

Forvaltningsstrategi Organisation "
infor AP7 &r passiv ol g
= Tvaav AP7:s ledstjamor &r
— Stordriftsférdelar (AP7 har endast 2 underliggande fonder: AP7 GGl e
Aktiefond och AP7 Rantefond)
— Hansyn till den totala statliga pensionen (innebar att AP7 har en Complance

hog risk och anvander en havstang for kad aktieexponering)
* AP7 Aktiefond:
— Global inriktning (97 % globala aktier)
— Havstang USD-finansierad som innebér en strategisk
aktieexponering pa 150 % (150 % MSCI World Index)
— Aktiv foérvaltning pa utvalda marknader (fokus pa kort till
medellang sikt) At
* AP7 Réntefond:

— Framst svenska rénterelaterade instrument med lag kreditrisk + 18anstalida(17ar | [ prvate Eanom!
en d ! : «{ew

Vice VD
Chefsstrateg

Chet
Férltning Administration

Taktisk

Strategisk
o forvaltning

portfolj

Fond admin.

rir
B -]

m

— Genomsnitlig réntebindningstid normalt 2 ar 2011) varav 5 inom
= Extern férvaltning: ~92% (AP7 Aktiefond) 0% (AP7 Réntefond) férvaltningen Kontors-
= Aktiv forvaltning: ~19% (AP7 Aktiefond), 0% (AP7 Réntefond) Brvaltning serics)

1 Det benchmark som anvénds bestar av 1 x MSCI World (omraknati SEK) + 0.5 x MSCI World (i USD) samtjustering for finansiering av havstang

KALLA: Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har vidare ett tredelat mal for medelfristig (5-10 ér) och aktiv
avkastning:

m  Taktisk allokering®*: 500 miljoner per &r 6ver en rullande femarsperiod.

m  Alfamandat: 275 miljoner for 2012.

64 Avsteg fran den strategiska havstangen pa 50%
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m Private Equity: 2 procentenheter ver MSCI All Country World Index per ar dver en
rullande 10-arsperiod.

Vid utgangen av 2012 hade fondens organisation 18 anstéllda varav 5 inom
forvaltningen. Ar 2011 hade fonden 17 anstillda varav 5 inom forvaltningen.
Férvaltningsorganisationen bestar av enheterna Kassa och valutahantering, Svenska
rintor, Agarpolicy samt ett flertal externa forvaltare.

Sjunde AP-fonden genomforde foljande viktiga fordndringar under 2012:

m  Under aret genomfordes en kompetensinventering som 14g till grund for en
omorganisering av ledningsgruppen och bildande av tre grupper / kommittéer:
placeringskommitté (fanns dven tidigare), riskhanteringskommitté (for
riskuppfoljning och beredning av riskfragor till styrelsen) samt administrativ och
strategisk ledningsgrupp.

m Fonden har under aret samlat den interna aktiva forvaltningen i ett "aktivt center”
med syfte att fokusera arbetet med att utnyttja riskpremier och onormala
prissdttningar som uppstar pa marknaden.

m  Utdver fordndringen géllande hdvstangen (se ovan) stingde fonden ned tva alfa-
mandat och gjorde en upphandling av nya mandat, som kommer implementeras
under forsta kvartalet 2013.

m  Fonden beslutade att fran och med 1 januari 2013 sdnka avgiften for respektive
byggstensfond med 0,01 procentenhet, fran 0,15% till 0,14% per &r av
fondformdgenheten for AP7 Aktiefond och fran 0,09% till 0,08% for AP7
Réntefond.

m  Fonden 6kade fokus pé extern kommunikation under aret med syfte att oka
transparensen och informationen till spararna. En kommunikationsplan som ska vara
fullt infasad 2013 borjade rullades ut och en kommunikationschef anstélldes pa
heltid. Fonden etablerade sig ocksé pé sociala medier (till exempel Twitter) och
arbetade med att bygga upp hemsidan.

m Fonden inrdttade under éret ett revisionsutskott och en funktion for internrevision
med syfte att ytterligare stirka den interna kontrollen.

SJUNDE AP-FONDENS RESULTAT 2001-2012

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2012 27,1% av totala premiepensionssystemets
kapital, varav 25,2% i AP7 Aktiefond och 1,9% i AP7 Réantefond (Bild 45). Sedan ar
2000 har Sjunde AP-fondens andel av totala premiepensionssystemet minskat med totalt
3,5 procentenheter3.

65 Sannolikt i férsta hand drivet av att fler sparare gor ett aktivt val. Det kan ocksa finnas en effekt fran t.ex.
skillnader i I6nenivaer och l6neutvecklingstakt mellan aktiva valjare och de som inte véljer aktivt
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Kostnader (inklusive courtage)®® som andel av genomsnittligt kapital uppgick 2012 till
0,25% for AP7 Aktiefond (0,28% 2011) och 0,09% for AP7 Réntefond (0,09% 2011).
Férvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7 Rantefond uppgick 2012 till
0,15% respektive 0,09% av fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos
de 804 fonder som ingick i premiepensionssystemet 31 december 2012 var 0,58%957.

Bild 45

Utveckling av det totala kapitalet i premiepensionssystemet 2000-2012
Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december?

. o/ _ i Forandring Férandring
Procent; 100% = SEK miljarder 200010 201912
Procent- Procent-
enhetel enheter
100% = 53 65 59 94 125 192 267 308 230 340  346° 408 393 471

AP7
Aktie-
Premiespar- 272| |264| |255° -4 255| |250| |252| +02
fonden (psr) (298] 298| [a15| [a1s| [a22| 02| |295| 284 |27 00 fond
AP7

Premievals- oy ool Lo Lood Lood Food 074 FO.74 (075 o AP7 k159 FI74 F199 @02
fonden (PVF) [ 1] [ 071,07 £1,09 - 1,0 - [10.97 097 T Rante

fond
Ovriga 94| [697| [675| |67.2| |e6o| [689| |606| |708| |721| |729| [738] +44 Ovriga \z30| |733| |729| 04

fonder! fonder!

s
Kostnader 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20104 2011 2012
Baspunkter
Premie- TKA? nfa 40 83 27 29 (28 27 (87 %2 30 na 24 28 25
ohar Aitefond
fonden FK® (a7 ) (16 ) (16 ) (15 ) (15 ) (15 ) (15 ) (15 ) (15 ) (na etond 45 ) (15 (15
Premie TKA? 'n/a 68 66 57 63 (52 (44 (42 38 (39 ‘na Ap7 s 9 9
vals- .
Rantefond

fonden FK* (" ) (27 ) (25 ) (25 ) (82 ) (30 ) (29 ) (18) (15 ) (15 ) (na 9 9 9
1788 valbarafonder januari 2010 2 TKA: totalkostnadsandel (fondens kostnader inkl. vid kép och férséljning av v

som andel av den i | FK: i 3 For 2010: 21 maj 2010 431 december 2010 531 maj 2010

KALLA: Sjunde AP-fonden; Forsél McKinsey-analys

Under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2012 genererade forvalsalternativet Safa i
genomsnitt en avkastning pa 6,9% per ar, medan premiepensionsindex hade en
genomsnittlig avkastning pa 3,4% per ar. Detta kan ocksa jaimforas med avkastningen pa
MSCI All Country World aktieindex som under perioden hade en genomsnittlig
avkastning pa 3,2% per ar (Bild 46). 2012 var avkastningen pa Safa 17,4%, jamfort med
10,5% for premiepensionsindex och 10,4% for MSCI All Country World aktieindex.
Under hela perioden 2001-2012 har ddrmed Sjunde AP-fondens forvalsalternativos i
genomsnitt avkastat 0,8 procentenheter mer dn premiepensionsindex per ar. Under den
senaste tiodrsperioden 2003-2012 har forvalsalternativet i genomsnitt avkastat 6,9% per
ar, vilket r 0,2 procentenheter per ar mer dn premiepensionsindex. Under den senaste

66 |nkluderar férvaltningskostnader och 6vriga transaktionsrelaterade avgifter (definierat som TKA,
totalkostnadsandel)

67 Avser forvaltningsavgifter brutto (1,58%) samt rabatter (1,00%)
68 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2012
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femarsperioden 2008-2012 har forvalsalternativet med en avkastning pé i genomsnitt
0,8% per ar overtraffat premiepensionsindex med 1,4 procentenheter per &r.

Sjunde AP-fondens Aktiefond avkastade 20,0% 2012 och i genomsnitt 7,5% per ar under
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2012. Aktiefondens avkastning overtréffade
fondens jamforelseindex under 2012 men 14g strax under jamforelseindex for perioden 24
maj 2010 till 31 december 2012. Sjunde AP-fondens Réntefond avkastade 2,9% 2012 och
i genomsnitt 2,3% per ar under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2012, vilket var
lagre dn fondens jamforelseindex bade under 2012 och for perioden 24 maj 2010 till 31

december 2012.
Bild 46
Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2012
i . Utveckling for AP7s forvals-
Arhg avkasmmg, procent alternativ mot Premiepensions-
Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell mot benchmark index?2001-2012
[ 2012
@ 2010-12¢
20,0
174 18,8
10,5 104
6,9 75 77
34 32 29 23 3030
i W |
SAFA™  Premie- MSCI Al AP7 Benchmark AP7 Benchmark
pensions- Country Aktie-  for AP7 Rante-  for AP7
index®  World fond Aktiefond® fond Rante-
index? fonds
. Benchmark Byggstensfonder APT  Premie-
SEK miljarder index
Antal ~2,890,000! ~9,3002 ~2,0002
sparare
1 Fondférmdgenhet den 31 december 2012; 2 31 december 2012. Avser de sparare som aktivt valt att investera hela eller delar av sin portfdlji en av
ia Safa och statens dlier ej 3 | SEK men g akrat; 4 Ovrigt kapital investerat via Férsiktig, Balanserad
och Offensiv;5 HMSC13 fér 2010 och HMT74 fér 2011; 6 AP7:s benchmark for AP7 Aktiefond kommer ett normalér besta av 1 x MSCI ACWI (i SEK) + 0,5 x MSCI
ACWI (i USD) samtjustering for finansiering av havstang. For 2010 &r benchmark for havsta successiva under aret. 7 Utgérs av PSF jan
2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2012; 8 av den arliga ingen 24 maj 2010 - 31 dec 2012; 9 Genomsnitt av avkastningen for

fonderna i premiepensionssystemet (exklusive AP7:s produkter); 10 SAFA bestod den 28 december 2012 av 93,3% AP7 Aktiefond och 6,7% AP7 Rantefond

KALLA: Sjunde AP-fonden; AP7 A ing; McKinsey-analys

SJUNDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 2001-2012

Den aktiva avkastningen 2012 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Rantefond
var 119 respektive -5 baspunkter (Bild 47). For perioden 24 maj 2010 till 31 december
2012 var den aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Rantefonden -14 respektive
-65 baspunkter per ar.

De tva framsta kéllorna till den aktiva avkastningen i AP7 aktiefond under 2012 var den
taktiska allokeringen (+56 baspunkter) och exponeringen mot tillvixtmarknader (+32
baspunkter).

Den absolutavkastande alfaforvaltningen, som utvirderas pa arsbasis, hade en positiv
avkastning pa SEK 158 miljoner 2012 jamfort med det arliga avkastningsmalet om SEK
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252



Skr. 2012/13:130

Bilaga 8

275 miljoner. Den genomsnittliga avkastningen for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2012 var SEK 58 miljoner. Den taktiska allokeringen har en femarig
utvirderingshorisont med ett mal om SEK 500 miljoner i genomsnitt per dr. Under 2012

var den arliga genomsnittsavkastningen SEK 528 miljoner.

Bild 47

Aktiv avkastning AP7 24 maj 2010 — 31 dec 2012 0 2012

AP7 total aktiv avkastning L . I Arligt genomsnitt 2010-122
Baspunkter Havstang'i AP7 Aktiefond
Havstang
. :|1193 Procent
AP7 Aktiefond 4 D 720%
65 %
= 60 %
4
AP7 Réntefond 65 d 559%
50 % beeree- ML
45%
AP7 Aktiefond - arlig avkastning taktisk allokering och 40 % Fran fondens start
alfaférvaltning 359 (24 maj 2010) 6kade
SEK miljoner 30 9% den strategiska
° havstangen inklusive
Map 25% dynamisk havstang
o e
Absolutavkastande 158 275 2 0/0 succe.sswl k?r as
alfaforvaltning 58 15% uppna fien langsiktiga
10% strategiska
ook sl :l 528 o0 5 :/o exponeringen pa 50 %
aktisk allokering e 0% Jul Dec Dec Dec
2010 2010 2011 2012

1 Inkluderar strategisk samt dynamisk havstang. 31 dec 2012 var den strategiska havstangen 50% (exponering SEK 62 miljarder). Den dynamiska havsténgen har e haft nagon exponering
sedan 20 aug 2012

2 Geometrisk! snit baserat pa skilnaden mellan den aliga avkastningen for akiie- eller rantefonden samt respeklive benchmark. EHt aritmetiski snitt ger +1 bp for AP7 Aktiefond samt -58 bp
for AP7 Rantefond

3 Absolutavkastande affaférvaltning utgor +17bps, taktisk allokering utgdr +56bps, exponering mot tilvéxtmarknader +32bps, bidrag frén betaportfdien -3bps, aktieutianing +2bps, samt
residual frémst fran drift mellan havstang och benchmrk +14bps

4 APT Rantefond forvalts passivt sedan borjan av 2012. Negativ awikelse mot jamicrelseindex 2010-11 til fdljd av akiiv forvaltning, transaktionskostnader samt att jamfGrelseindex e gick
att replikera fulll. Negativ akiiv avkastning 2012 il fljd av transaktionskostnader

5 g har ett arligt medan den takiiska allokeringen utvrderas i genomsnitt over en 5-arsperiod

6 Ej tilampbart d4 mandatet infdrdes under 2012

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys
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1 Sammanfattning

1.1 Bakgrund

Inom ramen for revisionen av AP-fonderna 2012 har Regeringskansliet/
Finansdepartementet bestallt en sarskild granskning av AP-fondernas kostnader
for ersattningar, personalférmaner, representation och tjansteresor under 2012.
Med ersattningar avses inte I6nekostnader utan andra former av ersattningar.

| denna rapport redogérs for vart uppdrag, genomférande och iakttagelser.

1.2 Uppdrag

Uppdraget beskrivs i detalj i uppdragsbrev mellan Regeringskansliet/
Finansdepartementet och Ernst & Young daterat 25 februari 2013.

Uppdraget bestar av att dels jamféra AP-fondernas interna riktlinjer nar det géller
ersattningar, personalférmaner, representation och tjénsteresor under 2012,
inklusive eventuella beslutade férandringar, med de interna riktlinjerna hos ett
antal andra statliga myndigheter, dels granska tilldmpningen av de interna
riktlinjerna hos AP-fonderna.

Uppdraget innefattar en jamforelse av AP-fondernas interna riktlinjer mot andra
statliga myndigheter. Jamforelsen kommer att goras av de under 2012 gallande
interna riktlinjerna hos AP-fonderna, inklusive eventuella beslutade férandringar,
mot andra statliga myndigheters riktlinjer fér 2012. | de fall férandring skett av
AP-fondernas riktlinjer under 2012 kommer dessa férandringar att sarskilt féljas
upp och skalen for férandringarna att undersokas. Jamforelsen kommer att géras
mot de interna riktlinjerna hos Riksbanken, Riksgéldskontoret, Regeringskansliet,
Finansinspektionen, Kammarkollegiet och Pensionsmyndigheten som gallt under
2012.

Vidare innefattar uppdraget granskning av tilldmpningen av de interna riktlinjerna.
Granskningen kommer att avse tilldmpningen under 2012 av de vid varje tillfélle
géllande interna riktlinjerna exklusive omraden enligt ovan, dvs. d&r atgarder
vidtagits under aret. Granskningen kommer att avse stickprov av kostnader fér
ersattningar, personalférmaner, representation och tjénsteresor. Stickproven ska
inom varje omrade vara tillrdckliga for att ge en bra bild av omfattningen av
kostnader inom varje omrade. Stickproven kommer att véljas slumpmaéssigt.

P& samtliga punkter dar de interna riktlinjerna medger tolkningsutrymme eller
maojlighet till avvikelse kommer stickprov att genomféras. Vi kommer for dessa
stickprov att be respektive fond motivera skalen for sin tolkning/avvikelse.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 5(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Uppdraget omfattar dven att granska attestordning och verifiera huruvida fonden
tilldmpar dualitetsprincipen avseende ovan ndmnda kostnader, dvs. att samtliga
kostnader &r attesterade av tva inom fonden behdériga personer. Vi kommer att
granska vem som attesterar VD:s kostnader. Granskningen enligt detta omrade
kommer att ske bade avseende riktlinjer och tilldmpning av dessa genom
stickprover.

| uppdraget &r ocksa inkluderat en jamfdrelse av totala kostnader for ersattningar,
personalférmaner, representation och tjansteresor mellan fonderna beaktat
antalet anstallda pa respektive fond.

Avgrénsningar

Rapporten &r huvudsakligen skriven i punktform. | manga fall har AP-fonderna och
aven de andra statliga myndigheterna detaljerade riktlinjer. Vi har darfor for varje
omrade gjort en bedémning av vilken detaljniva som behdvs for att kunna ge en
rattvisande bild av riktlinjerna. Vi finner att allt f6r manga detaljer skulle tynga
rapporten samtidigt som detaljerna i vissa fall &r nédvandiga for att peka pa
skillnaderna mellan AP-fonderna och/eller de andra statliga myndigheterna. Vilka
punkter och detaljer som skall inkluderas i rapporten &r en bedémningsfréga och
det kan inte uteslutas att ndgon annan skulle kunna géra en annan beddmning.

Vi kommenterar inte i denna rapport ersattning eller férmaner som féljer av
kollektivavtal.

Rapporten &r avseende andra statliga myndigheter baserad pa information i de
riktlinjer som vi har erhallit fran dem. I nagra fall har vi haft korrespondens via e-
post dar vi erhallit kompletterande information. Det kan finnas ytterligare riktlinjer
eller motsvarande som inte kommit till var kdnnedom.

Det ingar inte i erhallet uppdrag att granska skattekonsekvenser av ersattningar,
férmaner, representation och tjénsteresor. Vi noterar dock att fonderna i vissa fall
hanvisar till skattereglerna i sina riktlinjer. Vi har darfor i vissa fall kommenterat
hur fonderna hanterar olika transaktioner skattemdassigt, framst med avseende pa
huruvida en férman &r skattepliktig. Denna rapport &r dock ej en total genomgang
av skattesituationen for de olika fonderna och skattekonsekvenserna fér de
anstallda och skall ej ses som underlag for skattemassig bedémning.

Ernst & Young har under granskningsarbetet utfért stickprov pa kostnaderna
relaterat till personalférmaner, representation och tjénsteresor. Urvalet av
stickprov ska enligt uppdragsbrevet "vara tillrackligt for att ge en bra bild av
omfattningen av kostnader inom varje omrade". Vi har for varje omrade begért att
AP-fonderna anger de konton dar kostnaderna bokfors och begart in

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar,

personalférmaner, representation och tjénsteresor
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kontospecifikationer fér dessa. Vi har for varje konto valt ut nagra stérre
transaktioner och nagra slumpmaéssiga transaktioner i syfte att fa en tillrécklig
téckning i stickproven. Det kan dock inte uteslutas att ndgon annan skulle kunna
gdra en annan beddmning av vad som ar tillrackligt for att ge en bra bild av
omfattningen av kostnader pa varje omrade.

Granskningen av tillampningen &r baserad pa stickprov vilket innebar att det &r
mojligt att granskningen inte kunnat upptdcka alla eventuella avvikelser, fel eller
brister.

Avsikten med de granskningsatgdrder som vidtagits &r enbart att de ska assistera
Finansdepartementet i dess utvérdering av AP-fonderna. Var rapport far inte
anvandas fér nagot annat syfte och &r enbart for information till
Finansdepartementet. De granskningsatgédrder som vidtagits motsvarar inte sadan
revision eller éversiktlig granskning som utférs enligt International Standards on
Auditing eller en dversiktlig granskning enligt SOG. Om vi hade genomfort
ytterligare granskningsatgérder eller om vi hade utfért en revision enligt
International Standards on Auditing eller en éversiktlig granskning enligt SOG
skulle andra férhallanden kanske ha kunnat komma till var kdnnedom och ha
rapporterats till er.

Rapporten avser endast de poster som angivits i 1.2 och omfattar inte ndgon
fonds finansiella rapporter i sin helhet.

Genomfdrande

Uppdraget ar genomfoért enligt SNT 4400 Granskning enligt sérskild
dverenskommelse. Granskning enligt SNT 4400 innebar att vi vidtagit de
granskningsatgéarder som anges i 1.2 och rapporterar de faktiska iakttagelserna
av vart arbete i avsnitt 2 Jdmférelse av AP-fondernas interna riktlinjer mot andra
statliga myndigheter, avsnitt 3 Granskning av tilldmpningen av de interna
riktlinjerna samt i bilagorna till denna rapport.

Vi har bett samtliga AP-fonder samt andra statliga myndigheter om deras interna
riktlinjer fér 2012 nar det géller ersattningar, personalférmaner, representation
och tjansteresor. Vi har i bilaga 2-5 specificerat var férfragan till AP-fonderna
respektive andra statliga myndigheter samt de riktlinjer vi har erhallit.

De riktlinjer vi erhallit bestar av policyer beslutade av styrelsen, instruktioner
beslutade av VD/GD, instruktioner beslutade av fondledning, personalhandbdcker
samt andra relevanta dokument. Dessa dokument bendmns kollektivt i rapporten
for "riktlinjer".

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 7(110)
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1.5

1.5.1

Utdver ovanstaende insamlade dokument har vi &ven utgatt ifran fondernas
arsredovisningar, information vi erhallit i samband med revisionen av AP-fonderna
samt stéllt vissa specifika uppfdljningsfragor pa det de dokument vi erhallit.

Strukturen pa rapporten och de genomférda analyserna &r upplagd enligt
huvudfragestéliningarna som anges i 1.2 ovan.

lakttagelser i denna rapport ar ett resultat av den granskning som Ernst & Young
utfort i tilldgg till revisionen av 2012. lakttagelserna avsnitt 2 och avsnitt 3 samt
bilagorna i rapporten ar avstdmda med respektive AP-fond.

Analys och slutsats

Férédndringar i AP-fondernas interna riktlinjer

AP-fonderna har under hésten 2012 arbetat fram en gemensam policy for
ersattningar, personalférmaner, representation och tjénsteresor. Policyn bifogas
som bilaga 1. Policyn ar évergripande och forutsatter att respektive fond
kompletterar med mer detaljerade interna riktlinjer och instruktioner.

Samtliga fonder har gjort férandringar i sina interna riktlinjer under 2012 och
vissa har dven gjort férandringar i bérjan av 2013. Alla forandringar ar inte heller
implementerade fullt ut 2012 utan implementeras i vissa fall forst under 2013.

Sjatte AP-fonden &r den fond som gjort de mest genomgripande féréndringarna da
fonden valt att helt och hallet ta bort flertalet férmaner. Detta géller exempelvis
tjdnstebilar, hushallsnara tjanster och kontorsmassage. Sjatte AP-fonden har &ven
valt att inte I&ngre ge minnesgavor till personalen vid hégtidsdag och vid
anstéliningsupphdrande och inte heller julgavor till personalen. Avseende
tjdnsteresor far flygresor inte langre féretas i affarsklass.

Sjunde AP-fonden har i vissa fall tidigare inte haft detaljerade skriftliga riktlinjer
avseende férmaner, representation och tjansteresor. Enligt uppgift fran Sjunde
AP-fonden har reglerna kommunicerats muntligen till de anstélida i vdntan pa den
nya skriftliga instruktion som VD beslutar om. VD antog den nya instruktionen den
27 mars 2013.

Aven Forsta-Fjarde AP-fonden har gjort férandringar i sina riktlinjer.

Férandringarna i respektive fonds riktlinjer beskrivs i detalj i avsnitt 2.1.1-2.1.6
nedan.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 8(110)
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1.5.2

De férandringar som genomfdrts av fonderna under 2012 och i bérjan av 2013
har genomfdérts delvis for att fortydliga och komplettera riktlinjerna och delvis
med anledning av att fondernas riktlinjer i nagra fall inte f6ljt gallande skatteregler
fullt ut (exempelvis kostférman och taxiresor).

Samtliga AP-fonder har gjort forandringar i sina riktlinjer under 2012 och i vissa
fall &ven under 2013. Férdndringarna ar delvis en féljd av anpassning till
skatteregler och delvis en allman &versyn och komplettering av riktlinjerna. Vi
noterar att Sjatte AP-fonden ar den fond som har gjort mest genomgripande
foérandringar. Sjunde AP-fonden har under 2012 delvis saknat dokumenterade
riktlinjer vilka nu har samlats i en VD-instruktion.

Erséttningar

AP-fondernas ersattningar ska folja de av Regeringen upprattade riktlinjerna for
ersattningar till ledande befattningshavare och andra anstallda i AP-fonderna. Vi
har granskat detta i samband med revisionen 2012 och har avrapporterat detta

separat.

Enligt vart uppdragsbrev ska granskningen inte omfatta I6nekostnader utan andra
former av ersattningar. Andra former av ersattningar ar personalférmaner vilket
kommenteras i avsnitt 1.5.3 nedan.

Vi noterar att samtliga AP-fonder och andra statliga myndigheter &r medlemmar i
Arbetsgivarverket. Arbetsgivarverket sluter kollektivavtal for anstallda inom olika
myndigheter. ALFA &r det allmédnna Idne- och férmansavtal som reglerar de
generella anstallningsvillkoren fér arbetstagare hos myndigheter under
regeringen. Avtalen innehaller anstéliningsvillkor sdsom 16n och olika typer av
ersattningar, bisysslor, arbetstid, semester och annan ledighet samt
uppséagningstid. De innehaller &ven specialbestammelser fér vissa yrkesgrupper.

ALFA galler arbetstagare vid myndigheterna under regeringen. Avtalet galler dock
inte arbetstagare som omfattas av ett annat centralt eller lokalt I6ne- och
férmansavtal eller andra bestdmmelser med motsvarande innehall. Samtliga AP-
fonder &r istallet anslutna till kollektivavtal mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO).

Vi kommenterar inte i denna rapport ersattning eller férmaner som féljer av
kollektivavtal.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 9(110)
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1.5.3

Personalférmaner

Vi har i bilaga 6 éversiktligt beskrivit riktlinjerna fér personalférmaner som

forekommer hos AP-fonderna och andra statliga myndigheter. Beskrivningen
avser de riktlinjer som gallde per 31 december 2012 sdvida inte annat s&rskilt
anges. Vi har i tabell pa sid 75 jamfort de totala kostnaderna fér personalférmaner
mellan AP-fonderna. Kostnadsjamforelsen kommenteras i avsnitt 1.5.8 nedan.

Nedanstaende jamférelse baseras pa de riktlinjer som géllt under 2012. Om en
féorman férekommit hos en AP-fond eller hos en annan statlig myndighet sa &r den

inkluderad i jamférelsen.

Vi noterar att féljande férmaner endast har férekommit hos AP-fonderna:
e Hushallsnéra tjanster (AP1, AP3, AP6)

e Parkeringsplats (Samtliga AP-fonder utom AP1)

o Kollektivtrafikkort (AP2, AP6)

e Sjukvardsférsakring (Samtliga AP-fonder utom AP6)
e Ersattning for patientavgifter (AP1, AP6)

e Gruppforsakring for liv-, olycksfall-, och/eller barnforsakring (Samtliga AP-

fonder utom AP2 och AP6)
e Fjallstuga/-ldgenhet (AP1, AP4)

Vi noterar att féljande férmaner har férekommit bade hos AP-fonderna och hos

andra statliga myndigheter:
e Bilférman
e Friskvardsbidrag for traningskort
e Friskvardsbidrag fér massage/naprapat
e Friskvardstimme
e Julgdva
e Andra gavor
e Bredband i hemmet/Mobilt bredband
e Mobiltelefon/surfplatta
e Tidningsprenumeration

Vi noterar att féljande férmaner endast har férekommit hos andra statliga
myndigheter:

e Ldkemedelsbidrag

e Erséttning for Idkarvard, tandvard och psykologibehandling

e Ersdttning for sjukgymnastik, naprapat och kiropraktor

e Erséattning for sjukhusvard

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar,
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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e |drottsférening

e Trivselforening

e Konstférening

e Microsoft Office till hemdator
e Personalldn

e Subventionerad lunch

Vi noterar &ven att AP-fonderna har tagit bort vissa av sina ovanndmnda férmaner
under 2012 eller 2013, se nedan och 1.5.1 ovan.

AP-fonderna har ej ldngre kvar hushallsnéra tjanster som férman.

