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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen ldmnar regeringen en redovisning av de allménna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2024. I redovisningen ingar
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar for 2024 och
en utviardering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen dver-
lamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni. Av skrivelsen framgér bl.a.
foljande:

Ar 2024 priglades av en stark utveckling pad de globala aktie-
marknaderna, samtidigt som rantorna foll och kronan férsvagades mot
bdde euron och US-dollarn.

Det samlade resultatet for Forsta—Fjdrde och Sjitte AP-fonderna
(buffertfonderna) uppgick till 188 miljarder kronor efter kostnader,
vilket motsvarar en avkastning pa 9,5 procent. Resultatet kan framfor
allt hérledas till en god utveckling pa aktiemarknaderna.

Sedan det nuvarande pensionssystemet inférdes 2001 har den genom-
snittliga avkastningen av buffertfondernas totala fondmedel wvarit
6,3 procent per ar. Vid utgangen av 2024 uppgick det samlade kapitalet
1 buffertfonderna till 2 130,2 miljarder kronor. Buffertfonderna har
darmed bidragit positivt till den langsiktiga finansieringen av det
allmédnna inkomstpensionssystemet.

Varje buffertfonds styrelse faststéller det dvergripande avkastnings-
malet for fonden. Av regeringens utvirdering framgar att buffert-
fonderna har uppnétt de langsiktiga avkastningsmél som styrelserna
faststallt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har &ven uppfyllt rollen som buffert genom
att hantera l0pande avgiftsmedel och utbetalningar for inkomst-
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pensionssystemets rikning. Fonderna har haft den betalningsberedskap
som behdvs for uppgiften. Under 2024 Overfordes netto fran
Forsta—Fjairde AP-fonderna till inkomstpensionssystemet efter
administrationskostnader ca 10 miljarder kronor, vilket 4r ca
11 miljarder mindre dn foregaende ar.

Buffertfondernas redovisade avkastning och totala fondkapital

Procent och miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024 2001-2024

Avkastning, % 8,5 20,2 -8,0 8,1 9,5 6,3!
Avkastning, mdkr 132 338 -160 144 188 1829
Nettofléde -33 -31 -20 -21 -10 -302

pensionssystemet
Totalt fondkapital 1696 2004 1826 1950 2130

I Arsgenomsnitt, geometriskt medelvarde.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

Forvaltningskostnaderna for buffertfonderna uppgick till 1 493 miljo-
ner kronor under 2024. Det var 14 miljoner kronor lagre dn foregdende
ar och motsvarar en minskning pa knappt 1 procent.

Sjunde AP-fonden har i uppgift att forvalta forvalsalternativet
AP7 Safa inom premiepensionssystemet. Under 2024 uppgick avkast-
ningen for Sjunde AP-fondens sparare i genomsnitt till 27,3 procent.
Majoriteten (95 procent) av spararna hos Sjunde AP-fonden har valt
AP7 Safa. Detta kan jimforas med den genomsnittliga avkastningen
for de privata fonderna i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fondens
genomsnittliga arsavkastning uppgar till 8,6 procent sedan 2001,
medan motsvarande avkastning for de 425 privata fonderna i
premiepensionssystemet uppgédr till 5,8 procent. Forvaltnings-
avgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond uppgick till
0,05 procent respektive 0,04 procent av forvaltat kapital 2024. Detta
kan jimforas med den genomsnittliga forvaltningsavgiften {or de pri-
vata fonderna i premiepensionssystemet som uppgick till 0,19 procent.
Samtliga AP-fonder har uppfyllt det lagstadgade mélet om att forvalta
fondmedlen pé ett foredomligt satt.
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1 Inledning och innehéllsoversikt

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

Den nuvarande ordningen for AP-fonderna har gillt sedan reforme-
ringen av det allménna pensionssystemet 1999. AP-fonderna regleras 1
lagen (2000:192) om allméinna pensionsfonder (AP-fonder), i det f6ljande
bendmnd lagen om allménna pensionsfonder, forutom Sjitte AP-fonden
som regleras i lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden.

Avsnitt 2 innehaller en oversiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allmidnna pensionssystemet. Hér redovisas Forsta—Fjarde och Sjitte
AP-fondernas (buffertfondernas) betydelse for inkomstpensionssystemets
finansiella stéllning och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensions-
systemet. I avsnitt 3 redovisas buffertfondernas samlade resultat. Héar
beskrivs hur buffertfonderna sammantaget uppfyllt rollen som buffert for
hantering av dver- och underskott och rollen som langsiktig finansiér.
Avsnittet innehdller dven en redovisning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
avkastning 1 jamforelse med ett urval av utlaindska pensionsfonder samt de
fyra fondernas samlade tillgangsallokering. Hur utvecklingen pé finans-
marknaderna paverkar AP-fondernas resultat beskrivs ocksa. I avsnitt 4
redogdrs for buffertfondernas samlade kostnader och 1 avsnitt 5 redogdrs
for Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade hallbarhetsarbete. Avsnitt 6
innehaller en redovisning och utvirdering av respektive AP-fond. Hér
finns uppgifter om respektive fonds resultat och kostnader samt beskriv-
ningar av fondernas arbete med héllbarhet, risk och kontroll. Avsnitt 7
behandlar ovriga forvaltningsfrigor som process for provning av
sidouppdrag for styrelseledamoter, samarbete mellan AP-fonderna och en
sammanfattning av revisionen. Den drliga revisionen har utforts av
revisorer frin Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvérdering av
AP-fonderna. Bilagan &r ofordndrad sedan foregaende ar. I bilaga 2 finns
AP-fondernas placeringsregler i sammandrag. Utdrag ur AP-fondernas
arsredovisningar finns i bilagorna 3-8. Arsredovisningarna finns i sin
helhet pa respektive fonds webbplats. Bilaga 9 innehiller en externt
genomford utvdrdering av AP-fondernas verksamhet 2024. Den externa
utviarderingen har genomforts av Arkwright AB och innehiller utéver en
grundldggande granskning dven en fordjupad analys av AP-fondernas
verksamhet nédr det giller allokeringsbeslut, positionstagning i valuta
inklusive valutasidkring samt investeringar 1 illikvida tillgdngar.



2 AP-fonderna och det allménna
pensionssystemet
2.1 Det allmidnna pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestdr av tre delar: den statliga allménna
alderspensionen, tjidnstepensionssystemet och privat pensionssparande.
Den allménna &lderspensionen bestar i sin tur av flera delar: garantipension,
inkomstpension och premiepension. Dértill finns det sedan 2021 ett
inkomstpensionstilldgg. Det ér ett tilldgg till inkomstpensionen som finan-
sieras via statens budget. Denna skrivelse redogor for AP-fondernas roll
och utveckling i det allmdnna pensionssystemet.

Utformningen av det allménna pensionssystemet har sin bakgrund i den
pensionsreform som trddde i kraft i januari 1999 efter en bred parti-
uppgorelse mellan Socialdemokraterna, Moderaterna, Centerpartiet,
Folkpartiet (numera Liberalerna) och Kristdemokraterna.! Reformen inne-
bar att pensionssystemet gjordes sjdlvfinansierande (via avgifter) och att
det infordes en funktion sé att pensionerna automatiskt anpassas till den
ekonomiska tillvixten, genom indexering och