Sjatte och Sjunde AP-fonden har avvecklat sina bilférmaner. Andra AP-fonden
beslutade i december 2011 att nyanstéllda chefer inte langre erbjuds bilférman.
Befintliga bilférmaner kvarstar dock. Vid jamfdérelse med andra statliga
myndigheter framkommer att pa Pensionsmyndigheten har medarbetare som
omfattas av chefsavtal ratt till bilfdrman. P4 Kammarkollegiet har
Generaldirektdren bilférman och pa Riksgalden har tva personer haft férmansbil
under 2012.

Vissa AP-fonder har tidigare erbjudit sin personal att ta taxi fran kontoret till
hemmet vid évertidsarbete. Ett par fonder har kvar méjligheten i vissa fall men da
formansbeskattas den anstallde.

AP-fonderna erbjuder personalen sjukvardsférsékring och gruppférsakring.
Sjukvardsforsakringen galler ej all personal pa Sjatte AP-fonden. Ingen av de
andra statliga myndigheterna uppger att de erbjuder detta utan hanvisar till
forsakringar och lakemedelsbidrag samt ersattning for lakarbesdk m.m. enligt det
statliga avtalet ALFA.

Samtliga AP-fonder och andra statliga myndigheter, undantaget
Regeringskansliet, erbjéd friskvardsbidrag under 2012. Regeringskansliet
férvaltningschef har beslutat inféra detta fran 2013. De flesta fonder har ett
friskvardsbidrag pa 4 000 kr per anstélld och ar och de flesta myndigheterna har
3 000 kr per anstélld och ar.

Samtliga AP-fonder, undantaget Sjatte AP-fonden, ger personalen julgava. Sjatte
AP-fonden har avskaffat julgavor. Fyra av de andra statliga myndigheterna har
uppgett att de brukar ge sin personal julgava. Férsta-Fjarde AP-fonden har
detaljerade riktlinjer om andra gavor, dven Sjunde AP-fonden har detta i de
uppdaterade riktlinjerna. Sjatte AP-fonden har tagit bort méjligheten att ge gavor.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 11(110)
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1.5.4

Samtliga AP-fonder, férutom Sjunde AP-fonden, har erbjudit personalen bredband
under 2012. Vissa fonder har enbart erbjudit det om arbetet kravt sd, andra har
erbjudit det till alla anstdllda for att mojliggora en flexibel arbetsmiljo. Flertalet
fonder har avvecklat denna férman under 2012. Samtliga AP-fonder
tillhandahaller personalen mobiltelefon. Fér de andra statliga myndigheterna
framgar det ej i de riktlinjer vi erhallit huruvida de tillhandahaller personalen
bredband. Mobiltelefon erbjuds dock hos alla undantaget Regeringskansliet dar
det ej framgar i de riktlinjer vi erhallit.

Forsta AP-fonden &ger en stuga i Vemdalen och bostadsrattsldgenhet i Are som
personalen kan nyttja. Beslut har tagits om att sélja stugan och
bostadsrattsldgenheten efter att sdsongen 2012/13 &ar avslutad. Fjarde AP-
fonden har en andelsstuga i Storlien fyra veckor per ar. Vi har inte fatt uppgift om
att stuga och/eller lagenhet finns hos de andra statliga myndigheterna.

Flertalet fonder erbjuder sin personal dagstidning med hemleverans, vanligen
Dagens Industri men &ven Financial Times férekommer. Tva myndigheter har
angett att viss personal har tidningsprenumeration bekostad av myndigheten.

Vi noterar att det finns férmaner pa andra statliga myndigheter som inte finns hos
AP-fonderna. Exempelvis har Finansinspektionen en idrottsférening och en
konstforening. Riksgdlden har en idrotts- och trivselférening. Anstallda hos
Riksgédlden far Microsoft Office till sin hemdator vilket personalen &ven far hos
Riksbanken. Personalen pa Riksbanken kan fa personallan.

Var slutsats baserat pa ovanstdende &r att det inte finns ndgot som tyder pa att
AP-fonderna i dagslaget har véasentligt mer férmaner &n andra myndigheter. Som
framgar ovan finns det fdrmaner hos AP-fonderna som inte finns hos andra
myndigheter men det finns &ven férmaner hos andra myndigheter som inte finns
hos AP-fonderna. Sjatte AP-fonden &r den fond som har gjort mest
genomgripande férandringar av férmaner under 2012 och tagit bort flertalet av
dem.

Representation

Vi har i bilaga 7 en 6versiktligt beskrivit riktlinjerna for representation som galler
hos AP-fonderna och andra statliga myndigheter. Beskrivningen avser de riktlinjer
som géllde per 31 december 2012 sdvida inte annat s&rskilt anges. Vi har i tabell
pa sid 75 jamfort de totala kostnaderna for representation mellan AP-fonderna.
Kostnadsjamférelsen kommenteras i avsnitt 1.5.8 nedan.

Samtliga fonder och andra statliga myndigheter hdnvisar till mattfullhet, gott
omddme och/eller dterhdllsamhet. Samband med verksamheten poéngteras.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 12(110)
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Det varierar bade mellan fonderna och mellan dvriga statliga myndigheter
huruvida de anger beloppsgranser for extern och intern representation i
riktlinjerna. Fyra av fonderna har angivna beloppsgranser fér extern
representation men i tre fall uttrycks dessa som att representationen bor ej
Overstiga visst angivet belopp alternativt att beloppet ar ett riktmarke.
Gemensamt for samtliga fonder dr att det inte angesi riktlinjerna om angivna
belopp &r inklusive eller exklusive moms. Tre andra statliga myndigheter anger
beloppsgranser for extern representation varav en anger att det ar riktvarde.
Myndigheterna anger i riktlinjerna tydligt huruvida angivna belopp dr inklusive
eller exklusive moms. Ovriga tre statliga myndigheter hdnvisar till "skaligt

"o

belopp”, "normal niva" etc.

Avseende intern representation sa har tva fonder angivna beloppsgrénser for
lunch och/eller middag. Aven har géller att det inte framgar i riktlinjerna om
angivna belopp ar inklusive eller exklusive moms. Sjunde AP-fonden anger att
totalkostnaden per person inte bor éverstiga 900 kr vid evenemang (uppdaterade
riktlinjer 2013, framgar ej om inklusive eller exklusive moms). Tva fonder anger
att budgetram faststélls arligen. Tre andra statliga myndigheter anger
beloppsgranser for intern representation varav en anger att det ar riktvarde.
Myndigheterna anger i riktlinjerna tydligt huruvida angivna belopp ar inklusive
eller exklusive moms. Ovriga tre statliga myndigheter hanvisar till "acceptabla

kostnader"”, "normal niva" etc.

Riksgédlden och Riksbanken &r de tva myndigheter som tydligast anger
beloppsgranser for representation. Riksgadlden anger specifika belopp for lunch,
middag, kringkostnad och logi och anger aven for vilka representationstillfallen
som respektive kostnadstyp kan forekomma. Riksbanken listar riktvarden for
frukost, lunch, middag, vin/dl, fika, logi, aktivitet/underhallning, féreldsare,
foreldsningslokal, resa samt konferens med évernattning.

AP-fonderna hanvisar 6verlag till aterhallsamhet avseende alkoholhaltiga drycker.
Aven de andra statliga myndigheterna hénvisar i vissa fall till dterhallsamhet,
nagra anger specifikt att ett glas vin/dl till maten &r acceptabelt. Sjatte AP-fonden
accepterar aldrig kostnad fér alkoholhaltiga drycker utan deltagarna far bekosta
detta sjalv. En fond och tva andra statliga myndigheter anger i riktlinjerna hur
manga glas vin/8l som fonden/myndigheten kan bjuda pa.

| AP-fondernas gemensamma riktlinjer anges att starksprit inte ska férekomma
nér en AP-fond star fér representationen. Tredje AP-fondens riktlinjer specificerar
att fonden inte bjuder pa sprit i samband med representation men att undantag
kan géras vid representation med utldndska géster. Aven Riksgélden kan
godkdnna sprit vid utldndska besdk och Pensionsmyndighetens riktlinjer anger att

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 13(110)
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spritdrycker far endast férekomma i undantagsfall och endast efter medgivande
fran ansvarig chef. Det framgar ej av de riktlinjer vi erhallit fran Riksbanken,
Regeringskansliet och Finansinspektionen huruvida starksprit &r tillatet eller ej.

Riksbanken och Finansinspektionen har sdrskilda regler for representation vid
internationella kontakter, dels avseende nivan pa den externa representationen
och dels avseende vad representationen kan innehalla. Det framgar av riktlinjerna
att vid internationell verksamhet kan andra inslag 4n maltid inkluderas sdsom
sightseeing eller kulturella evenemang. Vidare framgar att Riksbanken har hégre
riktvarden vid internationella besék medan Finansinspektionen anger att vid
internationella kontakter kan standard utéver normal niva komma ifraga. Endast
en AP-fond har sdrskilda regler fér utlandska besdk och det ar Tredje AP-fonden
som anger att undantag kan goéras avseende spritdrycker vid utlandska gaster.

Avseende andra kostnader &n maltid &r det endast Riksgalden som har angett
belopp for kringkostnader, vilket inbegriper lokalhyra, underhalining och
aktiviteter. Riksbanken anger belopp for logi och avdelnings-/enhetskonferens och
Finansinspektionen anger att val av konferensanlaggning ska praglas av
mattfullhet. | Sjunde AP-fondens nya riktlinjer antagna 2013 framgar att
representation som inte & maltid ska godkdnnas av VD. Vidare anges att
totalkostnaden per person inte bor éverstiga 900 kr vid sommarfest, jubileum etc.

Samtliga fonder erbjuder de anstallda kaffe/te och frukt. Det framgar ej i
riktlinjerna for de andra statliga myndigheterna huruvida detta forekommer
forutom hos Riksbanken och Finansinspektionen.

Var slutsats baserat pa ovanstaende &r att det inte finns nagot som tyder pa att
AP-fonderna har vasentligt mer generosa riktlinjer for representation an andra
myndigheter. Generellt géller att representation ska vara mattfull, baseras pa gott
omddme och/eller vara aterhallsam. Samtliga dessa begrepp baseras pa
subjektivitet och anvandarens definition av begreppen. Det finns inga absoluta
maxbelopp for representation for flertalet fonder och myndigheter. Andra, Sjatte
och Sjunde AP-fonden samt Riksbanken har angett riktvarden eller bér-belopp.
Endast Forsta AP-fonden, Kammarkollegiet och Riksgdlden har max-belopp.
Ovriga fonder och myndigheter hanvisar till mattfullhet, acceptabla kostnader,
normal beskaffenhet, och dylikt.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 14 (110)
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1.5.5 Tjdnsteresor

Vi har i bilaga 8 en 6versiktligt beskrivit riktlinjerna for tjansteresor som galler hos
AP-fonderna och andra statliga myndigheter. Beskrivningen avser de riktlinjer som
géllde per 31 december 2012 savida inte annat sarskilt anges. Vi har i tabell pa sid
75 jamfort de totala kostnaderna for tjansteresor mellan AP-fonderna.
Kostnadsjamforelsen kommenteras i avsnitt 1.5.8 nedan.

Riklinjerna for tjansteresor baseras generellt pa hanvisning till
kostnadseffektivitet, miljdaspekter och tidseffektivitet. Vissa andra statliga
myndigheter hanvisar dven till sékerhet.

Den generella bilden &r att tag ska véljas pa kortare resor, vid inrikes flyg ska
ekonomibiljett véljas, och vid utrikesflyg &r Economy Extra tillatet men det finns
avvikelser. Flertalet AP-fonder och andra myndigheter tilldter resa med tag i
forsta klass vid langre resa och/eller om det underlattar arbetet. Andra AP-
fonden, Sjunde AP-fonden, Kammarkollegiet och Riksgdlden har inga riktlinjer
avseende val av klass pa tag. Affarsbiljett kan bokas pa flyg vid interkontinentala
resor for alla fonder, utom for Sjatte AP-fonden. Det kravs dock sarskilda
skal/motivering och godkannande. F6r andra statliga myndigheter kommenteras
ej affarsklassbiljett i riktlinjerna men det framgar i vissa fall att undantag fran
Ekonomiklass kan géras efter godkannande.

Vid resor inom Stockholm respektive Goteborg anges vanligen att resor i forsta

hand skall ske med kollektivtrafik. Fyra fonder och tre andra myndigheter anger
att taxi far anvandas om det innebdr tidsbesparing/-vinst. Andra AP-fonden och
Kammarkollegiet saknar dokumenterade riktlinjer avseende val av kollektivtrafik
kontra taxi.

Resa med egen bil &r mojligt enligt riktlinjerna for samtliga fonder och andra
statliga myndigheter. For Riksbanken, Regeringskansliet och Finansinspektionen
kravs dock sdrskilda skal och godkdnnande.

De flesta fonder och andra statliga myndigheter anger att logi bdr bokas pa bra
mellanklasshotell eller hotell av normalklass. Det anges vanligen inte i riktlinjerna
men vid frdga uppges att vid bokning av hotell inom Sverige ska hotell som
omfattas av ramavtal valjas. Andra AP-fonden har en hyresldgenhet i Stockholm
som personalen nyttjar nér de &r pa tjdnsteresa i Stockholm. Andra AP-fonden &r
den enda fond som anger beloppsgrans for hotell utomlands. Sjunde AP-fonden
har en beloppsgréans pa 2 500 kr for hotell generellt. Flera fonder anger att
lyxhotell/5 stjarniga hotell bor undvikas. Riksgdlden anger att myndigheten
betalar kostnad fér hotellrum i den utstrackning kontoret finner kostnaden skalig.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 15(110)
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1.5.6

Samtliga AP-fonder, férutom Férsta AP-fonden och Sjunde AP-fonden, har haft
traktamenten under 2012. Férsta AP-fonden har infort traktamenten fran 1
februari 2013 och Sjunde AP-fonden har infért traktamenten fran 1 januari 2013.
Samtliga andra statliga myndigheter har traktamenten.

De flesta AP-fonder och andra statliga myndigheter har regler om férldangning av
resa. Kravet &r att férlangd resa ej far medféra hdgre kostnad fér fonden eller
myndigheten. Tredje AP-fonden anger att om resan som helhet blir billigare om
den férlangs sa star fonden fér kostnaden. Finansinspektionen anger att
myndigheten kan betala traktamente fér hégst tva extra dagar om totalkostnaden
for resan blir I&gre. Fjarde och Sjatte AP-fonden samt Kammarkollegiet och
Riksgdlden har inga regler om férldngning av resa.

Riksgalden, Riksbanken och Finansinspektionen anger att om maka/make/barn
féljer med pa tjansteresa star myndigheten fér 75% av kostnaden fér dubbelrum.
Aven Férsta AP-fonden har motsvarande princip. Sjunde AP-fonden anger att
medfdljande maka/make far ej medfdra att fondens totalkostnad dkar.

Samtliga AP-fonder och andra myndigheter, med undantag for Kammarkollegiet,
anger att bonuspodng och dylikt tillhér fonden/myndigheten och ska anvandas for
resor i tjgnsten. Tredje AP-fonden anger att bonuspoé&ng far anvéndas till att
uppgradera biljetter.

Var slutsats baserat pa ovanstaende &r att det inte finns nagot som tyder pa att
AP-fonderna har vasentligt mer generosa riktlinjer for tjansteresor an andra
myndigheter. Vi noterar att Forsta och Sjunde AP-fonden har infért traktamenten
under 2013, vilket samtliga dvriga fonder och myndigheter haft sedan tidigare. Vi
noterar ocksa att Andra AP-fonden har en hyresldgenhet i Stockholm som
personalen nyttjar nar de &r pa tjansteresa i Stockholm.

Tillampning av riktlinjerna

Vi har tagit stickprov pa AP-fondernas kostnader fér personalférmaner,
representation och tjansteresor. Vi har for varje kostnad begart att AP-fonderna
anger de konton dar kostnaderna bokférs och begart in kontospecifikationer for
dessa. Vi har for varje konto valt ut ndgra stérre transaktioner och nagra
slumpmaéssiga transaktioner i syfte att fa en tillrécklig tdckning i stickproven. |
genomsnitt har ca 90-100 stickprov granskats per fond.

Vi har noterat ett fatal avvikelser i stickproven vilka framgar i bilaga 9-14
tillsammans med nagra representativa exempel fran stickproven fér varje fond.
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1.5.7

1.5.8

Var slutsats baserat pa ovanstdende &r att det inte finns ndgot som tyder pa att
AP-fonderna under 2012 inte i allt vasentligt har féljt de riktlinjer som gallt
avseende personalférmaner, representation och tjénsteresor.

Attestordning

Vi har inhdmtat attestordningen fér samtliga AP-fonderna. Vi noterar att
dualitetsprincipen géller fér samtliga fonder, sa tillvida att ingen ska attestera sina
egna kostnader. VD:s kostnader ska for samtliga fonder attesteras av styrelsens
ordférande men att av praktiska skal gérs attest [6pande av ndgon annan person
pa fonden och i efterhand av styrelsens ordférande.

Vara stickprov visar att attestordningen har féljts fér de poster som ingatt i
stickproven med féljande noteringar:
e | Fjarde AP-fonden har tva fakturor blivit attesterade av den person som

kostnaden avser. | det ena fallet avsag fakturan en synundersékning och
uppgick till 250 kr och i det andra fallet avsdg fakturan en taxiresa och
uppgick till 1 300 kr.

e VD iFjarde AP-fonden har attesterat tva samlingsfakturor vilka dven
innefattar VD's egna resor. De kostnader som VD haft som attesterats av
styrelsens ordférande avser utlagg via kontokort samt reserdkningar.
Fonden har meddelat oss att de kommer att be styrelsens ordférande att
attestera dven de fakturor som avser VD:s resor harefter.

Var slutsats baserat pa ovanstaende &r att AP-fondernas attestordningar baseras
pa dualitetsprincipen sa tillvida att ingen ska attestera sina egna kostnader och
det finns inget som tyder pa att AP-fonderna under 2012 inte i allt vdsentligt har
foljt dessa.

Jamforelse av totala kostnader

Vi har i tabell pa sid 75 jamfort de totala kostnaderna 2012 fér ersattningar,
personalférmaner, representation och tjansteresor mellan AP-fonderna.

Vi noterar att Tredje AP-fonden har hdgst kostnader totalt sett men det &r ocksa
den fond med nast flest anstéllda. Sjatte AP-fonden har hdgst snittkostnad per
anstalld. Lagst kostnad per anstalld har Andra AP-fonden.

e Erséattningar, I16ner och arvoden samt pensionskostnader, till VD uppgar till
lagst 3,9 mkr for Andra AP-fonden och hdgst 5,0 mkr for Férsta AP-
fonden.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 17 (110)
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e Ersattning till andra ledande befattningshavare uppgar till I&gst 2,3 mkr
snitt per person for Sjunde AP-fonden och hogst 2,7 mkr for Sjatte AP-
fonden.

e Ersattning till dvriga anstéllda uppgar till Idgst 1,1 mkr snitt per person for
Andra AP-fonden och hégst 1,6 mkr for Sjatte AP-fonden.

Sjatte AP-fonden har hogre snittkostnad for ersattningar for ledande
befattningshavare och dvriga anstdllda. Fonden har enbart onoterade innehav
vilka till viss del ar komplexa att folja upp vilket mdéjligen skulle kunna vara en
forklaring till de hogre ersattningarna.

Kostnaderna fér personalférmaner varierar mellan I&gst 25 tkr per person i snitt
pa Tredje AP-fonden och hdgst 91 tkr per person i snitt pa Sjatte AP-fonden. De
hdgre snittkostnaderna i Sjatte AP-fonden hanfors huvudsakligen till att relativt
sett fler anstéllda har haft tjanstebil och férekomsten av hushallsnéra tjanster.
Kostnaden for tjdnstebilar uppgick 2012 till totalt 1,2 mkr och kostnaden foér
hushallsférman uppgick till 0,6 mkr. | Sjatte AP-fondens kostnader for
personalférmaner 2012 ingar dven kostnader fér pensionsradgivning till
personalen fér 2011 och 2012 pa totalt 0,4 mkr.

Kostnaderna for representation, intern och extern, uppgar till 1gst 4 tkr per
person i snitt for Forsta, Andra och Sjatte AP-fonden. Hogst kostnad for
representation har Tredje AP-fonden dar kostnaden ar 9 tkr per person i snitt,
vilket beror pd mer personalrepresentation.

Kostnaderna for tjdnsteresor uppgar till 1agst 46 tkr per person i snitt pd Sjunde
AP-fonden och hégst 99 tkr per person pa Andra AP-fonden. Sjatte AP-fonden &r
nast hdgst med 95 tkr per person i snitt. Skillnaderna i kostnad for tjdnsteresor
beror pa fondernas investeringsstrategi.

Sjatte AP-fonden investerar i onoterade bolag, dels i mogna onoterade bolag (s.k.
buy-outs) och dels bolag i tidig fas (s.k. venture capital investments). Sjatte AP-
fonden investerar pa tva satt, dels direkt i féretag dar fonden far en dgarandel i
bolaget och erhaller plats i styrelsen, dels indirekt genom fonder. En méjlig
forklaring till de hdgre resekostnaderna kan vara att denna investeringsstrategi
kraver relativt sett mer resor.

Andra AP-fonden Fondens diversifieringsstrategi innebar 6kade resekostnader
under 2012 framst som en f6ljd av nedanstdende:
e Andra AP-fonden har som férsta svenska aktor fatt licens for
direktinvesteringar i inhemska kinesiska aktier. Processen for detta har
inneburit vissa resor till Kina.
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e Alternativa riskpremier och krediter &r nya tillgdngsslag som
implementerades delvis via externa forvaltare under aret.

e Fondens beslutade fastighetsstrategi har under 2012 inneburit
investeringar i kommersiella fastigheter i England och i USA.

e Fonden har relativt manga investeringar i utldndska riskkapitalfonder.
Dessa kraver resor saval infér investeringsbeslut som i
uppfoéljningsprocessen.

Vi noterar att Andra AP-fonden har lagst totalkostnad per person vilket framst
hanfors till ldgre ersattningar. Sjatte AP-fonden har hdgst totalkostnad per person
vilket huvudsakligen beror pa att fonden har hégst ersattningar. Vi har fatt rimliga
forklaringar till skillnaderna i totala kostnader mellan fonderna.

1.5.9  Overgripande bedémning
Samtliga AP-fonder har gjort forandringar i sina riktlinjer under 2012 och i vissa
fall &ven under 2013. Férdndringarna ar delvis en foljd av anpassning till
skatteregler och delvis en allman éversyn och komplettering av riktlinjerna. Sjunde
AP-fonden har under 2012 delvis saknat dokumenterade riktlinjer vilka under
2013 har samlats i en VD-instruktion.
Sjatte AP-fonden ar den fond som har gjort mest genomgripande férandringar av
férmaner under 2012 och tagit bort flertalet av dem. Vi noterar att det finns
férmaner hos AP-fonderna som inte finns hos andra myndigheter men det finns
dven férmaner hos andra myndigheter som inte finns hos AP-fonderna.
Riktlinjerna for representation baseras till viss del pa subjektiva faktorer sdsom
mattfullhet, gott omdéme och &terhéllsamhet. Detta innebar att det finns
utrymme fér tolkningar. Aven riktlinjerna for tjansteresor baseras delvis pa
subjektiva faktorer sdsom bra medelklasshotell, normal standard, etc. Detta géller
bade fér AP-fonderna och andra statliga myndigheter.
Var granskning av attestinstruktioner visar att AP-fondernas attestordningar
baseras pa att dualitetsprincipen sa tillvida att ingen ska attestera sina egna
kostnader och det finns inget som tyder pa att AP-fonderna under 2012 inte i allt
vasentligt har foljt dessa.
Vara stickprov visar att AP-fonderna i har allt vasentligt har foljt de riktlinjer som
gallt avseende personalférmaner, representation och tjansteresor.
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Var évergripande bedémning &r att AP-fondernas riktlinjer ej materiellt avviker
fran riktlinjerna fér andra statliga myndigheter.

Stockholm 11 april 2013

Jan Birgerson

Peter Strandh Bjorn Grundvall

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 20(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor

273



Skr. 2012/13:130

Bilaga 9

T
e
’HHHHHHHHWH“HH' Ell ERNST & YOUNG
2 Jamforelse av AP-fondernas interna riktlinjer mot andra
statliga myndigheter
Vi har jamfort de under 2012 gallande interna riktlinjerna hos AP-fonderna,
inklusive eventuella beslutade forandringar, mot andra statliga myndigheters
riktlinjer for 2012.
Andra statliga myndigheter innefattar féljande:
e Riksbanken
e Riksgdldskontoret
e Regeringskansliet
e Finansinspektionen
e Kammarkollegiet
e Pensionsmyndigheten
2.1 Férandringar i AP-fondernas interna riktlinjer
Vi beskriver nedan de iakttagelser vi har gjort avseende de férdndringar som
respektive AP-fond genomfort av sina riktlinjer under 2012 och fondens skal till
forandringarna.
AP-fondernas har under hosten tagit fram en gemensam policy fér ersattningar,
personalférmaner, representation och tjansteresor, vilken antagits av respektive
fonds styrelse. Den gemensamma policyn ar bifogad i bilaga 1.
2.1.1 Férsta AP-fonden
Ernst & Young har under 2012 pa uppdrag av Fonden granskat om Fonden har
hanterat personalférmaner som tillhandahallits personalen fér perioden enligt
gdllande skattebestdmmelser. Granskningen som Ernst & Young gjorde var ett
sérskilt uppdrag bestéllt av fonden. Med anledning av denna genomgang och i
anledning av det arbete som bedrivits av samtliga AP-fonder med att ta fram ett
gemensamt Overgripande personalrelaterat ramverk, inleddes under hosten 2012
ett arbete med att fértydliga och pa ett battre satt samla fondens policys och
riktlinjer kopplat till dessa fragor.
Styrelsen vidtog vissa atgarder omgdende efter ett extra insatt styrelseméte den
27 juni 2012.
e Framatriktat arbete inleddes for att sékerstélla att fonden anvander
korrekta formansvarden.
Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 21(110)

274

personalférmaner, representation och tjénsteresor



Skr. 2012/13:130
Bilaga 9

H’HHH|||||||"'EIIERNST&YOUNG

VD fick i uppdrag att revidera och samordna policyer i personalrelaterade
fragor tillsammans med 6vriga AP-fonder.

VD fick &ven i uppdrag att ta fram férslag pa program for att sakerstélla
etiskt agerande i fondens verksamhet.

Fonden genomférde férdndringar i riktlinjerna med anledning av att
riktlinjer/policyer i nagra fall inte féljde géllande skattelagstiftning fullt ut,
exempelvis kostférman vid arbete och taxiresor. Fonden har gatt igenom
personalens férmaner under 2010, 2011 och férsta halvaret 2012 och Idmnat in
begdran om omprévning samt komplettering av skattedeklarationer. | dvrigt har
generell genomgang gjorts av riktlinjerna och reglerna har fértydligats.

Riktlinjer for intern representation har fortydligats och andrats under 2012
avseende féljande:

VD ska godkanna all intern representation.

Inférande av beloppsgrénser for representation. Maxbeloppet for
intern/extern representation sattes till 600 kr per person (framgar ej i
riktlinjerna om beloppen ar angivna inklusive eller exklusive moms). |
december dndrades intern representationsiunch till 200 kr. Fonden har
uppgett fér oss att alla belopp ar inklusive moms.

Fortaring av alkohol pa Fondens bekostnad begrénsades. Andringen
innebar att alkohol betald av fonden endast far férekomma i samband med
maltid. Alla annan alkohol vid kick-offs, konferenser eller pub/personalfest
ska bekostas av individen sjalv.

Interna arbetsmaltider férmansbeskattas. Belopp fér 2012 anges (40 kr fér
frukost, 80 kr for lunch inklusive eventuell alkoholhaltig dryck).
Riktlinjerna foértydligades avseende skatteplikt/skattefrihet fér maltider,
vinster i pristavling, medlemskap i natverk.

Riktlinjer for tjdnsteresor har dndrats och fortydligats avseende foljande:

Fonden har beslutat att inféra traktamente vid tjdnsteresor. Fonden star
for alla kostnader som har direkt samband med tjansteresan som hotell,
taxi, dricks etc. medan traktamentet ar tankt att tacka 6kade
levnadsomkostnader under resan. Traktamenten inférdes fran 1 februari
2013.

Fonden har infért Eurocard med personligt betalningsansvar. Enligt uppgift
fran Fonden detta skett fran och med 1 februari 2013. Tidigare hade
fonden betalningsansvaret for kortfakturorna.
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e Tydliggjort reglerna fér krav pa reserdkningar och implementerat ny
resemodul i I6nesystemet Agda vilket underldttar hanteringen av
reserdkningar. | resemodulen ska ocksa anges om den anstéllde blivit
bjuden pa ndgon maltid och dédrmed ska fa reducerat traktamente.

Riktlinjerna avseende férmaner har &ndrats enligt nedan:

e Det har beslutats att sélja fjallstugorna efter sdsong 2012/13.

e Samtliga tennis-, squash- och badmintontider har avslutats.

e Permission fér maka/makes/sambos 50- och 60 drsdag samt egna barns
gymnasieavslutning har tagits bort.

e Ldkemedelsbidrag, dvs. att fonden betalade egenavgifter upp till
hdgkostnadskort, har tagits bort.

e Reglerna avseende tidningsprenumeration skarptes och endast anstallda
med behov av tidning som arbetsredskap ska fa en hemburen
prenumeration av Dagens Industri eller Financial Times. Befintliga
prenumerationer har i vissa fall styrts om med leverans till fonden (istallet
for till hemadressen).

e Fonden har tydliggjort vad som géller avseende taxiresa fran fonden och
till bostaden.

e Separat dokument fér riktlinjer fér gavor och uppvaktning har uppréattats.
Dessa regler fanns tidigare inforlivat i etiska riktlinjer. | de etiska
riktlinjerna fanns beskrivning att vardet pa minnesgavor inte bér éverstiga
3 000 kr. De nya riktlinjerna fértydligar beloppsnivaer fér minnesgavor vid
olika hogtidsdagar (50/60/pensionering)

Férsta AP-fonden har dven gjort vissa dndringar i sina riktlinjer for representation
under 2013.
e Beloppet fér intern lunchrepresentation har hojts till 250 kr per person.

e Maxbelopp for extern representation har inférts om 250 kr fér lunch och
600 kr for middag.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 23(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor

276



Skr. 2012/13:130
Bilaga 9

H’HHH|||||||"'EIIERNST&YOUNG

2.1.2

Andra AP-fonden

Andra AP-fonden har tillsammans med KPMG gatt igenom samtliga
personalrelaterade policyer avseende férmaner har under 2012. Vi har ej tagit del
av ndgon rapport fran denna genomgang. Enligt fonden bedémdes endast ett fatal
justeringar och kompletteringar nédvéndiga baserade pa denna genomagang.

Fonden har under 2012 fértydligat vissa policyer (gavor, uppvaktningar,
alkoholpolicy, medlemsavgifter, arbetsmaltider, resepolicyn, taxiresor).
Férandringarna galler fr.o.m. 1 oktober 2012. De andringar som ar gjorda i
fondens riktlinjer for 2012/2013 &r gjorda for att komplettera befintliga riktlinjer
och/eller fortydliga dessa.

Riktlinjerna avseende representation har dndrats avseende foljande:
e Tydliggjort vad som galler vid interna arbetsluncher avseende
férmansbeskattning.
e Uppvaktning endast av 50-aringar samt om nagon slutar som varit anstéalld
mer &n 6 ar.

e Riktlinjerna avseende tjansteresor har dndrats avseende féljande: Internt
tydliggjort vad som galler vid taxiresor hem vid t ex extern representation
avseende férmansbeskattning.

e Fortydligat resepolicyn. Dokumentation ska bifogas reserakning (syfte med
resan, anledning till om man valt ett dyrare hotell eller flugit business
class, konferensprogram).

Riktlinjerna avseende férmaner har &ndrats avseende féljande:
e Tidigare férman avseende parkering/kollektivtrafik togs bort from 1
januari 2013.
e Bredbandsuppkoppling som férman &r sedan 1 januari 2013 borttagen for
anstéllda (undantagna &r de fyra personer som arbetar pa fondens IT-
avdelning).

En retroaktiv inbetalning for arbetsgivaravgifter ar gjord avseende 2010 samt
2011 fér ett arskort pd SJ samt fér interna arbetsluncher (ca 6 000 kr).
Samtliga andringar i personalrelaterade policyer har under 2012 féredragits
fondens styrelse.
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2.1.3 Tredje AP-fonden
Tredje AP-fonden har under 2012 genomfort vissa férandringar i riktlinjerna med
anledning av att riktlinjerna i ndgra fall inte féljde géllande skatteregler fullt ut. De
tidigare riktlinjerna var inte helt uppdaterade utifran nuvarande skatteregler
(exempelvis bredband, kostférman, taxiresor.) | dessa fall har réttelser skett i
efterhand till Skatteverket. Fonden har dven gjort andra fértydliganden i
riktlinjerna.
Fonden har under 2012 gjort fértydligande avseende uppbyggnaden av
ersattningspaketet. Denna information 1&g tidigare i ett separat dokument och har
under 2012 inforlivats i Personalhandboken.
Fonden har fértydligat reglerna for arbetsverktyg. Efter en genomgang av
samtliga férmaner med avseende pa beskattning genomférde Fonden ett antal
forandringar for att sakerstalla att skattereglerna efterlevs. De férandringar som
genomfdrts avseende arbetsverktyg ar:

e Fonden ersdtter inte langre bredbandsuppkoppling till hemmet om inte
sarskilda skal finns pga. arbetsuppgifter och ansvar. Ersattning for
bredbandsuppkoppling férmansbeskattas fr o m 2012. Tidigare erbjdds
ersattning for bredbandsuppkoppling i hemmet for alla anstéllda for att
underlatta en flexibel arbetsmiljo.

e Reglerna kring vilka tidningar som godkanns som arbetsredskap har
skarpts och regeln avseende att den anstéllde férst maste ha en egen
prenumeration pa en morgontidning fértydligades.

e Andrade regler sd att fonden inte l&ngre betalar for anstalldas
medlemsavgifter i yrkes- och branschorganisationer. Serviceavgifter kan
betalas av fonden férutsatt att servicen medfoér nytta for den anstallde i
dennes arbete. Fore 2012 kunde fonden dven betala den anstalldes
individuella avgifter for medlemskap i yrkes- och branschorganisationer.

e Tredje AP-fonden har under 2012 retroaktivt betalat in arbetsgivaravgifter
avseende 2010 samt 2011 fér férmansvéarden vilka inte redovisats
korrekt. Totalt korrigerat férmansbelopp for de tva aren &r 177 927 kr,
vilket innebar 55 905 kr i arbetsgivaravgifter.

Riktlinjerna avseende resor har fortydligats:

e Tjansteresor ska utféras pa det for fonden mest férdelaktiga sattet med
hadnsyn tagen till kostnad, tid, sékerhet och miljdaspekter. Kostnaden for
tjdnsteresor styrs av den arliga budget som faststélls per kostnadsstélle.
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Samtliga resor ska godkannas skriftligt av ndrmaste chef innan bestallning.
Godkdnnandet bifogas sedan reserdkningen.

Fortydliganden har gjorts avseende taxiresor, klass pa tag samt flyg samt
hotellval. Den 6vergripande regeln for tjansteresor &r att de ska ske pa for
fonden mest férdelaktigt satt. Detta innebér att bedémning maste géras
fran fall till fall. Riktlinjerna anger vilka alternativ som ska gélla i
normalfallet samt ger stéd fér bedémning av undantag fran normalregeln
Tredje AP-fonden har tidigare ersatt anstélldas taxiresor fran arbetsplatsen
till hemmet t ex i samband med dvertidsarbete. Denna typ av resor ersatts
normalt inte [angre. | undantagsfall kan narmaste chef godkdnna
ersattning for en sadan resa och ersattningen férmansbeskattas da for den
anstallde.

Reglerna har férandrats avseende kostnader i samband med resa satillvida
att Tredje AP-fonden har beslutat att ga éver fran att resa mot
kostnadserséttning till att resa pa traktamente. Den praktiska évergangen
ska ske under varen 2013 i samband med att Tredje AP-fonden outsourcar
sin personaladministration och dndrar rapporteringssystem for
reserakningar och utldgg. Personalhandboken ska uppdateras avseende
reglerna kring traktamente i samband med évergangen. Reglerna om
traktamente har annu inte traff i kraft.

Riktlinjerna avseende representation har férandrats avseende nedan:

Riktlinjerna for representation har fértydligats med avseende pa
sammanhang och dterhallsamhet avseende alkohol.

En tydligare definition avseende vad som &r intern representation har lagts
till. Representation, extern och intern, ska vara mattfull och ske med gott
omddme. Har krévs en beddémning fran den som utdvar representationen
samt for attesterande chef. Bedémningen ska baseras pa i vilket
sammanhang representationen sker samt vem som dr mottagare.

Maltid i samband med interna arbets- och informationsmaten ska normalt
inte serveras. Om detta gors i undantagsfall ska den anstallde
féormansbeskattas.

Férandringar har skett avseende férmaner enligt nedan:

Tredje AP-fonden beslutade ocksa i augusti 2012 att ta bort méjligheten
for anstéllda att erhalla hushallsnéra tjdnster som personalférman. Fyra
anstéllda hade denna typ av férman vilken ocksa férmansbeskattades.
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2.1.4

Avtalet med leverantéren, Hemfrid, sades upp under hésten och avslutades
per den sista januari 2013.

Fjdrde AP-fonden

Ernst & Young har under 2012 pa uppdrag av fonden granskat om fonden har
hanterat personalférmaner som tillhandahallits personalen fér perioden enligt
gdllande skattebestdammelser. Granskningen som Ernst & Young gjorde var ett
sarskilt uppdrag bestéllt av fonden. Med anledning av denna genomgang och i
anledning av det arbete som bedrivits av samtliga AP-fonder med att ta fram ett
gemensamt Overgripande personalrelaterat ramverk, inleddes under hosten 2012
ett arbete med att fértydliga och pa ett battre satt samla fondens policys och
riktlinjer kopplat till dessa fragor.

Fonden har fortydligat i riktlinjerna att ersattningsvillkor och personalférmaner
ska, bade till storlek och form, vara rimliga, férsvarbara och férklarbara. Detta &r,
enligt fonden, viktigt for att upprétthalla allménhetens fértroende for det
allmanna pensionssystemet och AP-fonderna. Grundprincipen ar att ersattning for
utfért arbete ska ske i kontant form. All avvikelse fran denna princip skall tydligt
forklaras och dokumenteras och endast motiveras av verksamhetsmassiga skal.

Fordndringarna i Fjdrde AP-fondens riktlinjer genomférdes delvis med anledning
av att riktlinjerna i nagra fall inte féljde géllande skatteregler fullt ut (exempelvis
kostférman och taxiresor). | dessa fall har réttelser skett i efterhand till
Skatteverket. | dvrigt har generell genomgang gjorts av riktlinjerna och reglerna
har fortydligats.

Riktlinjerna avseende resor har under 2012 dndrats avseende foljande:

e Riktlinjerna har kompletterats med védgledande principer dar det bl.a.
framgar att tjdnsteresorna ska i alla delar, utféras pa det satt som &r
ekonomiskt mest fordelaktigt med hansyn tagen till kostnad, avstand, tid,
sakerhet, miljdpaverkan, &ndamalet med resan samt andra relevanta
faktorer. Fardsatt och logi ska anpassas till uppdragets karaktar.
Tjansteresor ska i stérsta méjliga utstréckning avropas fran statliga
ramavtal.

e Det anges i de uppdaterade riktlinjerna att i den man avvikelser
férekommer fran fondens riktlinjer ska dessa pa férhand godkannas av
narmaste chef och ska sarskilt motiveras och dokumenteras.

e Fonden har &ven tydliggjort internt vad som géller vid taxiresor, klass pa
hotell och att resekostnad inte kan ersattas utan kvitto.
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Riktlinjerna avseende representation har dndrats avseende féljande:

e Fjarde AP-fonden har under 2012 kompletterat riktlinjerna med
vdgledande principer avseende att representation skall vara motiverad och
mattfull. Vidare har riktlinjerna kompletterats avseende att aterhallsamhet
skall iakttas betraffande alkoholhaltiga drycker.

e Fonden har dven kompletterat riktlinjerna avseende nar skattefrihet galler
for intern representation.

Riktlinjerna avseende férmaner har dndrats avseende féljande:

e Friskvardsbidraget har hajts fran 4 000 kr till 6 000 kr per person och ar.

e Fonden har fortydligat att fér de anstallda som behdver Dagens Industri i
sitt dagliga arbete géller att den anstélide sj&lv maste ha DN eller SvD fér
att férmansvarde inte ska uppsta.

e Fonden har dokumenterat att bredband kan erbjudas de medarbetare som
behover det i sitt arbete samt att abonnemanget tecknas och betalas av
Fonden.

e Fonden inférde under 2012 mojligheten for alla medarbetare att erhalla
surfplatta. Denna férman har dndrats 21 februari 2013 sa tillvida att den
&r behovsprévad pa samma satt som bérbar dator.

e Riktlinjerna avseende minnesgavor och uppvaktningar till anstéllda har
stamts av mot skattemdssiga regler och viss anpassning har gjorts.

Fonden har ej léngre pubar fér personalen dar fonden star fér vin och 61. De
tidigare pubarna var en del av intern representation.

Fonden har under 2012 gjort korrigering av skattedeklarationerna for 2010 och
2011 avseende férmaner som tidigare inte erlagts arbetsgivaravgifter fér. Fonden
har dven i december 2012 lagt pa de férmaner som inte redovisats tidigare under
aret. Totalt korrigerat fdrmansbelopp for de tre dren &r 120 490 kr, vilket
innebdr 37 845 kr i arbetsgivaravgifter.

2.1.5 Sjatte AP-fonden
Sjatte AP-fonden har under 2012 gjort féréndring av anstaliningsférmaner och
fortydliganden av resereglermente.
Arbetet resulterade i att ndgra befintliga styrdokument uppdaterades samt att ett
nytt dokument "Riktlinjer for tjansteresor, representation, gdvor m.m."” togs fram.
Motsvarande regelverk hade delvis funnits i personalhandboken och delvis inte
funnits skriftligt dokumenterade.
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Férandringarna i anstaliningsférmaner genomférdes pa uppdrag av styrelsen.
Férandringarna har skett genom dialog mellan styrelsens ordférande och tf VD.
Fragorna diskuterades ocksa i ersattningsutskottet. Anstéliningsférmaner
andrades per 1 september 2012.

Férandringarna i anstaliningsférmaner innebdr att féljande formaner avvecklades
under 2012:

e Tjanstebilar

e Parkering for icke tjanstebilsinnehavare

e Hushallsnara tjanster

e Kontorsmassage

Under 2012 har Sjatte AP-fonden infort kollektivtrafikkort.

Férandringarna i representation innebdr féljande andringar under 2012:

e Sjatte AP-fonden har under 2012 fortydligat riktlinjerna och betonar
allmdnhetens fortroende. Det anges att personalen bor visa restriktivitet
och dterhallsamhet i representation och att den inte ska vara av
"lyxbetonad” karaktar.

e Fonden har i de uppdaterade riktlinjerna inkluderat rekommenderade
beloppsgranser for extern respektive intern representation.

e Fonden har dven kompletterat riktlinjerna avseende alkoholhaltiga drycker.

e Fonden har dven fortydligat riktlinjerna avseende att arbetsmaltider som
fortars i samband med gemensamt arbete med kollegor inte raknas som
intern representation och ska férmansbeskattas om arbetsgivaren betalar
maltiden.

e Fonden bekostar ej ldngre minnesgava vid anstéllds eller extern persons
hdgtidsdag eller vid anstalinings upphdrande.

e Fonden bekostar ej heller julgdvor till personalen.

Riktlinjerna for tjansteresor m m hade behov av fortydligande efter sommarens
diskussioner med de andra AP-fonderna om enhetliga riktlinjer. Ledningsgruppen
beslutade i november om reviderade riktlinjer efter den under sommaren
initierade diskussionen med de andra AP-fonderna. De fortydligade reglerna
avseende tjansteresor mm faststalldes i november 2012.

Férandringarna i tjdnsteresor innebdr féljande dndringar under 2012:
e Vissa fortydliganden avseende fardsatt.
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2.1.6

e Flygresor far ej ldngre foretas i affarsklass (business class) oavsett om
detta gar att boka med kostnadsneutralitet.

e Fonden har tydliggjort krav pa vilken typ av hyrbil som bér bokas.

e Milersattningen har sénkts fran 28 kr per mil till 18 kr per mil.

e Reglerna avseende val hav hotell har fortydligats.

e Mojlighet att ta taxi, som betalas av Fonden, hem vid dvertidsarbete som
betalas av fonden ar borttagen. Detta har inte varit en generell princip utan
varit mycket restriktivt och i undantagsfall.

Sjunde AP-fonden

Fondens riktlinjer (med undantag av de riktlinjer som enligt lagen om AP-fonder
anses utgéra del av verksamhetsplanen) faststalls normalt i juni varje ar.

Under 2012 har riktlinjerna dven uppdaterats i december vilket, enligt fonden,
huvudsakligen beror pa 6nskemal fran styrelsen om att férbattra den
Overgripande strukturen av det interna regelverket for att battre méta de krav
som féljer av UCITS IV-direktivet och for att pa ett tydligare satt klargdra vilka
fragor som faller under styrelsens ansvar att besluta om. Syftet med
uppdateringen var, enligt fonden, saledes inte primart ett svar pa den kritik som
riktades mot AP-fonderna under sommaren 2012.

Fonden har dven, tillsammans med de dvriga fonderna, arbetat fram den
gemensamma policyn. P& grund av arbetet med den fér AP-fonderna
gemensamma policyn har Sjunde AP-fonden valt att avvakta med att uppdaterat
fondens etiska riktlinjer. Man ville invanta den gemensamma policyn innan dversyn
gjordes. Fondens etiska riktlinjer kommer att uppdateras senast i juni 2013. De
etiska riktlinjerna &r generellt halina for att undvika att styrelsebeslut kravs for
varje andring (bl. a. till féljd av tolkningsfragor).

Det ar, enligt fonden, omgjligt att i ett policydokument behandla samtliga
upptankliga situationer. Detaljerade instruktioner for praktisk tilldmpning ges
darfér av VD. Dessa instruktioner har tidigare getts muntligen till de anstallda pa
fonden men VD har beslutat att under Q1 2013 skriva en mer
vdgledande/detaljerad instruktion. Denna instruktion beslutades av VD den 27
mars 2013.

De skriftliga riktlinjerna avseende férmaner har bl.a. dndrats avseende féljande:
o Tidigare fanns enbart "Riktlinjer for anstallningsvillkor” dar det framgick
att VD beslutar om anstallningsvillkor for alla anstallda utom sig sjélv. Det
anges dock i detta dokument vilka férmaner och att det ska finnas skriftligt
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underlag som visar fondens kostnad. Vidare anges att VD ska rapportera til
styrelsen i de fall erséttningar och/eller andra férmaner gar utéver det som
foljer av kollektivavtalet. Mindre avvikelser behdver dock inte rapporteras.
D& VD-instruktionen fardigstallts innebar det att det numera finns
dokumenterat vilka skattefria respektive skattepliktiga férmaner som en
anstalld kan erhalla.

Vi noterar att jamfort med de férmaner vi muntligt erhallit uppgift om
fanns tidigare sa innebé&r den nya instruktionen att friskvardsbidraget hojs
fran 4 000 kr per person och ar till 5 000 kr.

Sjunde AP-fonden har dokumenterat vad som géller avseende
arbetsredskap och nar dessa ses som en férman for den anstallde.

De skriftliga riktlinjerna avseende representation har dndrats bl.a. avseende
féljande:

Riktlinjerna har kompletterats med indikativa belopp sa tillvida att det
numera framgar att extern representation har som "riktméarke fér
totalkostnad per person max 900 kr" och for intern representation galler
att "totalkostnaden per person inte bor dverstiga 900 kr".

Fonden har &ven tydliggjort att fonden normalt bjuder anstélida pa
sommarfest och julmiddag varje ar. Som riktméarke géller att fonden bjuder
pa tre normalglas &l eller vin. Det har ocksa tydliggjorts att gemensamma
pubkvdlla kan anordnas till sjdlvkostnadspris for deltagarna.

Avseende starksprit har fonden dndrat riktlinjerna och anger att fonden
inte bjuder pa starksprit och champagne vid extern eller intern
representation.

Beloppsgrénser vid gavor har fértydligats i riktlinjerna. Tidigare hanvisades
till skatteverkets beloppsgranser, numer finns angivna belopp i riktlinjerna.

De skriftliga riktlinjerna avseende tjansteresor har bl.a. andrats avseende féljande:

Riktlinjerna har kompletterats med riktlinjer avseende typ av biljett som
skall bokas, typ av hotell som ska valjas, etc.

Fonden 6vergick vid arsskiftet till traktamentesmodell vilket
kommunicerades muntligen till personalen vid arsskiftet. Dessutom
dvergick fonden vid arsskiftet till privatdgda betalkort vilket innebér att
den anstéllda far faktura hem och &r betalningsskyldig men far ers&ttning
for utldgg mot kvitto.

Riktlinjerna har dven kompletterats avseende vad som galler vid uttag av
semester i samband med tjdnsteresa.
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2.2

2.2.1

De styrelsebeslutade riktlinjerna &r mer generellt hallna vilket innebér att
tolkningsfragor kan uppkomma. Syftet med den instruktion som haller tagits fram
under 2013 &r att, sa langt majligt, "téppa till"” eventuellt tolkningsutrymme.
Fonden poéngterar att samtliga situationer som kan ténkas uppsta sannolikt inte
heller kan hanteras eller férutses i en VD-instruktion. Av denna anledning anger
fondens interna riktlinjer att anstéllda, i tveksamma situationer, ska radfraga
fondens etikgrupp. Denna ordning har ratt sedan lédnge och fungerar enligt fonden
vél i praktiken. Flertalet av de fragor som stéllts till etikgruppen under senare tid
hanteras enligt fonden i den VD-beslutade instruktionen.

Skillnader mellan riktlinjer hos AP-fonderna mot andra statliga myndigheter

Vi har jamfort skillnader mellan riktlinjerna hos AP-fonderna mot andra statliga
myndigheter. Jdmfdrelsen har gjorts mot de interna riktlinjerna hos Riksbanken,
Riksgdldskontoret, Regeringskansliet, Finansinspektionen, Kammarkollegiet och
Pensionsmyndigheten som gallt under 2012.

Vi beskriver nedan de iakttagelser vi har gjort avseende riktlinjerna hos respektive
AP-fond och riktlinjerna hos respektive annan statlig myndighet.

Ersé&ttningar

| AP-fondernas gemensamma policy fér ersattningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor anges féljande avseende ersattningar och
férmaner:

e Grundprincipen ar att ersattning fér utfért arbete ska ske i kontant form.
Ersattning i form av skattepliktiga personalférmaner ska kunna anvéndas,
men i varje sarskilt fall motiveras.

e For alla anstéllda ska ersattningar och férmaner sammantaget beskrivas
och berdknas.

e Respektive fonds styrelse beslutar i sarskild ordning om riktlinjer for
ersattning till anstallda och ledande befattningshavare, med utgangspunkt
fran Regeringens riktlinjer fér anstaliningsvillkor fér ledande
befattningshavare i AP-fonderna (Skr 2011/12:130), dar det bl.a. framgar
att:

o Erséattningarna inte ska vara léneledande i férhallande till
jamfoérbara institut utan praglas av mattfullhet.
o Rorlig 16n inte ska ges till ledande befattningshavare.
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2.2.2

Vi har som del i revisionen av AP-fonderna granskat AP-fondernas riktlinjer for
ersattningar i enlighet med Regeringens riktlinjer for ersattningar till ledande
befattningshavare och andra anstéllda i AP-fonderna, vilka utfardades den 20 april
2009.

Vi har utfort denna granskning i enlighet med FAR SRS rekommendation RevR 8
Granskning av ersdttningar till ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag i
syfte att Iamna ett yttrande dver huruvida fondernas riktlinjer och efterlevnaden
av dessa féljer Regeringens riktlinjer.

Var granskning av riktlinjerna beskrivs i Granskningsplan avseende ersattningar till
ledande befattningshavare och dvriga anstdllda i AP-fonderna, daterad 22
november 2012, och vara iakttagelser ingar i var slutrapport avseende revisionen
av AP-fonderna. Vi avrapporterade vara iakttagelser till Finansdepartementet den
5 mars 2013.

Personalférméaner

Nedan kommenterar vi de personalférmaner vi har fatt uppgift om finns pa
respektive AP-fond respektive andra statliga myndigheter. | de fall en fond eller
annan statlig myndighet ej kommenteras sa framgar férman ej av de riktlinjer vi
erhallit. | vissa fall har fonderna och andra statliga myndigheter sarskilt
kommenterat huruvida en féorman finns eller ej.

Hushallsnéra tjénster

e Tredje AP-fonden hade under 2012 fyra anstallda som erhéll hushallsndra
tjanster som personalférman. Fonden beslutade under 2012 att ta bort
denna férman.

e Sjitte AP-fonden erbjod personal férman via Hemfrid upp till max 6% av
bruttolénen. Denna férman har fonden avvecklat under 2012.

e Forsta AP-fonden har haft en anstélld som under 2012 har fatt hjalp med
barnpassning. Denna férman var ett sarskilt fall dar den anstallde var
foréldraledig men kom in och jobbade en dag i veckan. Férmanen
férekommer inte langre pa fonden.

e Vihar inte noterat hushallsnéra tjdnster pa nagon annan fond.

Andra statliga myndigheter:

e Vihar inte noterat hushallsnéra tjdnster pa ndgon annan statlig myndighet.
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Bilférman

Andra, Sjatte respektive Sjunde AP-fonden har under 2012 haft bilférman.
Pa Andra AP-fonden har 12 personer haft bilférman under 2012. Samtliga
personer tillhdr fondledningen eller &r avdelningschefer. Samtliga
tjénstebilsinnehavare har, férutom en beskattningsbar bilférman, dven ett
bruttoléneavdrag pa 2000 kr/man. Andra AP-fonden beslutade i december
2011 att inte I&ngre erbjuda nya bilférmaner, befintliga bilférmaner
kvarstar dock sa ldnge personen har kvar nuvarande tjanst.

P& Sjatte AP-fonden har 17 personer haft bilférman under 2012. Bilférman
var en diskretiondr férman och fanns inom alla personalkategorier.
Samtliga bilférmaner avslutades 2012-08-30 férutom for tva personer
som pa grund av férhandling avslutades férst per 2012-09-30.

P& Sjunde AP-fonden har VD haft bilférman under 2012, vilken ska
avvecklas under 2013. Enligt uppgift fran fonden &r bilen utkdpt under
mars 2013.

Andra statliga myndigheter:

P& Kammarkollegiet &r det endast Generaldirektéren som har férmansbil.
Pa Riksgalden har tva personer bilférman.

Pa Pensionsmyndigheten har medarbetare som omfattas av chefsavtal
méjlighet till bilférman.

Riksbanken har sérskilt angett att de inte har nagra bilférmaner.

Ovrig bilférman

Andra AP-fonden har fran januari 2013 tagit bort den tidigare férmanen
avseende parkering. Denna férman uppgick till max 3 900 kr/per anstélld
och ar. Se dven kommentar vid dvriga reseférmaner.

Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonden hyr nagra parkeringsplatser var.
Dessa bokas och nyttjas av personalen vid behov. Den som nyttjar
parkeringsplatsen blir férmansbeskattad for detta.

Sjatte AP-fonden erbjod under 2012 i princip samtliga anstéllda parkering.
Fri parkering for icke tjnstebilsinnehavare fdrmansbeskattades och for
tjanstebilsinnehavare ingick det i férmansvérdet (i enlighet med
skatteverkets regler). Samtliga parkeringar avslutades per 2012-08-30.
Foérsta AP-fonden har inga parkeringsplatser som férman till sina anstéllda

Andra statliga myndigheter

For andra statliga myndigheter framgar ej parkeringsférman i de riktlinjer
vi har erhallit.
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Ovriga reseférmaner

e Andra AP-fonden erbjod 2012 mgjlighet fér personalen att erhalla
kollektivtrafikkort eller parkering. Vardet pa férmanen var max 3 900 kr
per anstalld och &r. Férmanen inférdes 2012 men togs bort 1 januari
2013.

e Sjatte AP-fonden har under 2012 infort kollektivtrafikkort som en
personalférman. Férmanen finns angiven pa en férteckning éver aktuella
férmaner som styrelsen har godtagit. Det finns inga ytterligare riktlinjer
kring denna férman.

e Forsta och Fjarde AP-fonden bekostar taxiresa fran kontoret till hemmet i
pa kvéllstid i vissa fall. Resan formansbeskattas. Férsta och Fjarde AP-
fonden ersdtter resor efter kl.21.00.

e Tredje AP-fonden har tagit bort den tidigare méjligheten for den anstallde
att erhalla ersattning for hemresa med taxi vid sena arbetskvallar. | de
uppdaterade riktlinjerna anges att ersattning endast kan erhallas
undantagsvis, exempelvis vid beordrad évertid.

e | Sjatte AP-fondens riktlinjer anges att taxiresor i samband med
Overtidsarbete ej ersatts av fonden.

Sjukvardsférsakring/L dkemedelsbidrag

e Samtliga AP-fonder, férutom Sjatte AP-fonden, erbjuder alla anstallda
sjukvardsférsakring.

e Sjatte AP-fonden erbjuder personer i ledningsgruppen sjukvards-
férsakring. Nagra andra personer har ocksd, bland annat av historiska skal,
- sjukvardsférsakring. Ovriga anstallda har rétt till ersattning for
patientavgifter upp till 4 000 kr per ar.

e Forsta AP-fonden har under 2012 haft en férman som innebar att de
ersatte egenavgifter upp till hogkostnadsskyddet. Denna ersattning var
foremal for formansbeskattning. Fonden har tagit bort denna férman.

e Andra AP-fonden uppger att sjukvardsférsakringen har en sjalvrisk pa
500 kr som betalas av den anstallde.

Andra statliga myndigheter:

e Ingen av de andra statliga myndigheterna uppger att de erbjuder
sjukvardsférsakring som en anstalliningsférman.

e Pensionsmyndigheten och Kammarkollegiet anger att sjukvardsférsakring /
lakemedelsbidrag regleras i det statliga avtalet ALFA. Samtliga
myndigheter féljer ALFA. ALFA innebar att:
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o Lakarvard, tandvard och psykologibehandling ersatts med 95
kr/besok
Sjukgymnastik, naprapat och kiropraktor ersatts med 55 kr/besck
Sjukhusvard (ej BB) erséatts med 70 kr/varddag
Receptbelagda Idkemedel som &r utskrivna av lakare och som enligt
lag omfattas av hogkostnadsskydd ersatts hela kostnaden.

Gruppforsakring

Samtliga fonder utom Andra och Sjdtte AP-fonden erbjuder samtliga
anstéllda gruppférsékring sdsom livférsakring, olycksfallsférsdkring och
barnférsékring, vilket bekostas av fonden. Den anstéllde férmansbeskattas
for detta.

Andra AP-fonden har gruppavtal med férsdkringsbolag om gruppférsakring
och férsakringarna administreras till en lagre kostnad fér fondens
medarbetare. Premien dras direkt fran [énen och bekostas saledes ej av
fonden.

Sjatte AP-fonden betalar inga ytterligare férsakringar utéver de som galler
av kollektivavtal. De anstéllda erbjuds dock att, pa fondens bekostnad,
traffa Max Mathiesen for att fa radgivning inom férsédkringar en gang per
ar.

TGL Tjanstegrupplivférsakring och TFA Trygghetsforsakring vid
arbetsskada betalas av samtliga fonder i enlighet med kollektivavtal.

Andra statliga myndigheter:

Andra statliga myndigheter har inte uppgivit att de har nagra andra
gruppforsakringar utéver TGL och TFA.

Motion och annan friskvard

Samtliga fonder erbjuder sin personal friskvardsbidrag. Samtliga fonder,
férutom Forsta AP-fonden och Fjarde AP-fonden, har friskvardsbidrag pa
4000 kr. Fjarde AP-fonden har fran 1 januari 2013 hojt friskvardsbidraget
fran 4 000 kr till 6 000 kr.

Forsta AP-fonden erbjuder sina anstéllda traningskort pa SATS eller
Balance dar fonden star for kortet férutom 1 500 kr som den anstéllde
betalar sjalv. Alternativt kan den anstéllde far 2 000 kr i friskvardsbidrag
for annan aktivitet.

Under 2012 har anstéllda pa Férsta AP-fonden haft majlighet att nyttja
fyra tennistider, en badmintontid och en squashtid per vecka vilket har
kostat fonden 70 tkr per ar. Dessa férmaner &r nu borttagna.
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Samtliga fonder, utom Sjatte AP-fonden, erbjuder sin personal kostnadsfri
tillgang till massdr/naprapat. Sjatte AP-fonden hade tidigare denna férman
men har avslutat den under 2012.

Sjunde AP Fonden har fran och med 2013 héjt friskvardsbidraget till

5 000 kr/ar. Enligt fonden inkluderar detta belopp &ven kostnaden fér
naprapat/massage, vilket tidigare bekostades av fonden utéver
friskvardsbidraget.

Forsta och Fjarde AP-fonden tilldter att personalen motionerar en timme/
vecka pa arbetstid om arbetet sa tillater.

Andra AP-fonden tilldter att personalen utfér friskvards- och
motionsaktiviteter under arbetstid om arbetet sa tillater, vilket framgar i
riktlinjerna. Aven Sjatte och Sjunde AP-fonden uppger att de tilldter detta,
men det finns inga skriftliga riktlinjer kring detta.

Andra statliga myndigheter:

Samtliga myndigheter erbjuder sin personal friskvardsbidrag. Samtliga
myndigheter, férutom Regeringskansliet och Riksgdlden, har ett
friskvardsbidrag pa 3 000 kr.

Regeringskansliets forvaltningschef beslutade den 18 december 2012 om
att inféra ett friskvardsbidrag for de anstallda. Ytterligare beslut med
riktlinjer &r under beredning och &nnu ej beslutade. Friskvardsbidrag skall
kunna utgd med maximalt 2 000 kr per medarbetare och ar.

Riksgalden har ett friskvardsbidrag foér traning, massage och
kostradgivning pa max 6 000 kr/ar. Bidrag till traningskort far max uppga
till 3 000 kr/ar. Uppgar kostnaden fér traningskort till mindre &n

3 000 kr/ar kan den anstéllde vélja att utnyttja resterande belopp upp till
6 000 kr/ar till massage och kostradgivning. Finansinspektionen och
Riksgédlden erbjuder dven personalen tillgang till massoér. Riksgalden star
for halva kostnaden medan personalen betalar halften. Hos
Finansinspektionen dr massage subventionerat av myndigheten och den
anstdllde betalar 120 kr for 30 minuter.

| Pensionsmyndighetens riktlinjer framgar att myndigheten erbjuder
personalen en friskvardstimme i veckan. Pensionsmyndigheten kan &ven
betala kostnaden for laganmalan till exempelvis motionslopp. Aven
Finansinspektionen och Riksgdlden erbjuder personalen att anvanda en
timme av arbetstiden per vecka till motion.

Riksgalden har en idrotts- och trivselférening (RIF) dar alla anstallda ar
medlemmar. Det innebar att de har mdjlighet att delta i de aktiviteter, allt
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fran kulturaktiviteter till skid- och vandringsresor, som RIF anordnar. RIF
subventionerar aktiviteterna for sina medlemmar.

Finansinspektionen har en idrottsférening som anordnar idrottsaktiviteter
och en konstférening som anordnar vernissage/visningar och en arlig
utlottning av konstverk. Den anstéllde betalar 40 kr/manad foér
medlemskap i konstféreningen. Det framgar inte av riktlinjerna huruvida
idrottsféreningen och konstféreningen ar subventionerade av
myndigheten.

Julgava

Samtliga AP-fonder, med undantag for Sjatte AP-fonden, har uppgett att
de gett sina anstéllda julgavor till ett varde av maximalt 400 kr eller 450
kr. Nagon fond hanvisar till gdva av mindre vérde, vid kontroll har vi fatt
bekréftat att vérdet 2012 understeg 450 kr. Enligt Skatteverket &r julgava
skattefri om vardet inte dverstiger 450 kronor inklusive moms.

Sjatte AP-fonden bekostar inte julgdvor till personal eller externa personer.
Sjunde AP-fonden anger att &ven styrelsen har erhallit en julgava fér 400
kr.

Andra statliga myndigheter:

Kammarkollegiet, Pensionsmyndigheten och Riksgdlden anger att de ger
sina anstallda en julgdva, vard maximalt 450 kr inklusive moms
Riksbanken anger att de brukar ge sina anstéllda en julgdva, dock har de ej
lamnat uppgift om vardet.

Finansinspektionen uppger att de sedan 2012 inte lIdngre ger personalen
julgava.

Regeringskansliet har inte Idmnat ndgon uppgift om julgavor.

Andra gavor

Samtliga AP-fonder har i sina riktlinjer regler om gavor och uppvaktning.
Generellt har fonderna méjlighet att ge gava vid jamn fédelsedag och
pension samt i vissa fall 4ven vid andra fédelsedagar. Varde pa gavan
varierar mellan 300 kr och 5 000 kr beroende pa fond och hégtidsdag.
o Forsta AP-fonden har maxbelopp 3 000 kr vid 50-arsdag och vid

pension.
o Andra AP-fonden har maxbelopp pa 3 000 kr inklusive moms vid
50-arsdag
o Tredje AP-fonden anger att gava pa 2-3 000 kr far ges vid 50 eller
60 ar
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o Fjarde AP-fonden har maxbelopp pd 5 000 kr vid 50-arsdag eller 60
arsdag.

Sjunde AP-fonden anger avseende gavor att fonden skall vara aterhallsam
med gavor till anstéllda och affdrskontakter. | de nya riktlinjerna antagna
2013 anges beloppsgranser fér gavor till anstallda.
Tredje AP-fonden anger specifikt att de inte far ge bort alkoholhaltiga
drycker som gava.
Sjatte AP-fonden har under 2012 tagit bort mgjligheten till gavor och
anger att fonden ej bekostar minnesgavor till personal eller extern person.
Vid fédsel, bortgang eller néra anhérigs bortgang samt vid hégtidsdagar
kan fonden ge en blomma (belopp specificeras e)).

Andra statliga myndigheter:

Andra statliga myndigheter hanvisar i flertalet fall till NOR Utmarkelse for
nit och redlighet i rikets tjanst som kan erhdllas efter 30 ars i statlig
anstallning.

Andra gavor &r begrénsade vid andra statliga myndigheter. Vi noterar bl.a
att Riksgdlden ger och Kammarkollegiet ger gava vid avslutad anstalining
pa hogst 1 000 kr (under férutsattning att personen varit anstélld i minst
10 ar respektive 6 ar). Finansinspektionen ger gava vid 50-ars dag och 60-
ars dag med presentkort pa max 500 kr och blommor pa ca 300 kr.

Fjallstuga/-lagenhet

Foérsta AP-fonden dger en stuga i Vemdalen och bostadsrattsldgenhet i
Are. Personalen kan nyttja stugorna och betalar d& 10 500 kr/vecka.
Personalen fédrmansbeskattas vid nyttjande av stugan eller bostadsrétten,
beloppet varierar beroende pa sdsong och &r som hégst 14500 kr. Fonden
har beslutat att sélja stugorna efter att sésongen 2012/13 &r avslutad.
Fjarde AP-fonden har sedan 80-talet en andelsstuga i Storlien fyra veckor
per ar. Fonden uppger att férsok att sélja andelarna har pagatt sedan
2010. Den som nyttjar andelsstugan férmansbeskattas for det varde som
stugan kan hyras for respektive vecka enligt bostadsrattsféreningen
Fjallien.

Andra statliga myndigheter:

Vi har ej funnit i riktlinjerna for andra statliga myndigheter att fjallstuga/
l&genhet erbjuds som férman.
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Bredband/Internetuppkoppling

Férsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden erbjod under 2012 sina
medarbetare mobilt bredband eller bredband i hemmet (olika beroende pa
fond).

Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har tagit bort denna férman. Tredje
AP-fonden anger dock att fonden kan erséatta kostnaden for
bredbandsuppkoppling till hemmet om det finns sarskilda skal finns pga
arbetsuppgifter och ansvar. Fjarde AP-fonden erbjuder de medarbetare
som behdver ett mobilt bredband i sitt arbete.

Sjatte AP-fonden uppger att de betalar bredband/internetuppkoppling i
bostad. Det finns dock inga skriftliga riktlinjer avseende detta.

Skalet som fonderna angett for att erbjuda medarbetarna
bredband/internetuppkoppling ar vanligen for att underlatta en flexibel
arbetsmiljo och/eller att vissa personer har behov av att kunna utféra
arbetet utanfor kontoret.

Sjunde AP-fonden anger att de inte bekostar bredband/internetupp-
koppling fér de anstallda i hemmet. | de nya uppdaterade riktlinjerna som
antagits 2013 anges att VD kan meddela undantag och besluta att fonden
kan tillhandahalla anstalld bredbandsuppkoppling eller skrivare.

Andra statliga myndigheter

Kammarkollegiet har uppgivit att det finns en person som erhaller férman
av bredband i hemmet. Detta regleras inte i nagra riktlinjer.

For andra statliga myndigheter framgar det ej av de riktlinjer vi erhallit att
de bekostar bredband/internetuppkoppling.

Mobiltelefon/surfplatta

Samtliga fonder tillhandahaller mobiltelefoner till de ansté&llda som
arbetsredskap. | nagot fall tillhandahalls dven surfplatta.

Forsta AP-fonden tillhandahaller mobiltelefon till alla anstallda. Fonden har
under 2012 infort fastprisabonnemang for mobiltelefoni och surfning for
kommunikation inom Sverige. Mindre privatméangd telefonsamtal &r tillatet.
Aven surfplatta kan erbjudas vid behov, respektive chef beslutar om detta.
Andra AP-fonden tillhandahaller personalen mobiltelefon. Mobiltelefon ska
anvéandas for tjanste- och arbetssamtal. Privata samtal pa mobiltelefon &r
tilldtna i samband med tjansteresa. Fonden uppger att man sedan en tid ett
fastprisabonnemang pa mobiltelefoni och darfér tilldter fondens
medarbetare privata samtal samt sms eftersom detta inte innebar nagon
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merkostnad for fonden. Detta kommer att fortydligas i fondens riktlinjer.
VD har dven en surfplatta.

Tredje AP-fonden tillhandahaller mobiltelefon till anstéllda som behdver
mobiltelefon fér att kunna utféra sitt arbete. Privata samtal/SMS é&r tilldtna
inom Sverige da dessa inte innebar ndgon merkostnad fér fonden. Vid
utlandsresa skall privata nyttjande betalas av den anstéllde. Mobiltelefonen
bor inte anvandas for privata inkép sdsom fardbiljetter, parkering etc. eller
gavor till organisationer av olika slag. VD har &ven en surfplatta.

Fjarde AP-fonden tillnandahaller personalen mobiltelefon istallet for fast
telefon. Privata samtal skall kodas och redovisas ddrmed pa separat
faktura som betalas av den anstallde privat.

Fjarde AP-fonden har under 2012 erbjudit alla anstéllda surfplatta da detta
beddms vara av vasentlig betydelse fér att den anstdllde skall kunna
genomfdra sina arbetsuppgifter. Fonden har under 2013 beslutat att
surplatta ar behovsprovat.

Sjatte AP-fonden anger att personalen erhdller mobiltelefon som ett
arbetsredskap. Fonden har fastprisabonnemang och det finns darfor ingen
merkostnad for privata samtal/SMS/surf. Dock tillkommer kostnad for
samtal utomlands vilka den anstdllde, om mobiltelefonen anvants for
privatsamtal, enligt uppgift ska redovisa fér fonden och kostnaden dras pa
16n. Vidare uppger fonden att personalen informerats om att man ska
undvika att anvdnda mobilen fér SMS-biljetter da detta ska betalas privat
och orsakar on6dig administration vid Idnehanteringen. Det finns inga
skriftliga riktlinjer avseende detta. Surfplatta erbjuds ej generellt pa
Fonden. Dock har tva personer haft surfplatta dd man testat detta som
arbetsverktyg. Fondens uppger att bedémningen ar att man troligtvis inte
kommer att erbjuda surfplatta som arbetsverktyg.

Sjunde AP-fonden anger att de erbjuder personalen mobiltelefon och att
privat anvdndande som innebdar férdyrande for fonden férmansbeskattas. |
de nya riktlinjerna antagna 2013 framgar att privata samtal/internetupp-
koppling till/fran Sverige ska sérskiljas och férmansbeskattas.

Andra statliga myndigheter:

Kammarkollegiet uppger att det erbjuder mobil och surfplatta, dock
behovsprovat av ndrmsta chef. Kostnader for privata telefonsamtal
regleras via prefix. Kammarkollegiets har fastprisabonnemang fér surf.
Finansinspektionen, Riksgdlden, Riksbanken uppger att de erbjuder sina
anstallda mobiltelefoner. Finansinspektionen och Riksbanken anger att det
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&r tilldtet att anvdnda mobilen privat inom Sverige. Riksgéldens
medarbetare ska enligt riktlinjerna anvanda sig av prefix vid privata samtal.
Riksgalden och Riksbanken anger att det finns nagra lasplattor pa
myndigheten.

Pensionsmyndigheten erbjuder alla anstdllda en telefon men att det ar
respektive chef som besluter om arbetsuppgifterna eller arbetssatt
motiverar mobiltelefon. Surfplattor anvands av ledningsgruppen och
kundvdgledare. Kostnaden for privat anvandning regleras enligt riktlinjerna
av prefix. Avseende data har myndigheten fastprisabonnemang,

For Regeringskansliet framgar det ej av de riktlinjer vi erhallit huruvida de
erbjuder personalen mobiltelefon och/eller surfplatta.

Tidningsprenumeration

Forsta AP-fonden bekostar hemleverans av Dagens Industri eller Financial
Times foér de anstallda som behdver Idsa denna tidning innan arbetet
borjar. Fonden férmansbeskattar inte den anstéllde for detta da det
betraktas som arbetsredskap.

Tredje och Fjarde AP-fonden erbjuder personal fri tidning (Dagens Industri
eller Financial Times) om det behdvs i tjansten enligt respektive fonds
interna riktlinjer. Bada fonderna har krav pa att den anstéllde har egen
morgontidning som betalas privat.

Aven Andra AP-fonden erbjuder personal som erfordrar detta for tjénstens
utférande tidningsprenumeration pa fondens bekostnad. Fonden har ej
krav pa egen morgontidning och har ej férmansbeskattning av tidningen da
fondens uppfattning ar att Dagens Industri inte &r en "normal
morgontidning”.

Avseende Sjatte och Sjunde AP-fonden framgar det ej i erhalina riktlinjer
om tidningsférman férekommer men fonderna anger att ett antal anstéllda
har fri tidning (Dagens Industri) till bostaden. | Sjunde AP-fondens nya
riktlinjer som antagits 2013 framgar att anstélld, efterbeslut fran VD, kan
fa dagstidning till hemmet om det anses vara av vésentlig betydelse fér
utférandet av arbetet att anstalld kan tillgodogéra sig innehallet innan
arbetsdagens bdrjan.

Andra statliga myndigheter

For andra statliga myndigheter framgar ej tidningsférman i de riktlinjer vi
erhallit.
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e Vid fraga uppger dock Riksgalden, Finansinspektionen, Kammarkollegiet
och Riksbanken att vissa anstallda har fri tidning till bostaden.
e Pensionsmyndigheten uppger att inga anstallda har fri tidning till bostaden

Andra férmaner
Vi har dven noterat féljande férmaner hos andra statliga myndigheter:

e De anstéllda pa Riksgalden har tillgang till Home Use Program (HUP). Det
innebér att de far en licensierad kopia av de flesta program i Microsoft
Office som de kan installera och anvdnda pa sin hemdator.

e Det framgar i riktlinjerna att de anstéllda som har ett betalkort via
Riksgélden far &ven anvanda det fér privat bruk. Den anstallde har
personligt betalningsansvar fér betalkortet. Det finns férmaner och
rabatter kopplade till kortet.

e Riksbanken har personalldn. Det innebar att anstéllda vid Riksbanken, efter
sedvanlig kreditprévning, kan beviljas 1an i Riksbanken. Lan utan sdkerhet
kan ges pa upp till 50 000 kr. Lan med s&kerhet kan ges upp till
1750 000 kr.

e Riksbanken erbjuder dven personalen subventionerad lunch och
officeprogram till dator.

e Ovanstdende &r baserat pa de riktlinjer vi har erhallit fran respektive
myndighet. Det kan inte uteslutas att det finns ytterligare férmaner.

2.2.3 Representation

| AP-fondernas gemensamma policy foér ersattningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor anges féljande avseende representation:

e All representation, oavsett om fonden eller annan part star for den, ska ha
ett direkt samband med verksamheten. Representationen ska vara
motiverad, mattfull och anpassad till sitt sammanhang.

e Vid representation ska aterhallsamhet visas i frdga om alkoholhaltiga
drycker. Starksprit ska inte férekomma nar en AP-fond star for
representationen.
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Férsta AP-fonden - representation

Férsta AP-fonden har under 2012 fortydligat och gjort tilldgqg i riktlinjerna
for representation.

Fonden har lagt in i riktlinjerna att representation ska ske
kostnadsmedvetet och med gott omddme. Det anges ocksa att extern
representation alltid ska ha ett direkt samband med Fondens verksamhet.
Frekvent aterkommande representation med samma person(er) &r inte
l&mplig savida inte skalen fér extern representation &r tilldmpliga.

Fonden har fortydligat att all intern representation ska godkannas av VD.
Under aret har fonden infért maxbelopp for intern representation. Vid
halvarsskiftet inférdes 600 kr som gréans for all intern representation och i
december andrades detta till 200 kr fér lunch och 600 kr for middag. Av
riktlinjerna framgar inte om belopp &r inklusive eller exklusive moms. Enligt
uppgift fran fonden &r samtliga belopp inklusive moms.

Fonden har &ven under aret infért maxbelopp for extern representation.
Vid halvarsskiftet inférdes 600 kr som gréans for all extern representation
och i december dndrades detta till 250 kr for lunch och 600 kr fér middag.
Av riktlinjerna framgdr inte om belopp &r inklusive eller exklusive moms.
Enligt uppgift fran fonden &r samtliga belopp inklusive moms.

Fonden ska vid representation inta en mycket restriktiv hallning till
alkoholhaltiga drycker. Lunchrepresentation med alkoholhaltiga drycker
tillats endast om synnerliga skél foreligger. | de fall Fonden erbjuder vin
och &l till de anstdllda i samband med pubaftnar ska detta ske till
sjdlvkostnadspris. Starksprit ska ej forekomma.

Interna arbetsmaltider férmansbeskattas. For 2012 &r beloppen 40 kr for
frukost och 80 kr for lunch/ middag inklusive eventuell alkoholhaltig dryck.
Vinster i pristavling som anordnas av arbetsgivare jamstalls med ersattning
for utfort arbete och ar skattepliktig fér den anstallde.

Andra AP-fonden - representation

Andra AP-fonden har under 2012 fortydligat och gjort tilldgg i riktlinjerna
for representation.

Fondens riktlinjer avseende representation anger att fonden som offentligt
finansierad organisation ska bedriva sin verksamhet pa ett sddant s&tt att
bade allménhetens och den finansiella marknadens fértroende
upprétthalles pa en hég niva. Fonden &r en statlig myndighet och
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finansieras av gemensamma medel och det innebdr att man i praktiken ska
visa restriktivitet i representationen.

Extern representation skall ha ett omedelbart samband med verksamheten.
Fondens accepterar inte lyxbetonad representation. Aterkommande
representation mot samma foretag eller samma personer accepteras inte.
Representationen maste kunna motiveras fér respektive avdelningschef
som ocksa ska attestera samtliga representationsnotor.

For extern representation rekommenderas att lunch inte bor 6verstiga 200
kr/person och att middag eller supé inte bor 6verstiga 600 kr/person. Det
framgar inte av riktlinjerna om beloppen &r angivna inklusive eller exklusive
moms.

Fondens riktlinjer anger att ingen fértéring av alkohol far férekomma under
tjansteutdvning eller pa arbetsplatsen. Undantag kan géras i samband med
speciella aktiviteter eller representation. Undantag kan aldrig goras
avseende starksprit.

For intern representation tilldelas varje avdelning arligen en ram. Fonden
har inga ytterligare sarskilda riktlinjer avseende personalfester och
personalkonferens utan detta ingar i de generella reglerna fér intern
representation.

Andra AP-fonden har under 2012 tydliggjort vad som gadller vid interna
arbetsluncher avseende férmansbeskattning. Det innebéar att
arbetsmaltider som &ts i samband med gemensamt arbete kollegor emellan
inte réknas som intern representation utan ska fdrmansbeskattas.

Tredje AP-fonden - representation

Fondens riktlinjer anger att representation skall anvandas mattfullt och
med omddme. Riktlinjerna anger inga beloppsgranser fér extern eller
intern representation.

Tredje AP-fonden har under 2012 fortydligat riktlinjerna fér representation
med avseende pa sammanhang och anger i de uppdaterade riktlinjerna
separata regler for extern representation, intern representation och maltid
i samband med arbetsmote.

Fonden har &ven fortydligat riktlinjerna avseende aterhallsamhet avseende
alkohol. Det framgar att det &r tillatet att servera &l och vin i mattlig mangd
vid intern representation och att alkoholhaltiga drycker far serveras i
samband med middag men med aterhallsamhet. Spritdrycker far ej
serveras men undantag kan goras vid utldandska gaster.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 45(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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For intern representation anges att verkstéallande ledning arligen faststaller
ramar for kostnaden for intern representation i samband med
budgetarbetet. For extern representation anges inga ramar eller
beloppsgranser i riktlinjerna.

| de under aret uppdaterade riktlinjerna anges att maltid normalt sett inte
skall serveras i samband med interna arbetsméten. Enklare fértaring
sasom smorgas, fikabrod eller dylikt far serveras.

Fonden har inga ytterligare sarskilda riktlinjer avseende personalfester och
personalkonferens utan detta ingar i de generella reglerna fér intern
representation.

Fiarde AP-fonden - representation

Fjarde AP-fonden har under 2012 kompletterat riktlinjerna med
vagledande principer avseende att representation skall vara motiverad och
mattfull. All representation ska ha ett direkt samband med verksamheten.
Vidare har riktlinjerna kompletterats avseende att dterhallsamhet skall
iakttas betraffande alkoholhaltiga drycker. Spritdrycker far ej forekomma.
Riktlinjerna anger inga beloppsgranser for extern eller intern
representation. Det framgar dock att all extern representation ska
forankras med narmaste chef.

Fonden kan vid dvertidsarbete sta for kostnaden for en smérgas samt
|&sk/l1attol.

Det framgar i riktlinjerna att intern representation i form av maltider inte
far férekomma ofta eller utgéra regelbundna aterkommande inslag i
verksamheten. Om sa &r fallet blir maltiderna en skattepliktig
personalférman.

Riktlinjerna anger att fonden normalt anordnar tva personalfester per ar
samt en personalkonferens med dvernattning. Darutéver kan det
forekomma avdelningsvisa konferenser och personalmdéten.

Sjatte AP-fonden - representation

Sjatte AP-fonden har under 2012 fértydligat riktlinjerna och betonar
allmdnhetens fortroende. Det anges att personalen bor visa restriktivitet
och dterhallsamhet i representation och att den inte ska vara av
"lyxbetonad" karaktar.

Vidare har fonden i de uppdaterade riktlinjerna inkluderat
rekommenderade beloppsgranser for extern respektive intern
representation. Vid lunch bor kostnaden inte dverstiga 200 kr/person vid

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 46 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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extern representation och 150 kr/person vid intern representation. Vid
middag eller supé bor kostnaden inte 6verstiga 600 kr/person vid extern
representation och 400 kr/person vid intern representation. Det framgar ej
av riktlinjerna om beloppen ar angivna inklusive eller exklusive moms.
Fonden har dven kompletterat riktlinjerna avseende alkoholhaltiga drycker.
Vid extern representation anges att fonden accepterar kostnaden for ett
glas starkdol, vin, etc. Vid intern representation betalar fonden ej for
alkoholaltiga drycker, detta géller bade vin, starkdl och sprit. Vid extern
representation far starksprit ej férekomma.

Fonden har inga ytterligare sarskilda riktlinjer avseende personalfester och
personalkonferens utan detta ingar i de generella reglerna fér intern
representation.

Fonden har &dven fortydligat riktlinjerna avseende att arbetsmaltider som
fortars i samband med gemensamt arbete med kollegor inte rédknas som
intern representation och ska férmansbeskattas om arbetsgivaren betalar
maltiden.

Sjunde AP-fonden - representation

Sjunde AP-fonden har uppdaterat sina riktlinjer under 2012 och den 27
mars 2013 faststdllde VD en kompletterande instruktion som ger mer
detaljerade riktlinjer.

Sjunde AP-fondens riktlinjer anger att ett grundldggande krav ar att all
representation ska ha ett direkt samband med fondens verksamhet. Vidare
framgar att representationen ska vara och av utomstdende uppfattas som
motiverad och mattfull samt anpassad till sitt sammanhang.

Det finns inga absoluta beloppsgrénser for extern eller intern
representation men det anges i riktlinjerna att Skatteverkets
rekommendationer om avdrag for utgifter for representation kan tjdna som
vdgledning. | de nya riktlinjerna antagna 2013 anges att for extern
representation galler ett riktmdrke om max 900 kr per person
(totalkostnad) och for intern representation galler att totalkostnaden inte
bor 6verstiga 900 kr for evenemang (fester och dyl.).

Fondens riktlinjer anger att kostnaderna for extern representation normalt
avser maltider men att undantagsvis kan dven andra kostnader férekomma
t.ex. for biljetter eller hotellrum, samt i speciella fall kan det dven avse
sadana gavor som &r burkliga i affdrssammanhang till féretag,

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 47 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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organisationer eller myndigheter (eller representanter for dessa), t.ex. i
samband med jubileum, invigning eller liknande.

Riktlinjerna anger att vid representationsmaltider, bade extern och intern,
ska aterhallsamhet visas vid bruk av alkoholhaltiga drycker. Vid intern
representation &r riktmérket att fonden bjuder pa tre normalglas av vin
eller 6l. Fonden har klargjort att starksprit inte ska férekomma, varken vid
intern eller extern representation. Vid extern representation gdller dven
forbud mot champagne. Fonden har angett att forbud mot champagne
aven gdller intern representation vilket har kommunicerats till personalen
och vilket ska inkluderas i den skriftliga instruktionen.

Det framgar &ven i riktlinjerna att intern representation i form av maltider
inte far vara ofta och regelbundet aterkommande inslag i verksamheten. |
sa fall anses maltiderna vara skattepliktig ersattning som skall
férmansbeskattas.

Fonden bjuder normalt ansté&llda pa sommarfest och julmiddag varje ar. Vid
sarskilda tillféllen ( t.ex. vid jubileer och stérre projektavslut) kan ocksa
andra evenemang anordnas.

Representation ska godkdnnas enligt den faststéllda attestordningen.
Andra kostnader &n maltid kréver godkdnnande av VD.

Kammarkollegiet - representation

Kammarkollegiets riktlinjer anger att representation skall vara motiverad
och mattfull samt ske med aterhallsamhet. Extern representation ska ha
direkt samband med kollegiets verksamhet.

Det anges uttryckligen att starksprit inte far inga i representation.
Férekomst av andra alkoholhaltiga drycker, sdsom vin och 8l, kommenteras
inte i riktlinjerna fér 2012. Under 2013 har uppdaterade riktlinjer antagits
dar det framgar att vid intern representation ska i normalfallet inte mer &n
tva glas vin per person serveras.

Kammarkollegiet ersatter vid extern representation utgifter for en maltid
med hdgst 400 kronor, exklusive moms, per person. Vid intern
representation galler hogst 300 kronor.

Riktlinjerna specificerar tva sarskilda interna sammankomster/
konferenser, dels den arliga Kollegiedagen, dels arlig planeringskonferens
med dvernattning utanfor tjanstestéllet. Det framgar i riktlinjerna att
ytterligare sammankomst/konferens styrs av behov.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 48 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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e Vid sdrskilda handelser, av typen utdelande av utmarkelser "For nit och
redlighet i statens tjdnst"”, pensioneringar och liknande, anordnas intern
representation.

e Generaldirektéren kan i enskilt fall [imna tillstand till avvikelser fran ovan
angivna regler avseende representation.

e Under 2013 har uppdaterade riktlinjer antagits dar det anges att
Kammarkollegiet arligen anordnar en myndighetsgemensam fest och att
darutover kan varje avdelning/funktion fér hégst 300 kr inkl moms per
medarbetare och ar sjilva anordna en fest/middag eller annan
trivselskapande aktivitet.

e Det framgadr ocksa i de uppdaterade riktlinjerna att planeringskonferens for
alla medarbetare med évernattning utanfor tjanstestallet for ske hogst en
gang per ar. Ramavtal ska anvandas vid bestéllning av konferens och logi.
Behover styr om ytterligare konferenser behdver genomforas.

e Jullunch/middag hélls gemensamt fér hela myndigheten vid den arliga
julkonferensen.

Riksgdlden - representation
e Riksgéaldens riktlinjer anger att representation skall préglas av mattfull och

utdvas med gott omddme. Extern representation ska ha direkt samband
med Riksgdldens verksamhet.

e Allrepresentation ska i férvdag godkannas av 6verstalld chef.

o Ol eller vin &r tilldtet vid middag. Grénsen &r ett glas vin/él till férratten och
ett glas vin/dl till huvudratten. Samma regler fér extern och intern
representation. Spritdryck far dock endast ingar vid representation med
utldndska gaster och beslutas da av verksledningen.

e Fdljande beloppsgranser galler vid representation (samma for all
representation savida inte annat anges sarskilt): lunch 250 kr/person,
middag 600 kr/person, kringkostnader (lokalhyra, underhalining,
aktiviteter) 400 kr/person, logi 1750 kr/person och natt. Samtliga belopp
ar inklusive moms.

e Externrepresentation kan avse lunch eller middag. Vid middag finns
mojlighet att ge dricks. Riksgalden ersatter hogst 5% av det totala
inkdpsbeloppet.

o Riklinjerna innehaller regler avseende avdelningsdagar fér exempelvis
planering, aktuella verksamhetsfragor, teambuilding. Vid dessa dagar kan
lunch, middag, kringkostnader och logi férekomma.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 49 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Riktlinjerna innehaller dven regler avseende kickoff eller motsvarande
arrangemang. Detta kan férekomma i samband med stérre
projekt/arenden och kan, vid ett tillfalle, avse mingel, middag eller annan
aktivitet. Vid kickoff kan lunch, middag och kringkostnader férekomma.

e Personalfester specificeras sarskilt och det anges att Riksgéalden arligen
anordnar en varfest och ett luciafirande (julfest). Vid personalfest kan
middag och kringkostnader férekomma.

e Inom Riksgdlden finns méjlighet att ha interna lunchmoten om det dar mest
adndamalsenligt. Vid intern arbetslunch géller beloppsgrénsen 120
kr/person inklusive moms. Agenda med deltagarférteckning ska godkdnnas
i forvag av ndarmaste chef.

e Avvikelser kan férekomma fran riktlinjerna men ska da vara godkéand i

forvag av overstalld chef.

Riksbanken - representation

e Riksbankens riktlinjer anger att representation skall ske med gott omdéme
och aterhallsamhet, och ha ett syfte och omedelbart samband med
Riksbankens verksamhet.

e Riktlinjerna anger &ven att all representation skall préglas av mattfullhet
och ska inte ga utéver vad normal géstfrinet kréver.

e Representationskostnaden ska normalt huvudsakligen avse mat. |
undantagsfall och d& huvudsakligen inom ramen fér Riksbankens
internationella verksamhet, kan dock representationen dven innehalla
andra inslag som t.ex. sightseeing eller kulturella evenemang.

e Nagra exakta beloppsgranser anges infér maltiderna men vid val av
restaurang och fortaring anges att riktlinjen bor vara att standarden ska
vara god men inte lyxbetonad. Endast i undantagsfall och d& huvudsakligen
i Riksbankens internationella kontakter kan en standard utéver normal niva
komma i fraga.

e Om alkohol serveras i samband med representation, ska det ske med
aterhallsamhet. Alkoholfria alternativ ska finnas tillgangliga. Starksprit
kommenteras ej.

e Riktlinjerna anger dven regler fér gavor i representationssyfte. Sddana
gavor far inte ha ett vérde som gér att nagons opartiskhet kan komma att
ifragasattas. Andra penninggdvor &n av Riksbanken utgivna minnesmynt
eller minnessedlar far inte férekomma och inte heller gdvor som bestar av
ol, vin eller sprit.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 50(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Avseende personalrepresentation galler att varje avdelningschef
disponerar éver medel for personalvardande aktiviteter, fér nérvarande
600 kr per ar och anstélld (exklusive moms). Darutdver anges féljande
riktvarden for intern representation (samtliga belopp ar exklusive moms):
logi i Sverige 1 200 kr, middag 400 kr, lunch 200 kr, frukost 100 kr, fika
100 kr, vin/&l 175 kr (max 2 glas), aktivitet/underhalining 375 kr,
foreldsare 250 kr, resa (biljett) 200 kr samt 1 avdelningskonferens med
o6vernattning 3 500 kr och 1 enhetskonferens med ¢vernattning 2 500 kr.
Riksbanken bekostar dven féljande dvergripande foreteelser: julgava, arlig
personalfest, arlig jullunch i personalmatsalen, kaffe (fran automat), frukt
(fran fruktkorgar) och gava och maltid i samband med NOR-utmarkelse,
gava vid pensionering och blommor i samband med anstéliningens
upphérande, 50- och 60-arsdag samt vid dddsfall.

Utéver ovanstaende kan Riksbanken &ven bekosta andra aktiviteter.
Beddmning ska goras av ansvarig avdelningschef eller i forekommande fall
direktionsledamot. Sddana aktiviteter &r maltider i samband med arbete,
fortaring i samband med dvertidsarbete, kaffe vid sammantraden och
informationstraffar, samt avdelningskonferenser eller motsvarande.

Vid start eller avslutning av stora projekt eller efter andra extraordindra
arbetsinsatser kan det vara motiverat att banken betalar lunch eller
middag.

Vid dvertidsarbete pa kvéllar eller helger kan banken betala en smérgas
eller annan enklare fortaring.

Vid mer speciella sammantrdden eller informationstraffar kan banken
betala kaffe och bulle eller motsvarande.

Riksbanken bekostar dven interna konferenser. Ledningsgruppen kommer
arligen 6verens om en gemensam niva avseende antalet interna
konferenser inom respektive avdelning.

Regeringskansliet - representation

Vi har erhdllit de styrdokument som Férvaltningschefen har beslutat/féreskrivit om
och som géller fér hela Regeringskansliet. Darutéver finns det en méjlighet f6r
respektive departement att féreskriva eller besluta inom ekonomi- och
personaladministration nar det handlar om departementsspecifika fragor.

Regeringskansliets riktlinjer anger att all representation skall avpassas
efter sitt syfte och praglas av mattfullhet.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 51(110)
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e Extern representation skall syfta till att skapa, vidmakthalla och utveckla
kontakter som framjar verksamheten. Aven intern representation skall
syfta till att framja den interna verksamheten.

e Statsrad och statssekreterare beslutar sjélva om sin representation. |
arbetsordning eller annat dokument skall det sarskilt anges vilka som i
ovrigt skall ha generellt medgivande att besluta om representation.

e Det finns inga beloppsgranser fér representationen i riktlinjerna. Det anges
dock att den externa representationen inte skall gé utéver vad normal
gastfrinet kraver i varje sarskilt fall. Intern representation bér inte vara sa
omfattande eller ofta forekommande att den utléser skattskyldighet for
mottagaren. Det anges ocksd i de etiska riktlinjerna att intern
representation ska arrangeras med omddme och kansla for vad som ar
rimligt och vad som dr acceptabla kostnader. Extern representation ska
hallas pa skalig niva.

e Det framgar av riktlinjerna att representation inte far utévas med syfte att
helt eller delvis tdcka kostnader for sallskapsliv av privat natur, personlig
gastfrihet eller liknande.

e Om alkohol serveras i samband med representation bor det ske med
aterhallsamhet och pa ett satt som stdmmer 6verens med vedertagna
alkoholpolitiska malsattningar. Alkoholfria drycker skall erbjudas som
alternativ. Starksprit kommenteras ej.

e Riktlinjerna anger dven regler fér gavor som ett led representationen.
Sadana gavor far inte ha ett varde som gor att ndgons opartiskhet kan
komma att ifrdgasattas. Rena penninggavor far inte férekomma och inte
heller gdvor som bestar av &l, vin eller sprit.

e Det framgar av riktlinjerna att intern representation inkluderar bl.a.
planeringskonferenser, personalfester och liknande. Till intern
representation rdknas ocksa uppvaktning med gavor till anstéllda vid
exempelvis bemdrkelsedagar och pensionering. Det finns inga sarskilda
regler fér detta dock utéver ovanstdende.

e Arbetsluncher och andra maltider dar samtliga deltagare kommer fran en
avdelning eller enhet bor inte férekomma annat &n undantagsvis.

e Det framgar &ven att all representation ska utévas sa att den inte kommer i
konflikt med reglerna om mutbrott eller bestickning i brottsbalken.

e Det framgar i de dokument vi erhallit att regeringskansliet &ven har
sarskilda foreskrifter for representation vid utlandsmyndigheterna (UF

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 52 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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2003:2) samt att Ekonomistyrningsverkets handledning innehaller regler
om Statliga myndigheters representation (ESV 2000:23).
Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 53(110)
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Finansinspektionen - representation

Finansinspektionens riktlinjer anger att representation skall ske med gott
omddme och aterhalisamhet, och ha ett syfte och omedelbart samband
med Finansinspektionens verksamhet.

All extern representation skall praglas av mattfullhet och ska inte ga utéver
vad normal géastfrinet kraver. Representationen far inte utévas med syfte
att helt eller delvis tacka kostnader for sallskapsliv av privat natur.
Representationskostnaden ska normalt utévas i samband med maltider. |
undantagsfall och d& huvudsakligen inom ramen fér Finansinspektionens
internationella verksamhet, kan dock representationen dven innehalla
andra inslag som t.ex. sightseeing eller kulturella evenemang efter beslut
av den chef som &r ansvarig fér budgeten pa vilken representationen ska
ga.

Nagra exakta beloppsgrédnser anges infér maltiderna men vid val av
restaurang och fortdring anges att riktlinjen vid extern representation bor
vara att standarden ska vara god men inte lyxbetonad. Endast i
undantagsfall och da huvudsakligen i Finansinspektionens internationella
kontakter kan en standard utéver normal niva komma ifraga efter beslut av
den chef som &r ansvarig fér budgeten pa vilken representationen ska ga.
Om alkohol serveras i samband med extern representation, ska det ske
med aterhallsamhet och i enlighet med Finansinspektionens regler och
riktlinjer kring alkohol och droger. Starksprit kommenteras ej.

Riktlinjerna anger &ven regler fér gavor i representationssyfte. Sddana
gavor far inte ha ett vérde som gor att ndgons opartiskhet kan komma att
ifragasattas. Penninggdvor far inte fdrekomma och inte heller gavor som
bestar av 6l, vin eller sprit.

Riktlinjerna anger att som personalrepresentation betraktas t.ex. maltider
vid interna konferenser, kurser och méten och kaffebréd vid
sammantraden och informationstraffar. Riktlinjerna anger inget om
personalfester.

Det finns inga angivna beloppsgranser for intern representation i
riktlinjerna.

Vid personalkonferenser ska valet av konferensanlaggning praglas av
aterhallsamhet och programmet ska till 6vervdgande del innebéra
utbildning, planering, verksamhetsrelaterad information eller
motsvarande.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 54 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Vid start eller avslutning av stora projekt eller efter andra extraordindra
arbetsinsatser kan ansvarig chef besluta om att bekosta lunch eller
middag.

Vid dvertidsarbete pa kvéllar eller helger kan ansvarig chef besluta om
inkép av smorgas eller annan enklare fortaring.

Vid mer speciella sammantraden eller informationstraffar kan ansvarig
chef besluta om inkop av fikabrod eller motsvarande.

Fruktkorgar levereras tre ganger per vecka.

Finansinspektionen har en kamratférening som har till mal att frémja gott
kamratskap. De anordnar bl.a. pubkvallar, fester, utflykter, picknick och
luciafirande. Den anstéllde betalar 100 kr/ar i medlemsavgift. Det framgar
inte av riktlinjerna huruvida kamratféreningen ar subventionerad av
myndigheten.

Pensionsmyndigheten - representation

Pensionsmyndighetens riktlinjer anger att all representation ska vara
motiverad och mattfull samt ha ett omedelbart samband med
myndighetens verksamhet och far inte utgéras av kostnader for
sdllskapsliv av personlig natur, personlig gastfrihet och liknande.
Pensionsmyndigheten betonar vikten av bedémning av handelsen for att
konstatera om den avser representation och inte utbildning, konferens
eller information da avdragsratt fér ingdende mervéardesskatt och
férmansregler styrs av handelsen.

Representation ska beslutas av chefer, utantaget enklare maltid dar budget
ansvarig far besluta inom ramen for tilldelade medel.

Det finns inga angivna beloppsgranser for representation. Fér bade extern
och intern representation anges att konferenslunch av normal
beskaffenhet och/eller en normal middagsmeny anses lampligt.

Foér bade extern och intern representation géller att till middag kan ett glas
vin eller 81 med pafylining férekomma. Spritdrycker far endast férekomma i
undantagsfall vid extern representation. Alkoholfritt alternativ ska alltid
erbjudas. Spritdrycker far inte férekomma vid intern representation.

| en bilaga till riktlinjerna anges vilka avdrag som far géras avseende
ingdende mervéardesskatt.

Det anges att personalfester och motsvarande ska vara mattfulla avseende
innehall och i antal.

Myndigheten ersatter inte dricks oavsett sammanhang.
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Representation i hemmet ska tilldmpas restriktivt. Samma regler som vid
representation utanfér hemmet galler.

2.2.4 Tjansteresor

| AP-fondernas gemensamma policy fér ersattningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor anges féljande avseende tjansteresor:

Tjénsteresor ska utféras pa det sétt som &r mest &ndamalsenligt fér det
specifika tillféllet. Det innebdr att hdnsyn ska tas till kostnad, tid, sdkerhet,
miljépaverkan och andra relevanta faktorer.

Statliga ramavtal bér i stérsta méjliga utstrackning utnyttjas.

Férsta AP-fonden - tjdnsteresor

Férsta AP-fonden har under 2012 fortydligat och gjort tilldgg i riktlinjer for
tjdnsteresor.

Fonden har tagit beslut om att Fondens ansté&llda ska resa pa traktamente
vilket inneb&r att Fonden endast star fér de kostnader som har direkt
samband med tjdnsteresan. Traktamente i enlighet med Skatteverkets
skattefria belopp har inférts fran och med 1 februari 2013

Fonden har under 2012 installerat en ny resemodul i Idnesystemet Agda.
Reserdkningar registreras i Agda och attesteras av chef innan den gar
vidare till 1dn. Av reglerna framgar att registrering i Agda dven ska ske om
den anstéllde blivit bjuden pa maltid som ska reducera traktamentet.
Tidigare hanterades reserakningar manuellt och signerades manuellt
numera signeras elektroniskt

Tjansteresor ska ske pa ett kostnadseffektivt satt.

Samtliga resor skall bokas via tva angivna ansvariga personer. Det &r inte
tilldtet fér Fondens anstallda att sjélva boka resor och hotell.
Utgangspunkten vid val av hotell &r ett bra mellanklasshotell. Normalt sett
ska vad som kan kallas lyxhotell undvikas.

En lista dver Idmpliga hotell utanfoér Sverige finns i riktlinjerna. Om hotellen
ar fullbokade eller av andra skal inte passar anges att Marriott, Hilton,
Sheraton eller Accor kan anvandas som riktmdrke. Om ytterligare
riktmarke behdvs kan en summa pa maximalt 2 500 SEK anvandas. |
riklinjerna anges ej om detta belopp ar inklusive eller exklusive moms.
Enligt uppgift fran fonden &r beloppet inklusive moms.
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e Det ska alltid goras en vardering av rumspriset. Om man kan géra en
bedémning att det ligger hégt, &ven om det &r ndgot av de hotell som
namns i riktlinjerna, ska ett annat alternativ bokas.

e Vid konferensbesdk &r ofta konferenserna/ seminarierna férlagda pa hotell
som ocksa har speciella arrangemang fér rumsbokning, speciella priser och
rabatter. Om det ar fallet och priset kan bedémas vara acceptabelt mot
ovan kan hotellet bokas.

e Resor ska i férsta hand bokas i ekonomi-/ turistklass.

e Vidinterkontinentala flygresor kan Economy Extra eller motsvarande vara
ett kostnadseffektivt alternativ till Business Class.

e Tagresor inom Sverige kan ske i Forsta klass, da det ger bra mégjlighet att
anvanda restiden till arbete och anvandande av laptop.

e Vid batresor bokas enkelhytt (ej lyx).

e Hyrbil bokas genom den bilfirma som Fonden har specialavtal med.

e Kollektiva anslutningstransporter ska anvandas i férsta hand. | andra hand
anvands taxi.

e Taxiresor far ske for tidsbesparing. Det &r tillatet att ta taxi fran och till
flygplatsen, i samband extern representation samt vid dvertidsarbete
(efter kl. 21.00). Taxi i samband med 6vertidsarbete bekostas av Fonden
men den anstéllde formansbeskattas. Om flera anstéllda reser vid samma
tillfélle bér om mojligt taxiresa samordnas.

e Milersattning (30 kr/mil) utgar till den anstéallde vid resa med egen bil i
tjdnsten. 18,50 kr ar skattefria och 11,50 kr ar skattepliktiga.

e Hemresa ska ske sa snart det &r praktiskt mojligt efter tjanstedrendet &r
avklarat. Anstalld som tar ut ledighet i samband med tjdnsteresa ska sjalv
std for eventuella merkostnader. Om maka/make barn medféljer pa
tjdnsteresa star fonden fér 75% av ett dubbelrum.

e Eventuella bonuspodng pa till exempel flygresor som den anstallda intjanar
pa resor bekostade av Fonden ska komma Fonden tillgodo och utnyttjas av
den anstallde i samband med resor i tjdnsten. Privat utnyttjande av
bonuspodang tillats ej.
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Andra AP-fonden - tjansteresor

Andra AP-fonden har under aret fértydligat resepolicyn avseende vilken
dokumentation som ska bifogas reserdkningen.

Fonden har dven tydliggjort internt vad som galler vid taxiresor hem vid
t.ex. extern representation avseende férmansbeskattning.

Fonden har dven fortydligat riktlinjerna med att det ar skatteverkets regler
for traktamente som galler. Denna information framgick tidigare i
reserakningssystemet men ej i riktlinjerna.

Andra AP-fondens riktlinjer anger att tjénsteresor ska féretas sa kostnads-
och arbetseffektivt som mdjligt med hansyn till medarbetarnas individuella
forutsattningar och behov.

Vid planering och genomfdrande av tjansteresor ska miljdaspekter vagas in
med syfte till att kontinuerligt minska fondens bidrag till utslapp av
vaxthusgaser. Det anges i riktlinjerna att fonden ska stimulera
medarbetarna att dka kollektivt/cykla/ga till och fran jobbet samt att
fonden minst en gang per ar ska redovisa mangden resor och hur mycket
koldioxid som resandet gett upphov till. Fonden uppger att den har gjort en
egen utvardering och att utvérdering dven ingar ocksa som en del i den
information som uppges vid omdiplomering av Géteborg Stads
miljédiplomering. Beslut om omdiplomering for 2013 erholl fonden i mars
2013.

Infor alla tjansteresor ska resendren utvardera mojligheten att undvika
fysisk transport med andra moétesformer sdsom till exempel video- eller
telefonkonferens. Pa individuell niva ska hélften av resorna till och fran
Stockholm géras med tag.

Alla bokningar av resor och hotell kan goras online eller via Carlson
Wagonlit Travel (CWT) personliga service. Researrangéren har fatt fondens
riktlinjer avseende tjansteresor och aterkopplar om vald resa &r utanfér
standard angiven i riktlinjerna.

Dokumentation som ska bifogas reserdakning ar: syfte med resan, i
forekommande fall anledning till att man valt ett dyrare hotell &n vad som
anges i fondens resepolicy samt anledning till varfér man flugit business
class och eventuellt konferensprogram. Kraven pa dokumentation har
fortydligats under 2012.

Som grundregel géller att alla resor ska goras i Economy class med
undantag av resor utanfor Europa som kan bokas om majligt i Economy
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extra. | undantagsfall kan Interkontinentala resor goras i business class
men da ska ndrmaste chef godkanna detta i férhand. Vid Interkontinentala
resor med Economy class kan fonden betala extra dvernattning for att
mojliggdra extra vila.

Andra AP-fonden har en hyreslagenhet i Stockholm som personalen nyttjar
nar de &r pa tjansteresa i Stockholm. Fonden uppger att ldgenheten
anvands av VD i samband med tjansteresor till Stockholm. Hotell &r dyra i
Stockholm och fonden uppger att det I6nar sig att ha en Idgenhet.
Ldgenheten anvands endast i tjansten for overnattning samt som kontor.
Om den skulle anvandas fér privat bruk formansbeskattas det i enlighet
med Skatteverkets regler.

Utomlands sker hotellbokningar med ett kostnadstak, som huvudregel, pa
2 500 kr via fondens resebyra. Skulle det inte vara praktiskt majligt att
halla sig inom kostnadstaket ska ndarmaste chef godk&nna den hégre
kostnaden. Riktlinjerna anger inga beloppsgranser fér hotell inom Sverige
men fonden har angett att bokning gérs med de hotell dar statligt ramavtal
har tecknats och att kostnadstaket ar 2000 kr/natt. Om den anstallde sjalv
ordnar sin dvernattning under tjdnsteresan betalar fonden ut ett skattefritt
nattraktamente. Nattraktamentet uppgar till maximalt 50% av ett helt
dagtraktamente for det land dar 6vernattningen dger rum.

Alla taxiresor fran representationsstalle till bostaden férmansbeskattas.
Om resan sker efter kl 23 kan den anstallde ha ratt att géra avdrag for
resan i sin deklaration.

Om en vistelse forldngs av privata skal, far detta inte medféra extra
kostnader fér Andra AP fonden

Traktamenten utgor for att tdcka dkade levnadskostnader som den
anstallde har i och med tjansteresan. Traktamente vid tjanstresa med
dvernattning utgar enligt Skatteverkets regler. Fonden utger &ven
traktamente vid endagsresor. Dessa traktamenten ar skattepliktiga.
Traktamente utgar inte vid resor i samband med interna konferenser eller
utbildningar dar féretaget star for samtliga kostnader, inklusive kost och
logi.

Bonuspodang intjanade under tjénsteresor &r fondens egendom och far ej
utnyttjas for privat bruk.

Fonden betalar milersattning och parkeringskostnader vid resor i tjdnsten
med egen bild. Om den anstallde har tjénstebil utgar milersattning.
Riktlinjerna anger inga belopp men fonden uppger att man foljer
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Skatteverkets rekommendationer avseende milersattning och att detta ar
inlagt i det webbaserade reserdkningssystem som fonden anvander. Detta
innebér att vid anvandning av privat bil i tjdnsten utgar ersattning pa 32,50
kr/mil varav 18,50 kr/mil ar skattefritt och 14 kr/mil skattepliktigt. Vid
anvandning av férmansbil utgar ersattning fér bensin med 9,50 kr/mil och
for diesel 6,50 kr/mil.

Reserdkningar attesteras elektroniskt av narmaste chef.

Tredje AP-fonden - tjdnsteresor

Tredje AP-fonden har under aret fértydligat riktlinjerna avseende resor.
Riktlinjerna har kompletterats med information om att tjdnsteresor ska
utféras pa det fér fonden mest férdelaktiga sattet. Det innebér att kostnad,
tid, sakerhet och miljdaspekter ska vagas in. Vid beslut om resa ska det
alltid géras en beddmning om telefon- eller videokonferens ar ett Iampligt
alternativ beroende pa syfte. Budget for tjdnsteresor faststalls arligen per
avdelning.

Fonden har &ven tydliggjort internt vad som géller vid taxiresor, klass pa
tag samt flyg och hotellval.

Fonden har ocksa fortydligat att taxiresor frén arbetsplatsen till hemmet

t ex i samband med dvertidsarbete, ersatts normalt inte langre.
undantagsfall kan ndrmaste chef godkénna ersattning fér en sadan resa
och ersattningen férmansbeskattas da for den anstéllde

Fonden har tydliggjort kravet pa att ndrmaste chef ska godkdnna en resa
innan den bokas. Kravet fanns &ven tidigare men var da ej sa formaliserat.
Numera finns en blankett fér godkannande av tjansteresa som skall
anvandas.

Flyg, hotell och andra resor bokas via den resebyrd som fonden vid var tid
har avtal med.

Vid kortare resor ska kollektiva transporter véljas i férst hand. Taxi far
anvandas i undantagsfall om det bedéms mer effektivt ur ett tids- och
kostnadsperspektiv. Miljéklassade taxibilar ska véljas i forsta hand.

Om det ar likvardigt ur ett tids- och kostnadsperspektiv ska miljovanligare
alternativ sdsom tag véljas framfor flyg. Tagresor gérs normalt i
andraklass. Forstaklass far bokas om det &r det billigaste alternativet eller
om restiden 6verstiger tva timmar.

Resor inom Europa skall goras i ekonomiklass. Om hinder foreligger for
detta, t ex om det ar fullbokat i ekonomiklass eller om ombokningsbarhet
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beddms nédvandig, far hégre klass bokas. Detta ska da godkdnnas av
narmaste chef.
For resor utanfor Europa &r utgangspunkten att de skall ske i
ekonomiklass. Economy extra eller motsvarande biljett med ¢kad komfort i
ekonomiklass far bokas i man av tillganglighet. Affarsklass kan bokas i
undantagsfall och bedéms fran fall till fall av ndrmaste chef. | de fall
affdrsklass ar billigare an 6kad komfort i ekonomiklass ska det billigaste
alternativet valjas.
Riktlinjerna anger vissa skdl som kan motivera affarsklass. Dessa ar

o resplanen forutsatter att man ska arbeta direkt vid

ankomst/hemkomst,

o resans langd Overstiger 8 timmar,

o resan sker nattetid,

o sdarskilda behov av att kunna arbeta ostort under resan,

o medicinska eller andra halsoskal.
Avseende hotell anges att utgangspunkten &r att fondens anstéllda bor pa
ett bra mellanklasshotell. Hotell ska véljas sa att de ligger bra till utifran
det uppdrag som ska utféras for att minimera transportbehov pa resmalet.
S&kerhetsaspekter ska ocksa végas in beroende pa resmal. Vid deltagande i
konferenser kan det av praktiska skal vara motiverat att vdlja
konferenshotellet forutsatt att kostnaden ar jamférbar med fondens
normala hotellstandard. Hotell av lyxkaraktar ska undvikas.
Den anstéllde far férldnga bortavaron av privata skél i samband med en
tjdnsteresa. Fonden star for resekostnaden sa lénge ingen merkostnad
uppstar pga. férlangningen.
Vid utrikesresa kan i vissa fall den sammantagna kostnaden for
tjdnsteresan bli [dgre om bortavaron forldangs, t ex 6ver en helg. Om
kostnad for flyg och hotell sammantaget blir Idgre an om resa skett i direkt
anslutning till uppdraget sa kan fonden sta for extra hotellntter. En sadan
férlangning av resan bor inte dverstiga tva natter. Godkdnnande krévs av
narmaste chef i férvag.
Traktamenten utgar for att tdcka dkade levnadskostnader som den
anstéllde har i och med tjansteresan. Traktamente utgar enligt
Skatteverkets regler.
Bonuspodng som dr intjdnade i samband med resa bekostad av fonden ska
om mojligt anvandas for resa i tjansten.
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Om den anstéllde utnyttjar podngen for privat resa, ska den anstéllde
meddela fonden och den ansté&llde kommer att férmansbeskattas for
nyttjandet.

Fonden betalar skattefri milersattning enligt Skatteverkets regler. Fonden
ersatter ocksa trangselskatter, parkerings- och garagekostnader i samband
med tjansteresa.

Reserékningar attesteras manuellt av ndrmaste chef. Under varen 2013
implementeras elektronisk attest av reserakningar.

Fjdrde AP-fonden - tjdnsteresor

Fjdrde AP-fonden har under aret fértydligat riktlinjerna avseende resor.
Riktlinjerna har kompletterats med vdgledande principer dar det bl.a.
framgar att tjdnsteresorna ska i alla delar, utféras pa det satt som &r
ekonomiskt mest férdelaktigt med hdnsyn tagen till kostnad, avstand, tid,
sdkerhet, miljdpaverkan, &ndamalet med resan samt andra relevanta
faktorer. Fardsatt och logi ska anpassas till uppdragets karaktar.
Tjénsteresor ska i stérsta méjliga utstréckning avropas fran statliga
ramavtal.

Den anges i de uppdaterade riktlinjerna att i den man avvikelser
féorekommer fran fondens riktlinjer ska dessa pa férhand godkénnas av
narmaste chef och ska sarskilt motiveras och dokumenteras.

Fonden har &ven tydliggjort internt vad som géller vid taxiresor, klass pa
hotell och att resekostnad inte ersatts utan kvitto.

Fonden har fortydligat att den ersatter taxiresa till hemmet efter arbete pa
kontoret eller representation som avslutas vardagar efter 21.00 eller pa
helger. Om resan sker fran arbetsplatsen &r den en skattepliktig forman.
Flyg, hotell och andra resor bokas via den leverantér som fonden har avtal
med. Leverantéren avropar resor i stérsta mojliga utstréckning fran
statliga ramavtal.

Avseende tag anges att Vid resa inom Sverige kan resan ske i 1:a klass om
det ar nodvandigt for att underlatta arbete under resan.

Vid flyg rekommenderas att rabatterade biljetter utnyttjas i stérsta méjliga
utstrackning. Vid resa inom Europa ska ekonomiklass bokas om inte
sarskilda skal foreligger. Vid resa utanfor Europa kan biljett i ekonomi plus
bokas.

Vid resa med bat och férja &r rekommenderad standard enkelhytt.

Om hyrbil bokas rekommenderas att miljobil vdljas om mdojlighet finns.
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Avseende hotell anges att bra mellanklasshotell &r rekommenderad
standard.

| de tidigare riktlinjerna angavs att om den anstéllda véljer att stanna nagra
extra dagar pa resmalet i ett syfte som inte &r arbetsrelaterat, sa &r
huvudregeln att den anstallde sjélv star kostnaden for hotell och att
traktamente inte utgar. Vidare géllde att om undantagsvis, i forvag,
annorlunda har avtalats med VD eller enhetschef, sa skulle hotellkostnaden
férmansbeskattas. Dessa majligheter galler inte ldngre och &r darfor
borttagna fran de uppdaterade riktlinjerna.

Fonden anger i riktlinjerna att man tillampar Skatteverkets regler och
rekommendationer vad galler traktamente och andra reseersattningar och
hanvisar till Skatteverkets broschyr SKV 354 for detaljer.

Bonuspodng som dr intjdnade i samband med resa bekostad av fonden ska
tillfalla fonden och utnyttjas av den anstéllde i samband med kommande
resor i tjansten.

Vid resa med egen bil utgar kilometerersattning med 2,80 kr varav 1,85 kr
ar skattefria.

Ovriga resekostnader ersatts med den verkliga kostnaden mot redovisat
kvitto.

Reserdkningar attesteras elektroniskt av attestberattigad chef.
Compliance officer ansvarar for att folja upp att riktlinjerna avseende
tjdnsteresor efterlevs.

Sjatte AP-fonden - tjdnsteresor

Sjatte AP-fonden har under aret fértydligat riktlinjerna avseende resor.
Riktlinjerna har kompletterats med generella utgangspunkter om att
allménhetens fértroende ska uppratthallas, tjansteresor ska foretas endast
ndr och om det behdvs, ett miljdanpassat resande, en sdker arbetsmiljé och
ett kostnadseffektivt resande.

Det ar viktigt att allmanhetens fortroende for fondens verksamhet
uppratthalls. En viktig utgdngspunkt &r att i princip allt fonden gor ska vara
transparent och kunna férklaras pa ett enkelt satt. Anstallda ska vara
aterhallsamma med fondens kostnader. Det som kan uppfattas som lyx etc.
bdr undvikas.

Resor bor ersattas i sa stor utstrdckning som majligt med video-, telefon, -
och webbkonferenser. Det personliga mdétet ar viktigt men ett konkret
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ifrdgasattande bor géras i varje enskilt fall, detta bade ur tids-, miljé- och
kostnadsmassiga aspekter.

e Resor bor planeras och genomféras pa ett sadant satt att miljopaverkan
blir sa liten som méjligt. Hansyn maste dock ocksa tas till tids- och
kostnadsmdassiga aspekter samt resandets inverkan pa resenarens fritid.

e Tjansteresor ska genomfdras pa ett sdkert satt och den anstélldes sakerhet
ska ha hog prioritet i samband med tjansteresor. Detta kan exempelvis ha
paverkan pa val av transportsatt, storlek pa hyrbil samt val av hotell.

e Tjansteresor ska foretas sa kostnadseffektivt som méjligt med hansyn till
medarbetarnas individuella férutsattningar och behov, dels till att
arbetseffektiviteten optimeras.

e Fonden har dven tydliggjort internt vad som galler vid taxiresor, typ av
hyrbil som bér bokas, klass pa flyg och hotellval.

e Fonden har fértydligat att taxiresor fran arbetsplatsen till hemmet t ex i
samband med &vertidsarbete, inte ldngre ersatts. Tidigare fanns
mojligheten, framst fér kvinnor pa fonden, att ta taxi hem i samband med
Overtidarbete. Denna mojlighet &r nu borttagen.

e Inom Sverige kan resa med tag ske i 1:a klass for att bast kunna utnyttja
tiden till att arbeta.

e Flygresa skaiforsta hand féretas i ekonomiklass. Béttre klass far véljas om
det kostnadsmassigt &r neutralt jamfért med ekonomiklass. Resa far dock
ej foretas i business class.

e Taxiresor itjansten accepteras om det leder till tidsbesparing.

e Bil kan hyras i samband med tjdnsteresa dar hyrbil &r det mest effektiva
och ekonomiska fardsattet. Hyrbilen bor vara av mellanklasstorlek och vara
miljoklassad. Alla som anvander hyrbil har enligt férordningen ett ansvar
for att forsdkra sig om att dessa fordon kérs pa férnyelsebara brénslen.

e Vid resa med egen bil utgar milersattning med av Skatteverket faststéllt
skattefritt belopp. Om olycka sker vid resa med egen bil &r det den
enskildes ansvar vad galler forsdkring, sjalvrisk etc. for bilen.

e Vid anvandande av egen bil eller hyrbil i tjansten ersatts utldgg for
parkeringskostnader. Detta gdller dven parkeringskostnader i anslutning till
arbetsplatsen nar egen bil eller hyrbil anvands i tjansten den aktuella
dagen. P& samma sétt ersétts trangselskatt.

e Hotellrum bér bokas pa mellanklasshotell (tre- och fyrstjérniga) sa néra
forrattningsstallet som mojligt. Bokning av enkelrum &r tillatet.
Femstjarniga hotell bér undvikas men kan, om sdrskilda skal finns,
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accepteras. Ett sddant skal kan exempelvis vara att hotellet ligger nara dar
méte eller konferens halls och det blir mer eller lika tids- och
kostnadseffektivt som att bo langre ifrén och transportera sig till métet
eller konferensen. Totalkostnaden maste dock vara i princip
kostnadsneutral och skalen till val av hotell ska dokumenteras val.
Traktamenten utgar for att tdcka 6kade levnadskostnader som den
anstallde har i och med tjénsteresan. Traktamente utgar med av
Skatteverket faststéllda skattefria belopp. Traktamente utgar dven vid
resor i samband med interna konferenser eller utbildningar men reduceras
om maltider erhalls under konferensen/utbildningen.

Maltider som betalas av fonden i samband med tjansteresa ska tas upp till
beskattning enligt skattemdassig schablon. Undantag &r kost pa allménna
fardmedel som ingar i priset for resan, hotellfrukost om den ingar i
rumspriset samt maltid i samband med representation, konferens eller
utbildning.

Bonuspodng som ar intjdnade i samband med tjdnsteresor tillhdr fonden
och far ej utnyttjas for privat bruk utan ska i férsta hand utnyttjas fér
tjdnsteresor.

Taxiresor i samband med 6vertidsarbete ersatts ej av Sjatte AP-fonden.
Arskort pé tag och flyg kan i normalfallet ej bekostas av fonden men
undantag kan géras om beddmningen ar att det ar det mest
kostnadseffektiva alternativet och bedémningen dokumenteras val.
Utskrift av reserakningar attesteras manuellt av narmaste chef.
Reserdkningen registreras av den anstallde i reserakningsprogrammet. Nar
den klarmarkeras for utskrift sparras inlagda uppgifter och kan darefter
endast andras och/eller utbetalas av administrator nar attesterad
reserakning har erhallits.

Sjunde AP-fonden - tjdnsteresor

Sjunde AP-fonden har under 2012 lagt till i de av styrelsen beslutade
riktlinjerna att VD beslutar i sarskild instruktion om de narmare regler som
galler.

VD har beslutat att under Q1 2013 ta fram en mer detaljerad instruktion.
Syftet med denna instruktion ar att "tappa till" det eventuella
tolkningsutrymme som kan uppkomma i de styrelsebeslutade riktlinjerna
som &r mer generellt hdllna. Den nya instruktionen beslutades av VD den
27 mars 2013.
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e Fardsatt och logi ska anpassas till tjansteresans karaktar och med hansyn
till den totala kostnaden for resan. Det framgar att VD VD-beslutade
riktlinjer att vid resor inom Europa ska billigaste mdjliga biljett i
ekonomiklass anvéndas. Vid langresor (frémst Asien och USA) far biljett i
business class bokas forutsatt att den anstadllde ska utféra arbete i nara
anslutning till ankomst eller hemkomst.

e | de uppdaterade riktlinjerna framgar att huvudregelen &r att kollektivtrafik
ska anvandas nar den anstallde kan, och att taxiresor begransas till
situationer dar den anstéllde mdste anvénda detta fardmedel.

e | de uppdaterade riktlinjerna anges att battre mellanklasshotell ska véljas
(3-4 stjarnor). Dock far, i normalfallet, priset per natt inte dverstiga 2,500
kronor. Undantag kan gdéras vid resor till storstader med hégt kostnadslage
(t ex New York och London).

e Vid langdistansflygningar far anstéllda "byta ut” business classbiljett mot
en extra hotellnatt pa fondens bekostnad. Om det sammantaget &r
ekonomiskt mer férdelaktigt fér AP7 kan AP7 ocksa bekosta
hotellkostnader 6ver helg vid langre tjansteresor.

e Det framgar ocksa i de uppdaterade riktlinjerna att befintliga leverantorers
rabatterade priser far utnyttjas av AP7:s anstéllda (galler dock inte under
pagdende upphandling).

e Fonden dvergick vid arsskiftet till traktamentesmodell och inférde
samtidigt privatdgda betalkort. Traktamente utgar enligt Skatteverkets
schablonbelopp. Tidigare kunde den anstallde id tjdnsteresa anvdnda
foretagskortet for alla utgifter av tjanstekaraktar som var forenade med
tjdnsteresan.

e Vid uttag av semester i samband med tjansteresa bekostar fonden rese-
och hotellkostnader under férutsattning att fondens totalkostnad inte 6kar.
Detsamma géller om medféljande familjemedlem delar hotellrum.
Merkostnader till féljd av privat del av resan ska bekostas av den anstdllde.

e Bonuspodng som erhallits pa resor betalada av fonden ska tillfalla fonden
och utnyttjas av resendren i samband med kommande resor i tjansten.

e Vid resa med egen bil betalar fonden milersattning med det skattefria
belopp som Skatteverket arligen faststéller (f.n. 18,50 kr/mil).

e Reserdkningar attesteras av narmaste chef.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 66 (110)
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Kammarkollegiet - tjansteresor

o Kammarkollegiet har gett os vilka regler som galler for ersattning till den
anstallda vid inrikes och utrikes tjansteresa.

e Det framgar i riktlinjerna att vid kurser, konferenser och planeringsdagar
och dylikt d@ Kammarkollegiet eller annan myndighet star fér samtliga
kostnader utgar inte traktamente, restidsersattning eller I6netillégg. Detta
tolkas som att traktamente, restidsersé&ttning och I6netilldgg kan utga vid
andra tjansteresor.

e Den anstéllde erhaller restidsersattning vid tjdnsteresa for tid mellan
05.00-08.00 samt 16.30-23.00.

e Lonetilldgg utgdr vid resor om férrattningsstallet ligger pa ett avstand av
minst 50 km fran tjénstestéllet eller arbetstagarens bostad och bortovaron
varar i minst 5 timmar. Vid flerdygns férrattning utgar traktamente.

e Kammarkollegiets miljépolicy anger att Kammarkollegiet stravar efter att
minska verksamhetens negativa miljépaverkan, framforallt genom att styra
paverkan fran vara tjansteresor.

e Kammarkollegiet har inget dokument d&r det framgar vilket typ av
transportmedel som ska valjas i olika situationer och vilken typ av biljett
som kan/far bokas.

e Resor med egen bil i tjdnsten ers&tts med 18,50 kr efter godkdnnande fran
chef.

e De hotell som omfattas av det statliga ramavtalet bér véljas.

Riksgdlden - tjansteresor

e Riksgdlden efterstravar resfria métesformer for att minimera miljoé och
klimatpaverkan.

e Resor inom Stockholm ska normalt goras via kollektivtrafik.

e Resor inom Sverige féretags normalt med tag eller buss. Vid langre resor
dar tidsvinsten &r stor nog kan flyg anvdndas. Bokning ska da ske i billgast
tillgdnglig bokningsklass.

e Resor inom Europa bokas i billigast klass om inte sarskilda skal féreligger.
Vid interkontinentala resor avgor resans andamal bokningsklass. Vid
bokning av annan an ekonomiklass beslutar avdelningschef eller
Riksgdldsdirektdren.

e Anslutningsresor foretas i forsta hand med kollektiva fardmedel och i andra
hand med taxi. Taxi ersatts om det &r resa fére 09.00 eller efter 21.00, om
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personen har extra tungt bagage eller om bostaden &r beldgen s att
taxiresa vasentligt férkortar restiden.

e Taxiisamband med respresentation eller av andra sarskilda skal skall
godkdnnas av avdelningschef eller ndrmaste chef.

e Vid beordrat 6vertidsarbete eller sen tjanstgoéring kan efter kl.21.00
taxiresa ersattas. Denna taxiresa férmansbeskattas.

e Vid resor med taxi och hyrbil ska miljobil efterfragas.

e Dricks pa taxiresor ersétts inte utom i de I&nder dér dricks &r normalt
forekommande.

e Vid resa med egen bild utgar bilersattning med 18,50 kr/mil. Riksgalden
utbetalar normalt inte ersattning for trangselskatt. Om den anstallde har
skriftligt medgivande av Riksgélden att kéra egen bil i tjdnsten eller da
Riksgdlden beddmer att bil ar [dmpligaste fardmedlet betalas skattepliktigt
I6netilldgg med 12 kronor per mil.

e Vidtjansteresa har den anstdllde ratt till resekostnadsersattning,
traktamente och I6netilldgg.

Riksbanken - tjansteresor
e Kostnadseffektvitet och miljohansyn ska genomsyra Riksbankens

verksamhet, dven tjdnsteresor. Pris, miljo, restid, sdkerhet, bekvamlighet
och flexibilitet ska vdgas samman. Medarbetaren och chefen som
godkdnner resan har ansvaret for att detta efterlevs.

e Tag ska véljas for resor inom landet d&r sa &r majligt utan alltfér stor

tidsforlust.

Vid flygresor ska ekonomiklass vara ett forsta alternativ dven om det

innebadr att biljetten inte &r ombokningsbar. Som regel kan ombokning av

flygbiljett géras mot en avgift. Vid avbokning av flygbiljetter aterbetalas
som regel endast eventuella flygskatter.

e Vidinterkontinentala resor (USA, Asien, évriga varlden) kan i vissa fall den
sammanlagda kostnaden (flyg, hotell marktransporter, traktamente) fér
resan bli Idgre om bortovaron férldngs t.ex. éver natt mellan
|6rdag/séndag. Riksbanken féljer i detta fall de regler som normalt
tilldmpas inom staten och betalar traktamente och hotellkostnad fér hdgst
tva dagar, forutsatt att totalkostnaderna fortfarande &r lagre.

e Fortagresor géller samma princip som fér flygresor, dvs. att de ska féretas
till Iagsta majliga pris. Resans langd, behov av ostort arbete eller somn kan
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motivera ett val av férsta klass dven i de fall da det inte &r det billigaste
alternativet.
For batresor anvands enkelhytt ovan déck (normal standard).
Egen bil far, efter godkdnnande av ndrmaste chef, anvandas vid kortare
resor om anvandandet av andra fardmedel skulle innebdra betydande
tidsforlust.
Undantag fran ovanstadende kan medges av avdelningschef i t ex féljande
fall;

vid interkontinentala flygresor,

for anstdllda som normalt har mer an 15 tjdnsteresor med flyg per

ar,

o vid sarskilt htg arbetsbelastning fér chefer, radgivare till
direktionen och direktionsledaméter
o om det ar sarskilt motiverat med hansyn till bland annat

hélsoférhallanden eller familjeskal
Anslutningsresa skall normalt géras med kollektiva fardmedel. Undantag
beviljas om pataglig tidsvinst eller for att undvika start av resa fér 06.00
eller hemkomst efter 22.00.
Taxiresa till eller ifran hemmet kan betalas i sarskilda fall (tidig start, sen
kvall, sdkerhetsskal) godkdnnas a narmsta chef. Dessa taxiresor
féormansbeskattas.
Hotell rum ska vara enkelrum av god normalstandard pa hotell som erbjuds
via avtalad resebyra. Vid kurs/konferens rekommenderas dock det hotell
som arrangoren anlitar.
Anstélld som tar ut ledighet i anslutning till en tjénstresa ska sjalv sa for
eventuella merkostnader. Detsamma géller om make/maka/barn medféljer.
| detta fall star Riksbanken for 75% av kostnaden for ett dubbelrum.
Arskort pd tag ska endast i undantagsfall och efter beslut av ndrmaste chef
betalas av Riksbanken och da endast om det beddms innebéra lagre
kostnader an vad enskilda resor skulle gora.
Bonuspoang som ar intjanade i samband med resa bekostad av Riksbanken
tillnér Riksbanken och far endast utnyttjas i samband med resor i tjdnsten.
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Regeringskansliet - tjansteresor

Vi har erhdllit de styrdokument som Férvaltningschefen har beslutat/féreskrivit om
och som géller fér hela Regeringskansliet. Darutéver finns det en méjlighet f6r
respektive departement att féreskriva eller besluta inom ekonomi- och
personaladministration nar det handlar om departementsspecifika fragor.

Tjansteresa bor bara géras om andra miljévdnligare, billigare och mindre
tidskrdvande alternativ inte bedéms lampliga.

Innan tjansteresa genomfoérs ska den vara godkdnd av behdrig chef.
Medarbetaren och chefen r ansvariga for att resan genomfors i enlighet
med riktlinjerna.

Resor och hotell ska bokas genom den leverantdr av resebyratjanster som
Regeringskansliet har avtal med.

Tjansteresa kan forldngas om det ar lampligast att utnyttja rabatterade
biljetter for att minska kostnaderna och detta forutsatter bortovaro under
en viss minimitid. Den totala kostnaden fér resan och férrattningen maste
bli ldgre &n om resan gjorts direkt i anslutning till forrattningen. Om
resendren sjalv av privata skal véljer att férlanga resan far han/hon sjalv
betala alla merkostnader som uppkommer.

Vd inrikes tjansteresa bér tag véljas om inte tidsvinsten med flyg blir minst
tva timmar vardera pa utresan och pa hemresan. Tidsvinsten ska beréknas
inklusive tid fér anslutningstransporter.

Tagresor som &r upp till en timme Idnga ska normalt goras i billigaste klass.
Tagresor som &r langre &n en timme far goras i férsta klass eller
motsvarande. En resa som pagar under natten far géras i sovvagn i den
klass om innebar enkelkupé.

Flygresa bokas till Idgsta pris om det inte finns sérskilda skl att boka pa
annat satt. Detta innebar normalt ekonomiklass. Rabattavtal ska anvdndas.
Batresor med dvernattning far goras i enkelhytt.

Egen bil, hyrbil eller taxi till och fran resmal eller vid anslutningstransporter
pa hemorten far anvandas om det saknas lampliga kollektiva fardmedel,
om det ger vésentlig tidsvinst, vid behov av att kunna arbeta ostort, vid
resa sent pa kvéllen eller andra sdkerhetsaspekter.

Ett mellanklasshotell (tre- eller fyrstjarnigt hotell) bor véljas. For hotell i
Sverige ska i férsta hand de hotell som finns pa det statliga ramavtalet
anvandas. Vid utrikes resa ska Regeringskansliets eget utrikes
hotellprogram anvandas.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 70(110)
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e Tjansteresa kan forlangas om det innebdr att rabatterade biljetter kan
nyttjas och detta minskar kostnaderna fér resan. Resan bor dock hdgst
férldangas med tva dagar. Om resendren forldanger resan av privata skél ska
resendren sjalv betala alla merkostnader som uppkommer pa grund av den
forlangda vistelsetiden.

e Bonuspoang och andra fdrmaner som &r intjdnade i samband med resa
bekostad av Regeringskansliet far bara anvdndas vid resor i tjansten.
Ersattningar som flygbolag, hotell och andra leverantérer betalar ut som
kompensation till resendrer vid en tjansteresa tillfaller normalt
Regeringskansliet. Ersattning av Idgre varde i form av maltidskuponger
eller liknande kan resendren sjalv nyttja.

Finansinspektionen - tjdansteresor

e Allaresor som gors i Fl:s tjanst ska ligga i linje med verksamhetens krav,
vara ekonomiskt férsvarbara och med minsta méjliga miljdpaverkan.

e Resor ska godkannas i forvdg av budgetansvarig chef.

e Tjansteresan ska ha koppling till verksamhetsplanen och det ska finnas en
balans mellan nyttan med resan och kostnaden for den.

e Resor ska, sd langt det &r praktiskt och ekonomiskt férsvarbart, bokas till
I&gsta kostnad och med minsta méjliga miljépaverkan. Boendekostnaden
ska vara rimlig.

e Flkan betala traktamente och hotellkostnader for en férlangd bortavaro
(hégst tva dagar, vanligtvis galler detta helger och interkontinentala resor)
om totalkostnaden fér resan pa sa satt blir ldgre. Beslut om detta tas av
budgetansvarig chef.

e Tdag ska alltid 6vervégas vid inrikesresor. Vid resor under 50 mil bokas
alltid tag.

e Hyrbil ska bokas i enlighet med gdllande statliga hyrbilsavtal och motsvara
kategori "mellan sedan” samt vara en miljobil.

e For boende pa hotell bokas motsvarande god medelstandard (enkelrum
med dusch, toalett och fénster). | de fall mdtesarrangdren har specialavtal
med hotell bokas dessa hotell i forsta hand.

e For boende pa bat bokas enkelhytt ovan dack till normal standard.

e Det finns inget specifikt angivet om flygresor i de riktlinjer vi har erhallit.

e Vid resor med medféljande far dubbelrum bokas och Fl betalar da 75
procent av kostnaden fér hotellrummet.
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Anslutningsresor ska i forsta hand ske med kollektiva medel. Taxiresor och
resor med egen bil ska endast géras i undantagsfall.
Anslutningstransporter mellan centrum/bostaden/hotellet och flygplats
tidigare &n kI 07.00 eller ankomst/hemkomst efter kl 21.00 far ske med
taxi om det innebdr en tidsvinst jamfért med kollektiv transport eller om
resendren beddmer att det ar mer sakert.

Resendren ersatts for transport med egen bil och eventuella
parkeringsavgifter kopplade till detta nar det ar ekonomisk férsvarbart.
Ersattningar, bonuspodng, fribiljetter eller liknande som erhallits genom
resor i tjdnsten tillhér Fl och far endast utnyttjas vid resor i tjansten.

Pensionsmyndigheten - tjdansteresor

Tjansteresor ska utféras pa det fér Pensionsmyndigheten totalekonomiskt
bdsta sattet. Det innebar att kostnad, tid, sdkerhet och miljdaspekter ska
vdgas in.

Befintliga statliga ramavtal samt Pensionsmyndighetens egna
leverantérsavtal ska tilldmpas. Alla resor bestélls via den resebyra som
Pensionsmyndigheten har avtal med.

Narmaste chef beslutar om tjdnsteresa. Resor utanfér EU/Europa beslutas
av generaldirektoren.

Vid frekventa resor i tjansten kan det vara ekonomiskt férsvarbart att
inférskaffa ars- eller halvarskort. Beslut om detta fattas av ndrmaste chef.
Privat nyttjande av ars-/halvarskort férmansbeskattas.

Det mest kostnadseffektiva fardmedlet ska vdljas. Vid likvarda kostnader
ska det alternativ som &r skonsammast fér miljon véljas. Tagresor ska alltid
anvandas om resan &r kortar &n fyra timmar, om inte sdrskilda skal finns.
Aspekt som férlorad arbetstid och resekostnader kan vara skal att véga in
vid val av fardmedel.

Tag, flyg och batresor ska normalt géras i andraklass, ekonomiklass eller
motsvarande. Om resan innebé&r évernattning far enkelkupé eller enkelhytt
av standardklass bokas.

Undantagsvis far tagresa bokas i férsta klass. Detta géller om restiden med
taget &r langre &n 2 immar och att tagresan pabdrjas innan kl.07.00 eller
avslutas efter klI.19.00. Forstaklass kan dven ibland vara det billigaste
alternativet.

Normalt ska kollektiva fardmedel anvandas for anslutningsresa. Hyrbil eller
egen bil kan ocksa vara ett alternativ.
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Taxi ska anvandas sparsamt. Vid anslutningsresa kan taxi vara ett
alternativ nar resan pabdrijas eller avslutas pa tidpunkter da allménna
kommunikationer inte ar tillgdngliga eller avsevart férlanger restiden. Taxi
kan ocksa vara ett alternativ ndr samakning gor att det blir ett billigare
alternativ eller da den anstallde transporterar arbetsmaterial/utrustning
som ar tungt/otympligt. Taxi kan dven vara Iampligt om resan startar fére
kl.07.00 eller efter kl.19.00. | andra fall ska det finnas sarskilda skal for att
Pensionsmyndigheten ska betala en taxiresa.

Hyrbil anges som ett alternativ. Krav/villkor specificeras ej forutom att
fordon i forsta hand ska hyras via Hertz.

Bil kan fa anvandas om det &r det Iémpligaste fardmedlet, exempelvis nar
flera anstallda ska resa tillsammans eller nar en anstalld har mycket
bagage. Ndrmaste chef beslutar om detta. Om egen bil anvands utgar
skattefri bilersattning.

Vid dvernattning pa hotell ska normal standard bokas, vilket innebar
enkelrum.

Bonuspoang tillfaller myndigheten. Fribiljetter, bonusresor, hotellcheckar
eller liknande &r Pensionsmyndighetens egendom och far endast anvédndas
vid tjdnsteresor.

Pensionsmyndigheten har avtal med SJ om aterbetalning vid férseningar.
Vid inrikes tjdnsteresa betalar Pensionsmyndigheten
resekostnadsersattning om den anstallda gjort utlagg for resa eller
bagagetransport.

Vid utrikes tjansteresa betalar Pensionsmyndigheten resekostnads-
ersattning och traktamente enligt avtal.

Pensionsmyndigheten betalar traktamente med stdd av
Inkomstskattelagen och i férekommande fall skattepliktigt 16netilldgg enligt
avtal.

Om en anstalld kombinerar en tjansteresa med semester eller annan
ledighet, t.ex. dver en helg, blir den sammanlagda kostnaden fér resa och
logi ofta lagre an vad den annars skulle ha blivit. Pensionsmyndigheten
betalar i sa fall den sammanlagda kostnaden. Traktamente utgar inte for de
dagar som den anstallde ar ledig.
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3.1

3.2

Granskning av tilldmpningen av de interna riktlinjerna

Granskningen har avsett tilldampningen under 2012 av de vid varje tillfalle gallande
interna riktlinjerna.

Resultat av stickprov av kostnader for ersattningar, personalférméner,
representation och tjansteresor

Granskningen har avsett stickprov av kostnader fér personalférmaner,
representation och tjansteresor. Vi har inom varje omrade begéart att AP-fonderna
anger de konton dar kostnaderna bokfors och begart in kontospecifikationer for
dessa. Vi har for varje konto valt ut nagra stérre transaktioner och nagra
slumpmaéssiga transaktioner i syfte att fa en bra tackning i stickproven. |
genomsnitt har ca 90-100 stickprov granskats per fond.

Vi har granskat attestordning och verifierat huruvida fonden tillampar
dualitetsprincipen avseende ovannamnda kostnader, sa tillvida att ingen ska
attestera sina egna kostnader. Vi har granskat vem som attesterar VD:s
kostnader. Granskningen har skett av bade riktlinjer och tillimpning av dessa
genom stickprover.

Vi har noterat att dualitetsprincipen galler for samtliga fonder. VD:s kostnader ska
for samtliga fonder attesteras av styrelsens ordférande med att av praktiska skal
gérs attest [dpande av ndgon annan person pa fonden och i efterhand av
styrelsens ordférande.

Resultatet av granskningen av stickproven, inklusive tillampning av attestordning,
redovisas i bilaga 9-14. Vi har noterat ett fatal avvikelser vilket framgar i
bilagorna. Vi har i bilagorna ocksa valt att exemplifiera vissa kostnader fér att ge
I&saren en bild av kostnader inom de olika omradena, vilket inte behéver betyda
att de exemplifierade kostnaderna star i strid med respektive fonds riktlinjer.

Jamforelse av totala kostnader mellan AP-fonderna

Granskning har omfattat en jamférelse av totala kostnader for ersattningar,
personalférmaner, representation och tjansteresor mellan fonderna beaktat
antalet anstallda pa respektive fond. Jémférelsen presenteras i tabell pd nédsta
sida.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 74 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Bilaga 1 - AP-fondernas gemensamma policy for ersattningar,
personalférmaner, representation och tjénsteresor

Slutlig version 2012-11-22

AP-fondernas gemensamma policy for
ersattningar, personalférmaner, representation
och tjansteresor

Gemensam policy

Styrelsen i respektive Férsta-, Andra-, Tredje-, Fjarde, Sjatte- och
Sjunde AP-fonden har beslutat om en dvergripande gemensam policy
for ersattningsvillkor, personalférmaner, representation och
tjdnsteresor. Denna policy foljer bestammelser i lag, férordning och
myndighetsforeskrifter som ar tillampliga for AP-fonderna samt
kollektivavtal som respektive fond har tecknat. Den gemensamma
policyn ska kompletteras av respektive fonds mer detaljerade interna
riktlinjer och instruktioner. Qversyn av denna policy sker vid behov i
samrad mellan samtliga fonder.

Allmé&nna utgangspunkter

AP-fonderna har en viktig roll i samhallet som kapitalférvaltare inom det
allmanna pensionssystemet som berdr alla medborgare. Det ar darfor
viktigt att fonderna uppréatthaller allménhetens fértroende bl a genom
att sikerstélla att ersattningar, personalférmaner, representation och
tjidnsteresor &r rimliga, praglade av mattfullhet och vél avvagda samt
bidrar till god etik och organisationskultur.

For att fylla denna roll behdver fonderna kunna rekrytera och behalla
medarbetare med hég kompetens. For att garantera AP-fondernas
personalférsorjning krévs bl.a. ersattningsvillkor och personalférmaner
som &r konkurrenskraftiga och &ndamalsenliga, jamfért med
arbetsmarknaden for de aktuella personalkategorierna.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 76 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Oppenhet och transparens
e | syfte att uppratthalla allmanhetens fértroende for pensionssystemet
och AP-fonderna bor fonderna efterstrava éppenhet och transparens.
Relevant information som rér utformningen och den faktiska
tilldmpningen av ersattningar, férmaner m.m. ska motiveras och pa ett
tydligt och lattbegripligt satt dokumenteras.

Genomfdérande och uppfdéljning
o Det aligger respektive fonds styrelse att se till att den gemensamma
policyn samt interna riktlinjer och instruktioner efterlevs. Inom varje
fond bdr utses ansvariga funktioner for regelefterlevnad samt
uppfdljning och kontroll av personalrelaterade styrande dokument.

Ersattning och féormaner
e Grundprincipen ar att ersattning for utfért arbete ska ske i kontant
form. Ersattning i form av skattepliktiga personalférmaner ska kunna
anvandas, men i varje sarskilt fall motiveras.

e For alla anstéllda ska ersattningar och férmaner sammantaget
beskrivas och berdknas.

e Respektive fonds styrelse beslutar i sarskild ordning om riktlinjer for
ersattning till anstallda och ledande befattningshavare, med
utgdngspunkt fran Regeringens riktlinjer fér anstaliningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna (Skr 2011/12:130), dar det
bla framgar att:

o Erséattningarna inte ska vara loneledande i férhallande till
jamférbara institut utan praglas av mattfullhet.

o Rorlig 16n inte ska ges till ledande befattningshavare.

Representation
e All representation, oavsett om fonden eller annan part star fér den, ska
ha ett direkt samband med verksamheten. Representationen ska vara
motiverad, mattfull och anpassad till sitt sammanhang.

e Vid representation ska aterhallsamhet visas i frdga om alkoholhaltiga
drycker. Starksprit ska inte férekomma néar en AP-fond star for
representationen.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 77(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Tjansteresor
e Tjansteresor ska utforas pa det satt som &r mest &ndamalsenligt fér det
specifika tillféllet. Det innebdr att hansyn ska tas till kostnad, tid,
sdkerhet, miljdpaverkan och andra relevanta faktorer.

e Statliga ramavtal bor i stérsta mojliga utstrackning utnyttjas.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 78 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Bilaga 2 - Foérfragan till AP-fonderna
Med interna riktlinjer menas era interna riktlinjer for ersattningar,
personalférmaner, representation och tjansteresor. Fragorna galler samtliga
under 2012 gadllande riktlinjer.
1. Vibehdver erhdlla era interna riktlinjer
a. |de fall de interna riktlinjerna férekommer i flera olika dokument
behdver vi en beskrivning som anger hur de olika dokumenten
hé&nger ihop och férhaller sig till varandra samt vem som har
beslutat om respektive dokument.
b. Ide fall nya interna riktlinjer antagits under aret behéver vi samtliga
riktlinjer som géllt under aret (se dven nedan)
2. lde fall ni har beslutat om dndring av era interna riktlinjer under 2012
behoéver vi fa svar pa féljande:
a. Vilken/vilka &ndringar har gjorts? (hur sag tidigare riktlinjer ut och
hur ser nya riktlinjer ut)
b. Varfor gjordes andringen?
c. Nar beslutades andringen och av vem? (styrelse, VD, annan)
d. Kan vi fa underlag pa beslutet?
e. Fran nér galler &ndringen?
3. lde fall erainterna riktlinjer medger tolkningsutrymme eller méjlighet till
avvikelse
a. Vanligen notera for varje omrdde/punkt dar tolkningsutrymme eller
mojlighet till avvikelse ar mojligt, samt
b. Ange skélen till varfoér ni valt att formulera riktlinjerna pa detta satt.
4. Vibehover erhdlla er attestordning avseende ersattningar,
personalférmaner, representation och tjansteresor samt en attestlista
5. Vilka typer av kostnader har ni haft under 2012 avseende:
a. Ersattningar
i. Grundlon?
ii. Bonus?
iii. Gratifikation?
iv. Avgangsvederlag?
Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 79 (110)

personalférmaner, representation och tjénsteresor
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v. Annan ersattning?
b. Personalférmaner
i. Bilférman?
ii. Sjukforsakring?
iii. Grupplivférsakring?
iv. Friskvardsbidrag?
v. Julklapp?
vi. Tavlingspris?
vii. Annan gava?
viii. Pubkvall?
ix. Fjallstuga?
x. Lakemedelsbidrag?
xi. Annan férman (vénligen specificera)
c. Representation
i. Intern representation?
ii. Externrepresentation?
d. Tjansteresor
i. Konferenser?
ii. Andra tjansteresor?

6. Pa vilka konton redovisar ni era kostnader enligt punkt 5 (om flera konton
anvands for samma typ av kostnad vanligen specificera detta)

7. Hur stora var kostnaderna 2012 for respektive delpost enligt punkt 5 (om
flera konton anvands fér samma typ av kostnad vanligen specificera
kostnaden per konto)

8. Vibehdver sarskilt fa uppgift om de kostnader som VD har haft per delpost
enligt punkt 5.

9. Vibehdver erhalla kontospecifikation for respektive kostnad 2012 enligt
punkt 5 (om flera konton anvands vanligen bifoga kontospecifikation per
konto) Kontospecifikationen behdver ange atminstone datum for
transaktionen, verifikationsnummer, verifikationstext, belopp. Om mgjligt
behdver vi fa kontospecifikationerna i Excel eller i annat filformat som kan
importeras till Excel (ex. SIE-fil, txt-fil)

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 80(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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10.Vi kommer att vélja ut stickprov pa transaktioner fran
kontospecifikationerna och kommer att behdva verifikationsunderlagen fér
dessa. Vi aterkommer om detta nér vi gatt igenom kontospecifikationerna.

11.Vi férstar att Regeringskansliet/Finansdepartementet har begért och fatt
information och dokumentation fran er avseende erséattningar,
personalférmaner, representation och tjénsteresor - om det &r ndgon
information som ni har Iamnat till dem, utdver det som vi bett om ovan,
vore vi tacksamma om ni kan ge oss samma information.

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 81(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Bilaga 3 - Férteckning éver interna riktlinjer hos AP-fonderna

Vi har erhallit féljande interna riktlinjer fran AP-fonderna:

Gemensamt for samtliga AP-fonder
e AP-fondernas gemensamma policy fér ersattningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor, slutlig version 2012-11-22

Forsta AP-fonden
e Riktlinjer for Betalkort/ Eurocard fran intranatet (ej daterad)

e Riktlinjer for tjdnstresor "Resepolicy"”, beslutad av VD 2003-10-28
e Regler for tjdnsteresor, daterad 2012-12-05
e Regler fér gavor och uppvaktning, daterad 2012-12-05
e Regler for intern representation m.m, daterad 2013-03-12
e Firmateckning, attest och fullmakt, daterad 2012-12-03
e Utdrag fran intranstet
o Betalkort, daterad 2013-01-22
o Befattningsbeskrivning for Chef Affarsstéd och Personalchef
e Policy for ersattning till ledande befattningshavare, daterad 2012-12-05
e Etiska riktlinjer for anstdllda vid Foérsta AP-fonden, antagen av
ledningsgruppen 2012-01-17. Dessa riktlinjer &r under omarbetning.

Andra AP-fonden
e Utdrag ur Andra AP-fondens personalhandbok (ej daterade)

o Policy och handlingsplan nér det galler alkohol och drogfragor
Férsakringar
Lodner, skatter, fdrmaner och ersattningar
Arbetstid, semester, sjukdom och &dvrig ledighet
Representation
Resepolicy
Léner, skatter, férmaner och ersattningar
Ovanstdende utdrag har dven erhallits med spara dndringar
funktionen s4 att de &ndringar som gjorts under &ret framgar.
Andra AP-fondens tjanstebilspolicy for miljobilar, beslutad 2007-05-29
e Utdrag ur Attest- och utbetalningsregler, version 2011-09-08
e Lonepolicy, beslutad av fondledningen 2012-09-30
e Pensionspolicy, daterad 2010-11-12

O O 0O O 0O O O

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 82 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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e Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare inom Andra AP-
fonden, daterad februari 2012
e Andra AP-fondens incitamentsprogram, beslutat for 2012
Tredje AP-fonden
e Ramverk fér fondstyrning, daterat 2013-02-28 Férteckning éver fondens
policyer och riktlinjer
e Personalhandbok, daterad 2011-05-01 respektive 2012-04-01
e Personalhandbok, daterad 2012-11-14
o Riktlinjer for pension till de anstéllda, daterade 2012-04-01
o Godkannande av tjdnsteresa blankett, daterad 2012-11-14
o Riktlinjer for chefer avseende interna gavor, daterad 2009-09-01
respektive 2012-11-14
o Interna etiska riktlinjer for anstdllda vid AP3, daterad 12 april
2010. Ersatt av uppférande kod
o Uppférandekod for anstéllda pa AP3 (etiska riktlinjer), daterad i
april 2012
o Arbetsmiljhandbok, daterad i oktober 2010
o Instruktion for inkdp och attest, daterad 2011-01-07
o Attestlista 2012
o Riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare, beslutade av
styrelsen 2010-12-14 respektive 2012-12-07
e Program for prestationsbaserad ersattning 2012
Fjarde AP-fonden
e Fjarde AP-fondens interna personal- och etikrelaterade policy, beslutad av
styrelsen 2012-11-26
e Policy for ersattning och andra anstaliningsvillkor pa Fjarde AP-fonden,
antagen av styrelsen 2012-11 26.
e Ovanstdende policy for ersattning m.m. har dven erhallits med spara
dndringar funktionen s att de &ndringar som gjorts under &ret framgar.
e Riktlinjer for skattefria och skattepliktiga férmaner, antaget av VD 2012-
11-26.
e Riktlinjer for skattefria och skattepliktiga férmaner, antaget av VD 2012-
11-26, justerad 2013-02-21
e Riktlinjer for tjansteresor, intern och extern representation och
konferenser, antaget av VD 2012-11-26.
Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 83(110)

personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Utdrag ur kvalitetshandboken
o 16. Personalhandboken, godkand av administrativ chef 2011-04-26
o 5. Attestratt och attestinstruktion, godkand av administrativ chef
2012-01-01, 2012-04-20, 2012-06-05, 2012-08-24, 2012-12-04.
o 23. Resepolicy, godkdnd av administrativ chef 2011-10-26
Etiska riktlinjer for medarbetare vid Fjarde AP-fonden, beslutad av
styrelsen 2012-04-12
Etiska riktlinjer for medarbetare vid Fjarde AP-fonden, beslutad av
styrelsen 2011-04-14

Sjatte AP-fonden

Riktlinjer for anstaliningsvillkor fér ledande befattningshavare och dvriga
anstéllda pa Sjatte AP-fonden, faststalld av styrelsen 2011-12-15
respektive 2012-12-11

Riktlinjer for tjdnsteresor, representation, gavor m.m., faststalld av
ledningsgruppen 2012-11-16.

Forteckning 6ver aktuella anstaliningsférmaner, arbetsredskap och
forandringar under2012, godtagen av styrelsen (ej daterad)
Firmateckning, fullmakts- och attestrutiner, galler fr o m 2010-09-09
respektive 2012-01-01.

Sjunde AP-fonden

Riktlinjer for anstaliningsvillkor, faststdlld av styrelsen 2011-10-14, 2012-
06-11 respektive 2012-12-06

Riktlinjer fér hantering av etiska fragor i Sjunde AP-fondens verksamhet,
faststdlld av styrelsen 2011-06-08 respektive 2012-06-11.

Riktlinjer for foretagskort/betalkort, representation och tjansteresor,
beslutad av styrelsen 2011-06-08 - Ersatt av riktlinjer fér hantering av
etiska fragor

Ledningsformer, beslutsordning och attestordning for Sjunde AP-fonden,
faststdlld av styrelsen 2011-06-08 respektive 2012-06-11. Denna adr
ersatt av (utékad) arbetsordning for styrelsen, (ny) VD-instruktion, (utékad)
attestordning och(ny) firmateckning

Arbetsordning for styrelsen, beslutad av styrelsen 2011-10-14, 2012-06-
11 respektive 2012-12-06.

Firmateckning, faststdlld av styrelsen 2012-12-06. Ny instruktion
Instruktion for VD, faststalld av styrelsen 2012-12-06. Ny instruktion

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 84 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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e Attestordning, faststélld av styrelsen 2012-11-06-08 respektive 2012-12-
06.

e VD-beslutad instruktion for ersattningar, personalférmaner,
representation, tjansteresor m.m., faststalld av VD 2013-03-27

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 85(110)

personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Bilaga 4 - Férfrégan till andra statliga myndigheter

Vi har av Regeringskansliet/Finansdepartementet fatt i uppdrag att jamféra AP-
fondernas interna riktlinjer nar det géller erséttningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor under 2012, inklusive eventuella beslutade
forandringar, med de interna riktlinjerna hos ett antal andra statliga myndigheter.

Jamforelsen ska enligt begdran fran Regeringskansliet/Finansdepartementet
goras mot de interna riktlinjerna hos Riksbanken, Riksgdldskontoret,
Regeringskansliet, Finansinspektionen, Kammarkollegiet och
Pensionsmyndigheten.

Jamfdérelsen avser de riktlinjer som gallt under 2012.

For att vi skall kunna gora denna jamférelse behdver vi fran ovanndmnda
myndigheter erhalla nedanstadende:
e interna riktlinjer for ersattningar, personalférmaner, representation och

tjdnsteresor som gallt under 2012

e ide fall &ndring skett av de interna riktlinjerna under aret behéver vi bade
de tidigare och de uppdaterade riktlinjerna

Med ersé&ttningar, personalférmaner, representation och tjansteresor omfattas
atminstone féljande:
a. Ersattningar
i. Bonus
ii. Gratifikation
iii. Avgangsvederlag
iv. Annan ersattning
b. Personalférmaner
i. Bilférman
ii. Sjukforsakring
iii. Grupplivforsakring
iv. Friskvardsbidrag
v. Julklapp
vi. Tavlingspris
vii. Annan gava

viii. Pubkvall
ix. Fjallstuga
Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 86(110)

personalférmaner, representation och tjénsteresor
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x. Ldkemedelsbidrag
xi. Annan férman (vénligen specificera)
c. Representation
i. Intern representation
ii. Extern representation
d. Tjansteresor
i. Konferenser
ii. Andra tjansteresor

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar,
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Bilaga 5 - Forteckning 6ver interna riktlinjer hos andra statliga
myndigheter

Vi har erhdllit féljande interna riktlinjer fran andra statliga myndigheter:

Finansinspektionen

Regler och riktlinjer om resande i tjansten, Fl Dnr 10-7819

Regler och riktlinjer om representation, Fl Dnr 12-4570

Fordel FI - vad far du genom jobbet

Regler och riktlinjer for telefoni, daterad 20120501, Dnr 11-13573
Resepolicy 2001, daterad 2001-05-15

Etiska riktlinjer pa Fl, daterad 2004-02-18, Dnr 04-1695-199

Kammarkollegiet

Riktlinje Representation, daterad 2009-09-28, Dnr 11-12170-09
Lokalt avtal om ersattning vid inrikes och utrikes tjdnsteresa och/eller
forrattning, daterad 2011-03-28, Dnr 2.4-1515-11

Riktlinje Flextid, daterad 2011-10-24

Riktlinje Overtid, daterad 2011-10-24

Information om tjdnsteresor, daterad 2012-02-14

Kammarkollegiets miljépolicy, daterad 2011-03-17, Dnr 1.7-00292-2011
Gavor, 2009-09-28, Dnr 11-12171-09

Intern regel, Representation, trivselskapande aktiviteter, konferenser m.m,
2013-02-20, Dnr 1.2-1146-13

Pensionsmyndigheten

Representationspolicy, daterad 2010-02-19

Representationspolicy, daterad 2013-01-28

Bilaga till representationspolicy beslutad 2013-01-28

Riktlinjer om resor, daterad 2013-03-07

Riktlinjer om bilférman inom Pensionsmyndigheten, daterad 2009-09-01
Lokalt avtal om arbetstidens férldggning mm vid Pensionsmyndigheten,
daterad 2009-12-16

Tilldmpningsanvisning for friskvard, daterad 2011-10-06

Resor, riktlinje, daterad 2012-08-31, Dnr VER 2011-279

Telefoni, riktlinje, daterad 2011-11-29, Dnr SYS 2011-139

Etiska riktlinjer, daterad 2011-03-07, Dnr PSL 2011-20

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 88 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Regeringskansliet
e Regeringskansliets foreskrifter om representation RKF 1998:10
e Regeringskansliets etiska riktlinjer daterade februari 2004
e Riktlinjer for méten och resor i Regeringskansliet, daterad 2012-11-20,
Dnr FA2012/1038/JA
Riksbanken
e Regler for representation beslutade 2005-11-24, senast granskad 2012-
12-06
e Fortydliganden av representationsreglerna, foredraget i ledningsgruppen
2012-09-11
e Regler for tjdnsteresor, beslutade 2012-01-31, senast granskad 2012-12-
06
e Regler for tjdnsteresor, daterad 2009-10-23, Dnr 2009-821-ADM
e Mobiltelefoni i Riksbanken, daterad 2011-07-06, Dnr 2011-515.STA
e Villkor for 1an till anstéllda i Riksbanken (utskrift av avtal)
e Personalférmaner
Riksgalden
e Instruktion for representation, faststalld 21 november 2011
e Formaner, daterad 2012-05-04
e Resehandboken Rad och bestammelser vid tjdnsteresa, daterad 2008-07-
07 respektive 2012-06-01, Adm nr 28/2012
e Riktlinjer for méten och resor, faststalld 2012-10-02, Dnr 2012/1155
e Val av mobiltelefonpaket pad Riksgélden, daterad 2011-08-17
Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 89 (110)

personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Bilaga 6 - Oversiktlig sammanstélining dver personalférmaner

Se separat dokument

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 90(110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Bilaga 8 - Oversiktlig sammanstélining dver tjansteresor

Se separat dokument

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 92 (110)
personalférmaner, representation och tjénsteresor
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Bilaga 9 - Resultat av granskning av stickprov pa Férsta AP-
fonden

Nedan sammanfattar vi resultatet av vara stickprov avseende Férsta AP-fonden:

Vi har valt att exemplifiera vissa kostnader for att ge ldsaren en bild av kostnader
inom de olika omradena, vilket inte behdver betyda att de exemplifierade
kostnaderna star i strid med fondens riktlinjer.

Fonden har under aret gjort justeringar i vissa férmaner, vilket redogjorts
for tidigare. Granskade stickprov ar i enlighet med vid var tillfélle géllande
riktlinjer.

Vid halvarsskiftet &ndrade fonden riktlinjerna avseende intern
representation vilket innebar att VD ska godkdnna all intern representation
och ett maxbelopp pa 600 kr (framgar ej om det &r inklusive eller exklusive
moms). | december gjordes ytterligare en andring vilken innebar att
lunchrepresentation begransas till max 200 kr. Vi har bl.a. noterat féljande
i vara stickprov:

o Julbord fér hela fonden pa Clarion Hotel Sign den 7 december 2012
kostade totalt 26 023 kr varav 5 392 kr avsag 6l eller vin totalt
medverkade 41 personer Detta innebdr att kostnaden per person
var 635 kr .

o Teambuilding pa Hotell Skeppsholmen den 13 juni 2012. Syfte var
att stdrka arbetet inom gruppen. Total kostnad 2 250 kr varav 232
kr avsag 6l. Fem personer medverkade

o Ovrig intern representation rér sig framst om luncher som har
intagits pa kontoret i samband med kurser och sammantréden.
Syftet med luncherna har inte alltid tydligt angivts. Vi har inte
noterat ndgra dvertradelser av belopp enligt vid var tid gallande
riktlinjer.

Representationsgavor till externa mottagare bdr normalt inte kosta mer &n
450 kr (framgar ej om inklusive eller exklusive moms). Fonden kan inom
ramen fér undantag av skatteplikt ge julgava till personalen. Julgava &r
skattefri om vardet inte 6verstiger 450 kronor inklusive moms. Vi har i
vara stickprov funnit féljande gavor:

o Fonden har den 2 april 2012 kdpt blommor till Global Ethical
Standard:s jubileum. Dessa kostade med utkérning 810 kr. Detta

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar,

personalférmaner, representation och tjénsteresor

93(110)
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innebdr att kostnaden fér gavan ligger éver fondens
rekommenderade belopp.

o Fonden kopte dven konfektyr till en extern foreldsare for 470 kr den
29 maj 2012. Detta innebér att kostnaden fér gavan ligger éver
fondens rekommenderade belopp. Fonden uppger att den externa
féreldsaren inte fick nagot annat arvode utéver konfektyren.

o Fonden har képt in julgavor till personalen och styrelsemedlemmar
fran Pralinhuset for totalt 25 650 kr. Gavorna avsag 57 stycken
chokladaskar & 450 kr inklusive moms, vilket innebér att julgavans
varde ligger inom skatteverkets angivna belopp

Vid halvarsskiftet &ndrade fonden riktlinjerna avseende extern
representation vilket innebar ett maxbelopp pa 600 kr (framgar ej om det
ar inklusive eller exklusive moms). Samma belopp géller bade fér lunch och
middag. Av verifikatet ska det framgd att extern representation ska
innehalla information om nar representationen dgde rum, vilka som deltog
och vilka féretag dessa representerade samt i vilket syfte. Samband med
fondens verksamhet skulle kunna fortydligas. Vi har bl.a. noterat foljande i
vara stickprov:

o Teambuilding med Etikradet den 14 maj 2012 intrdde och guidning
pa Millesgarden total kostnad 2 220 kr, 8 deltagare

o Lunch pd Berns den 7 november 2012. Totalkostnaden pd 500 kr
avser representant fran AP1 samt en gést fran Skandia . P& bifogad
redovisning framgar att anledningen till representationen &r
affarsrelationer. Syftet fér fonden kunde i detta fall goras tydligare.

o Lunch med konsult och en representant fran AP1 den 20 januari
2012 total kostnad uppgar till 577 kr, som syfte framgar att
uppdrag slutférts for AP1/HR

Afférsklass kan bokas i undantagsfall och bedéms fran fall till fall. For ett
stickprov har vid resa till USA affarsklassbiljett valts. Motivering till
affarsklassbiljett framgar ej pa reserékningen.

Attest ska liksom firmateckning ske av tva personer, s.k. dubbel attest. Det
innebér att 6verordnad chef (alltid ndgon i ledningsgruppen) attesterar
tillsammans med underordnad chef. Dubbel attest galler inte fér VD som
har ratt att ensam attestera utgifter i samband med [6pande
férvaltningsatgarder.

VD:s personliga kostnader attesteras av annan person i ledningsgruppen.
Dessutom sammanstalls dessa [6pande och godkdnns i efterhand av

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 94 (110)
personalférmaner, representation och tjansteresor
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styrelseordférande. Styrelseordférandes personliga kostnader attesteras
av VD. Dessutom sammanstalls dessa I6pande och godkanns i efterhand av
vice ordférande.

e Enhetschef dger ratt att ensam binda fonden for utgift som vid vart tillfalle
inte dverskrider 10 000 kr. Dock skall alla personliga utgifter, sdsom
representation, resor, konferenser och utbildningar dven attesteras av
nagon i ledningsgruppen. | de fall enhetschef och éverordnad chef bada
omfattas av utgiften ska alltid dverordnad chef samt i dennes dverordnade
chef attestera utgiften

e Samtliga fakturor attesteras elektroniskt vilket innebdr att de ej kan
betalas om de inte ar attesterade. Styrelseordférandes attest av VDs
kostnader sker dock manuellt pa underlagen.

e Samtliga stickprov ar attesterade enligt ovan rutin.
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Bilaga 10 - Resultat av granskning av stickprov pa Andra AP-
fonden
Nedan sammanfattar vi resultatet av vara stickprov avseende Andra AP-fonden:
Vi har valt att exemplifiera vissa kostnader for att ge Idsaren en bild av kostnader
inom de olika omradena, vilket inte behéver betyda att de exemplifierade
kostnaderna star i strid med fondens riktlinjer.

e Fonden har under aret gjort justeringar i vissa férmaner, vilket redogjorts
for tidigare. Granskade stickprov ar i enlighet med vid var tillfdlle géllande
riktlinjer.

e Intern representation ska vara restriktiv. Anteckningar skall finnas pa
baksidan pa varje restaurangnota eller annat underlag om nér och var
representationen ifrdga dgde rum och i vilket syfte. Aven namnen pé de
personer som deltog i representationen skall framga av underlaget.

e Vihar bl.a. noterat féljande i vara stickprov:

o Lunchisamband med medarbetarsamtal den 29 februari 2012,
totalt 198 kr. Syftet anges vara medarbetarsamtal, tva personer
deltog.

o Lunchisamband med internt moéte 16 februari 2012, totalt 685 kr.
Syfte ej angivet pa underlag. Saknas dven deltagarlista, av underlag
framgar dock att det avser fyra luncher.

o Aktivitet, biljardspel m.m. den 31 mars 2012, totalt 2 809 kr. Syfte
framgar ej och deltagarlista finns ej bifogad. Fonden uppger att
syftet ar avslutning av ett projekt tillsammans med externa
konsulter.

o Kdop av kombogram den 20 juni 2012. Denna kostnad har bokforts
fel, avser ldmnad gava. Total kostnad 17 700 kr. Syfte framgar ej
av underlag. Framgar ej heller till vem gdvan &r, dock ror det sig om
inkdp av 80 stycken kombogram (ca 221 kr per styck)

o Samlingsfaktura fran Eurocard, omfattar fyra separata inkdp. Avser
dels inkop av glégg den 11 december 2012 (totalt 268 kr), kdp av
julkort den 11 december 2012 (totalt 487 kr), kdp av julklappar till
stddpersonal den 20 december 2012 (totalt 159,85 kr) samt
julmiddag for hela fonden den 11 december 2012, totalt 51
deltagare (totalkostnad 31 217 kr varav 9 524 kr for vin/6l).
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e Fonden har pa grund av en felaktiga styrparameter mellan Idnesystem och
bokforing bokat kostnader for intern representation som extern
representation i de fall utldgg registrerats i I6nesystemet. Efter var
notering har fonden undersokt effekten och funnit att 49 375 kr som avser
intern representation har bokats som extern.

e Gavor ska normalt inte dverstiga gransbelopp for skattepliktighet. Vi har i
vara stickprov inte funnit nagra transaktioner som avviker fran denna
riktlinje.

e Fondens personal ska vid extern representation visa restriktivitet och
representationen ska vara relaterad till verksamheten. Anteckningar skall
finnas pa baksidan pa varje restaurangnota eller annat underlag om nar
och var representationen ifrdga dgde rum och i vilket syfte. Aven namnen
pa de personer som deltog i representationen skall framga av underlaget.
Vi har bl.a. noterat féljande i vara stickprov:

o En [6nekdrning som omfattade 9 olika representationstillfallen.
Dessa tillféllen avsag bade extern och intern representation men
alla har bokats som extern representation. Total kostnad 14 162 kr.
En stérre post avsag restaurangbesdk i samband med konferens for
Kapitalforvaltningsavdelningen den 22 maj 2012, totalkostnad
11 498 kr dar 7 799 kr avser vin och 6l. 27 personer medverkade.
Syftet anges vara forvaltningskonferens. Fonden uppger att det var
en avslutande aktivitet pa en utbildningsdag.

o Enutldggsredovisning som omfattade tre olika
representationstillfallen. Total kostnad 13 330 kr. Avsag dels en
middag for Affarsstéd den 14 november 2012, totalkostnad 4 441
kr, varav 1 435 kr avsag 6l och vin (samt en kaffedrink). Totalt 11
deltagare. | samband med middagen har Affarsstéd dven kort
Gokart for 8 000 kr. Verifikationen avsag dven en lunch for tva
personer den 30 oktober 2012. totalbelopp 630 kr. Framgar ej
syfte med lunchen av underlag.

o Tvainkép av sallader (292 kr samt 142 kr, totalt 434 kr) i samband
med moten pa fonden den 18 respektive 27 januari 2012. Framgar
ej av underlag vilka som deltagit dock att det avser externa besok.

o Ensamlingsfaktura fran Eurocard dér tre representationstillfallen
ingdr. Totalt belopp &r 3 736 kr. Avser dels inkdp av rdkmackor den
31 januari 2012 (nio stycken a 135 kr = 1 215 kr), dels catering till
14 personer den 8 februari 2012 (totalt belopp 1 965 kr) samt
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lunch fér fyra personer den 22 februari 2012 (totalt belopp 556
kr). Syften med representationen dr ej tydligt angiven. Enligt
uppgift fran fonden avser det forsta tillfallet slutrevisionsméte, det
andra externa besok.

o Ensamlingsfaktura fran Pour Bon med tre bestéliningar. Avser
inkdp av lunch den 18 september 2012 vid tre tillfdllen. Deltagare
har varierat mellan tre till fyra. Totalt belopp 1 180 kr. Oklart vilka
deltagarna var och syfte framgar ej. Enligt fonden avser det externa
besok.

o Ensamlingsfaktura fran Pour Bon med en besté&lining. Avser inkdp
av lunch 26 september 2012. Tre deltagare. Totalt belopp 452 kr.
Syfte framgar ej av underlag. Enligt fonden avser det externa
besok.

o Buffé samt dagens réatt (tva tillfallen) den 12 respektive 13
november. Totalt belopp 2 758 kr. Inképet sker i samband med
méte med Business Region Géteborg. Syfte framgar av underlag
och deltagarforteckning finns (totalt 31 deltagare).

Affarsklass kan bokas i undantagsfall och bedéms fran fall till fall av
narmaste chef. Fonden uppger &ven att resebokningsbyran noterar om
nagon bokar en resa som avviker fran fondens riktlinjer och underréttar
fonden. Vi har i vara stickprov ej noterat avvikelser fran riktlinjerna i detta
avseende, dock har vi noterat fall av stickprov som avser affdrsklass.
Fondens attestinstruktion bygger pa dualitet sa tillvida att en person
konterar transaktionen och transaktionen sedan skall godkdnnas av
behorig person enligt géllande attestinstruktion. Fakturan gar igenom
kontering, sakgranskning samt slutattest innan den kan godkannas for
betalning.

Ordforande ska enligt attestinstruktionen attestera samtliga VDs
kostnader. Av praktiska skal attesteras dock VDs kostnader i systemet av
receptionist efter att ordférande har attesterat pappersfakturan. Aven
ekonomichef dger ratt att attestera VDs fakturor i systemet i de fall
beloppet understiger 10 000 kr.

VD attesterar leverantérsfakturor utan beloppsgrans samt kostnader for
personer i den fondledningen.

| 6vrigt galler att CFO, medlemmar i fondledningen samt avdelningschefer
har attestratt.
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e Samtliga fakturor attesteras elektroniskt vilket innebdr att de ej kan
betalas om de inte &r attesterade. Styrelseordférandes attest av VDs
kostnader sker dock manuellt pa underlagen.

e Samtliga stickprov ar attesterade enligt ovan rutin.
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Bilaga 11 - Resultat av granskning av stickprov pa Tredje AP-
fonden

Nedan sammanfattar vi resultatet av vara stickprov avseende Tredje AP-fonden:
Vi har valt att exemplifiera vissa kostnader for att ge Idsaren en bild av kostnader
inom de olika omradena, vilket inte behéver betyda att de exemplifierade
kostnaderna star i strid med fondens riktlinjer.

e Fonden har under aret gjort justeringar i vissa férmaner, vilket redogjorts
for tidigare. Granskade stickprov ar i enlighet med vid var tillfélle géllande
riktlinjer.

e Intern representation ska vara mattfull och ske med gott omdéme. Vi har i
vara stickprov bl.a. noterat féljande intern representation:

o Catering i samband med sommarpub for hela AP3 den 12 juni
2012, totalkostnad 5 232 kr. De anstallda betalade sjalv for
alkoholhaltiga drycker. Fonden uppger att representationen var en
sommaravslutning i samband med workshop avseende etik for
samtliga anstallda. Férutom de anstéllda pa fonden deltog &ven en
extern féredragshallare.

o Middag samt intréde pa Louisiana i samband med styrelsemdte den
10 maj 2012. Totalkostnad 19 401 kr fordelas enligt féljande:
Middag 14 830 varav vin 4 165 kr, intrdden Louisiana 1 641 kr,
middag 2928 kr varav 760 kr avsag vin. 14 personer medverkade.

o Métesrum halvdag i samband med styrelseméte pa Kastrup den 11
maj 2012 totalkostnad 8 668 kr, varav 1 004 kr avsag fika
resterande del avsag lokal och projektorhyra. 14 personer
medverkade.

o Heldagskonferens 14 september 2012 med middag for hela fonden.
Totalkostnad 128 467 kr, 47 personer medverkade varav 40
personer stannade pa middagen. Konferenspaket inkluderade
moteslokal inkl grupprum, lunch och middag samt kaffe, frukt etc.
under dagen.

o Bokslutsmiddag pa fonden den 8 mars 2012 inklusive upptradande.
Total kostnad 13 020 kr, 43 personer deltog.

o Konferens med 6évernattning fér ledningsgruppen. Pa konferensen
deltog 6 personer fran AP3:s ledning samt 2 externa konsulter.
Konferenspaket inkluderande méteslokal, konferensservice, tva

Granskning av AP-fondernas kostnader for ersattningar, 100(110)

personalférmaner, representation och tjénsteresor

360



Skr. 2012/13:130
Bilaga 9

H’HHH|||||||"'EIIERNST&YOUNG

luncher, en middag, évernattning, frukost samt kaffe och frukt
under métesdagarna. Syftet med konferensen kunde angetts
tydligare pd underlaget. Total kostnad 51 493 kr varav 2 436 kr
avser vin och 6l. Kostnad per person 6 436 kr.

Gavor ska vara mattfulla. Vi har i vara stickprov funnit féljande gavor:

o Avskedspresent till anstalld i samband med pension. Total kostnad
1395 kr.

o Gava till familjekollo (Stadsmissionen) ldmnades i samband med
extern persons 50 arsdag. Total kostnad 2 000 kr.

Extern representation ska vara mattfull, ske med gott omdéme och vara
relaterad till verksamheten. En sarskild blankett skall anvandas vid varje
kontokortsbetalning. Blanketten ska for extern representation innehalla
information om ndr representationen dgde rum, vilka som deltog och vilka
foretag dessa representerade. Samband med fondens verksamhet skulle
kunna fortydligas. Vi har i vara stickprov bl.a. noterat féljande extern
representation:

o Middag med VD fér AP3 och VD for SPP. Total kostnad 1 700 kr.
Férutom deltagarnas namn och féretag anges inget syfte.

o Lunch méte pa kontoret med projektgrupp med deltagare AP3 och
fran externt féretag/konsulter. Totalt 13 personer, varav 9 fran
AP3 och 4 konsulter. Total kostnad 2 551 kr. Lunchen ingar som en
del i ett heldags projektmdte for uppstart av projektet FKV7
(uppgradering av AP3s portfdljsystem). Namn och féretag anges for
alla deltagare.

o Bowling och middag med projektgrupp med deltagare fran AP3 och
fran externt féretag/konsulter. Totalt sex anstallda fran AP3 och
fyra konsulter. Total kostnad 6 500 kr. Utdver deltagarnas namn
och féretag anges att syftet med representationen ar en kick-off for
gemensamt projekt.

Afférsklass kan bokas i undantagsfall och bedéms fran fall till fall av
ndrmaste chef For ett stickprov har vid resa till USA affdrsklassbiljett valts.
Detta har motiverats med arbete néra inpa ankomsttid till destinationen
och har da godkénts av ndrmaste chef.

Fonden anger i sina riktlinjer att de anstdllda ska lamna in kvitto for
samtliga utldgg men accepterar undantagsvis att sa inte sker. Vid ett
tillfélle har vi noterat att kvitto saknas for ett utldgg vid tjansteresa till
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USA. Detta utldgg hade gjorts med kontokort och kunde harledas genom
kontoutdraget.

Fondens attestinstruktion bygger pa dualitet sa tillvida att en person
konterar transaktionen och transaktionen sedan skall godkdnnas av
behorig person enligt gallande attestinstruktion.

Ordforande ska enligt attestinstruktionen attestera samtliga VDs kostnader
samt I6neférandringar for VD. Av praktiska skal attesteras dock VDs
kostnader av CFO I6pande. Underlagen samlas sedan i en parm som
ordférande gar igenom vid besdk pa fonden och da slutattesterar.
Ordforanden bestker fonden i samband med styrelsemétena men har
ocksa avstdmningsmoten med VD daremellan sa slutattestering sker
normalt varannan manad.

VD attesterat leverantorsfakturor utan beloppsgrans, |6neférandringar
samt kostnader fér personer i den verkstallande ledningen som
direktrapporterar till VD.

| 6vrigt galler att CFO, avdelningschef och gruppchef har attestratt.
Samtliga fakturor attesteras manuellt pa underlagen.

Samtliga stickprov ar attesterade enligt ovan rutin.
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Bilaga 12 - Resultat av granskning av stickprov pa Fjérde AP-
fonden

Nedan sammanfattar vi resultatet av vara stickprov avseende Fjarde AP-fonden:

Vi har valt att exemplifiera vissa kostnader for att ge Idsaren en bild av kostnader
inom de olika omradena, vilket inte behdver betyda att de exemplifierade
kostnaderna star i strid med fondens riktlinjer.

Fonden har under aret gjort justeringar i vissa férmaner, vilket redogjorts
for tidigare. Granskade stickprov ar i enlighet med vid var tillfalle géllande
riktlinjer.

Intern representation ska vara mattfull och ske med gott omdéme. Fonden
har under aret kompletterat riktlinjerna med att vid representation ska
aterhallsamhet iakttas betraffande alkoholhaltiga drycker. Vi har bl.a.
noterat féljande i vara stickprov:

o

Bokslutsmiddag pa restaurang Supper den 7 mars 2012 total
kostnad 79 863. Kostnaden for alkoholhaltiga drycker uppgar till
31570 kr varav 11 070 kr avser sprit enligt underlaget och
resterande avser vin. Totalt deltog 41 personer.

Konferens och middag med rante- och valutagruppen den 20 juni
2012 total kostnad 4 500 kr, sju personer deltog.

Internkonferens rante- och valutagrupperna med évernattning, den
23 till 24 januari 2012 pa Engholmens slott. Total kostnad 29 792
kr varav 1 563 kr avsag vin, 1 320 avsag starkél och 400 kr avsag
starksprit. 5 personer deltog varav en konsult. Kostnaden ar bokad
pa kontot foér extern representation. Kostnaden for starkdl om

1 320 kr har dragits fran en anstéllds 6n.

Konferens med tva évernattningar mellan den 11-13 maj 2012 pa
Villa Maritime, Marstrand. Totalkostnad for konferenspaketet
uppgick till 156 797 kr. 24 personer deltog pa konferensen.
Konferenspaketet inkluderade tva dvernattningar, konferenslokal,
frukt och godis i konferenslokalen, guidning Carlstens fastning, tva
middagar och en lunch. Fonden har d&rutdver tva kvitton pa dricka
vid middagarna pa totalt 6 881 kr. Fonden anger att regeln var att
hdgst tre glas vin per deltagare per middag och det kunde bytas
mot dl. Total kostnad per person 6 820 kr.
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Fonden ger en julgava av mindre varde till de anstéllda varje ar. Vi har i
vara stickprov funnit féljande gavor:

o Julgava till anstéllda fran Delicard 34 591 kr ink frakt. Avser 65
stycken julgdvor, da frakt inte réknas in i vardet &r gavan ej
skattepliktig fér mottagaren.

Representationsnotor ska inkluderas med uppgift om bl.a. nar
representationen dgde rum, namn pa deltagare och vilka féretag,
yrke/funktion dessa representerade samt syftet med representationen. Vi
har bl.a. noterat féljande i vara stickprov:

o Lunch pa kontoret dar det har bestallts sallader fran Panini (2
respektive 4 sallader for tva olika tillfallen), av bestéliningen som &r
bifogad framgar det ej mer &n namnet pa de personer som narvarat
samt vilket foretag de representerade. Syftet med lunchen kan
fortydligas.

Riktlinjerna anger att rabatterade biljetter ska utnyttjas i storsta méjliga
utstrackning. Vid resa inom Europa ska ekonomiklass bokas om inte
sdrskilda skal foreligger. Vid resa utanfor Europa kan ekonomi plus bokas,
vi har inte noterat ndgra avsteg fran detta i vara stickprov.

Fondens attestinstruktion bygger pa dualitet sa tillvida att en person
kontrollerar verifikatet for att sedan attesteras av behdorig person.
Ordforande ska enligt attestinstruktionen attestera samtliga VDs
kostnader.

VD fullstédndig attestratt exklusive egna personliga kostnader vilka
attesteras av styrelsens ordférande. VD attesterar kostnader for personer
i den verkstdllande ledningen som direktrapporterar till VD.

| 6vrigt galler att ClIO, avdelningschef och gruppchef inom afférssidan har
attestratt inom angivna beloppsgranser.

Samtliga fakturor attesteras elektroniskt vilket innebar att de ej kan
betalas om de inte &r attesterade. Styrelseordférandes attest av VDs
kostnader sker dock manuellt pd underlagen.

Vi har bl.a. noterat féljande i vara stickprov:

o Tva fakturor har blivit attesterade av den person som kostnaden
avser. | det ena fallet avsag fakturan en synundersdkning och
uppgick till 250 kr. i det andra fallet avsag fakturan en taxiresa och
uppgick till 1300 kr.

o Samlingsfakturor avseende resor har attesterats av VD, vilka dven
innefattar VD's egna resor. De kostnader VD haft som attesterats
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av styrelsens ordférande avser utldgg via kontokort samt
reserakningar. Fonden har meddelat oss att de kommer be
styrelsens ordférande att attestera de fakturor som avser VD's
resor harefter.
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Bilaga 13 - Resultat av granskning av stickprov pa Sjatte AP-
fonden

Nedan sammanfattar vi resultatet av vara stickprov avseende Sjatte AP-fonden:

Vi har valt att exemplifiera vissa kostnader for att ge Idsaren en bild av kostnader
inom de olika omradena, vilket inte behdver betyda att de exemplifierade
kostnaderna star i strid med fondens riktlinjer.

Fonden har under aret avskaffat flertalet formaner. Det fanns tidigare inga
dokumenterade riktlinjer men en férteckning pa en powerpoint slide.
Granskade stickprov ar i enlighet med vid var tid gallande riktlinjer.
Enligt uppdaterade riktlinjer fran november 2012 bér Intern representation
visa restriktivitet och aterhallsamhet och den ska inte vara av "lyxbetonad"”
karaktdr. Representationen maste kunna motiveras och namnen pa de
personer och féretag/organisationer som deltagit skall framga av
underlaget. Tidigare riktlinjer var ej dokumenterade. Vi har bl.a. noterat
féljande i vara stickprov:
o Avslutningsmiddag for avgaende vd den 25 april 2012. Total
kostnad 6 200 kr varav vin 3 120 kr, tre personer deltog, avgaende
VD, styrelsens ordférande och ytterligare en styrelseledamot.
o Kvdllsaktivitet med hela fonden inbjuden den 14 juni 2012. Total
kostnad 5 300 varav 1 735 kr avsag vin/él, 17 personer deltog.
o Buffé till styrelse och personal den 21 april 2012. Total kostnad
9 295 kr avser 40 personer. Deltagare har ej angetts pa underlaget.
Syfte skulle kunna framga tydligare av verifikatet. Enligt uppgift
fran fonden ville styrelsens ordférande tréffa hela personalen samt i
samband med detta avtacka avgaende VD.
Gavor bekostas inte av fonden sedan de nya riktlinjerna antogs i november
2012. Tidigare riktlinjer avseende gavor var ej dokumenterade. Vi har i
vara stickprov funnit féljande gavor:
o Present till avgdende VD, inképt i april 2012, 1 899 kr avser en
vinkylare och en flaska vin for 329 kr.
Extern representation bér vara restriktivt och aterhallsam enligt de nya
riktlinjerna som antogs i november 2012. Tidigare riktlinjer var ej
dokumenterade. Representationen maste kunna motiveras och namnen pa
de personer och féretag/organisationer som deltagit skall framga av
underlaget. Vi har bl.a. noterat féljande i vara stickprov:
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o Lunch pd kontoret den 14 mars 2012. Total kostnad 750 kr, avser
10 personer. Deltagare framgar av underlaget. Syfte med denna
lunch framgar dock ej av underlaget. Enligt uppgift frén fonden var
lunchen en extern representation i samband med ett besdk av
private equityfond som hdll en presentation av sin verksamhet och
investeringsinriktning.

o Lunchden 12 januari 2012, total kostnad 1 100 varav 65 kr avser
81, fyra personer deltog. Namn pa deltagare framgar av underlaget
men ej vilka féretag de representerar. Syftet med lunchen framgar
ej av underlagen. Enligt uppgift fran fonden genomférdes lunchen i
samband med att ny VD tilltratt i ett av fondens direktdgda bolag
och representanter fran Storbritannien var pa besok for att tréffa
ny VD samt fortsatta en diskussion om ett eventuellt samarbete
mellan bolagen.

| fondens riktlinjer som antogs i november 2012 anges specifikt att resor ej
far ske i affarsklass. Tidigare riktlinjer var ej dokumenterade.

o | vart stickprov har vi noterat en flygresa till Hongkong mars 2012
med biljettkostnad pa 39 271 kr. Det framgar ej pa underlaget
vilken biljettyp resan avser. Vi har ej haft mdjlighet att med
resendren utréna om det ar en resa i affdrsklass eller inte. Oavsett
vilket hade Sjatte AP-fondens anstallda fore hosten 2012 mdjlighet
att utan sarskilda skal foreta resa i affarsklass. For dvrigt féretogs
resan aldrig utan blev senare krediterad.

o Viharivara stickprov noterat inkdp av ett inrikes halvarskort pa
SAS fér 82 109 kr for en anstalld (inkopt i juni 2012). Kortet var ett
sexmanaders kort som anvandes av investeringsansvarig som reste
frekvent mellan tva inrikesdestinationer. Fonden uppger att det var
av kostnadsskal som halvarskortet kdptes da det var billigare &n att
kdpa enstaka biljetter.

| samband med granskningen uppdagades ett stickprov som avsag en
reserakning var felaktigt ifylld, vilket hade gjort att den anstallde fick

7 263 kr for mycket utbetalt. Felet intréffade fonden inforde rutinen att
varje anstalld sjalv ska l&dgga in sina uppgifter, kvitton etc i reserdknings-
och utldggsprogrammet och orsakades av den méanskliga faktorn sa tillvida
att den anstdllde hade angett fel valutabelopp. Fonden kommer att
korrigera detta under 2013.
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Fondens attestinstruktion bygger pa dualitet da det &r en person som ska
godkdnna fakturan innan den attesteras av den person som har ansvaret
for kostnadsstallet. | det fall kostnaden avser kostnadsstalleansvarig ska
attest ske av administrativ chef fér kostnader upp till 75 000 kr (pa
delegation av VD). Overstiger kostnaden 75 000 kr ska attest ske av VD
Styrelsens ordférande attesterar VDs kostnadsstélle efter varje tertial
(tertialavstamning). Styrelsens ordférande kan ge Fondens Administrativa
chef tillatelse att I6pande interimistiskt attestera VDs kostnadsstélle tills
dess att ovan namnda tertialavstamning ar fardig och darmed slutlig attest
sker

Samtliga fakturor attesteras elektroniskt vilket innebar att de ej kan
betalas om de inte dr attesterade. Styrelseordférandes attest av VDs
kostnader sker dock manuellt pd underlagen.

Samtliga stickprov ar attesterade enligt ovan rutin.
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Bilaga 14 - Resultat av granskning av stickprov pa Sjunde AP-
fonden

Nedan sammanfattar vi resultatet av vara stickprov avseende Sjunde AP-fonden:

Vi har valt att exemplifiera vissa kostnader for att ge Idsaren en bild av kostnader
inom de olika omradena, vilket inte behdver betyda att de exemplifierade
kostnaderna star i strid med fondens riktlinjer.

Fonden har under aret gjort vissa justeringar i vissa férmaner, vilket
redogjorts for tidigare. Fonden har tidigare ej haft alla férmaner
dokumenterade utan vissa har meddelats personalen muntligen. Granskade
stickprov ar i enlighet med de muntligt kommunicerade riktlinjerna.

Enligt de uppdaterade riktlinjerna avser intern representation aktiviteter
fér den egna personalen som syftar till att skapa goda arbetsférhallanden.
Nagra beloppsgranser faststélls inte, men det anges att Skatteverkets
rekommendationer om avdrag for utgifter for representation kan tjdna som
vagledning. Vid representation ska det visas aterhallsamhet vid bruk av
alkoholhaltiga drycker. Starksprit bor inte forekomma. Vi har bl.a. noterat
féljande i vara stickprov:

o Middag pa Gondolen i samband med styrelsemdte den 11 juni 2012.
Total kostnad 11 500 kr varav 4 200 kr avsag vin. 14 personer
deltog.

o Buffe pa kontoret den 29 mars 2012 och dérefter
Teaterfdrestalining pa Intiman. Total kostnad 31 828 kr varav
biljetterna kostade 20 140 kr. Till detta finns en kostnad pa totalt
455 kr for 6l och vin. 27 personer deltog.

Enligt de uppdaterade riktlinjerna ska extern representationen vara och av
utomstdende uppfattas som motiverad och mattfull samt anpassad till sitt
sammanhang. Nagra beloppsgranser faststalls inte, men Skatteverkets
rekommendationer om avdrag for utgifter for representation kan tjdna som
vagledning. Vid representation ska det visas aterhallsamhet vid bruk av
alkoholhaltiga drycker. Starksprit bor inte forekomma. Vi har bl.a. noterat
féljande i vara stickprov:

o Middag pa Wedholmsfisk den 11 november 2012 i samband med
avtackning for juryordféranden i AP7s journalistpris jury. Total
kostnad 10 556 kr varav 3 906 kr avsag vin, 9 personer deltog,
varav tva fran fonden, juryordféranden, tva ytterligare
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jurymedlemmar, samt fyra tidigare medarbetare/styrelseledaméter
pa fonden.
o Lunch pa Restaurang Seikon total kostnad 469 kr. 3 personer
deltog. Syftet med lunchen var diskussion om mojliga samarbeten.
Enligt de uppdaterade riktlinjerna ska fardsatt och logi anpassas till
tjansteresans karaktar och med hansyn till den totala kostnaden for resan.
VD beslutar i sarskild instruktion om de ndrmare regler som galler for val
av fardmedel och typ av biljett vid tjansteresor.
o Vihar av vara stickprov noterat att en resa féretogs till Tokyo den
22 oktober 2012. Kostnaden fér denna resa tur och retur uppgick
till 30 105 kr vi har av underlaget inte kunna bedéma i vilken klass
denna resa genomférdes. Fonden uppger dock att resan féretogs i
affarsklass vilket var majligt enligt da géllande riktlinjer fér fonden.
Fondens attestinstruktion bygger pa dualitet sa tillvida att utbetalningar
och manuella transaktioner ska attesteras av tva tjansteman i férening. VD
faststaller vilka tjansteman som omfattas av denna attestratt.
Ordforande eller vice ordférande ska enligt attestinstruktionen attestera
kostnader som rér VD. Kostnader som ror styrelsens ordférande attesteras
av regelverksansvarig.
Utbetalningar som ror VD eller styrelsens ordférande sakgranskas och
vidimeras av den administrativa chefen fére bokféring och utbetalning.
Verifikationer f6r sddana utbetalningar sammanstalls kvartalsvis for attest
i efterhand.
Verkstallande direktdren (VD) attesterar samtliga utbetalningar men ratt
att vidaredelegera attestratt till andra anstallda inom AP7.
Vidaredelegering som galler tills vidare ska anmalas till styrelsen.
Vidare delegering har skett till Vice VD med samma begransningar som
géller fér VD, dven administrativ chef far attestera utbetalningar och andra
transaktioner upp till 150 tkr. | det fall utbetalningar som ror person med
attestratt ska dennes chef attestera kostnaden.
Samtliga stickprov ar attesterade enligt ovan rutin.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 16 maj 2013
Nérvarande: Statsraden Larsson, ordforande, Erlandsson, Higglund,
Carlsson, Adelsohn Liljeroth, Bjorling, Norman, Attefall, Kristersson,
Elmséter-Svird, Hatt, Ek, L66f, Enstrom

Foredragande: statsradet Norman

Regeringen beslutar skrivelse 2012/13:130 Redovisning av AP-fondernas
verksambhet t.o.m. 2012.
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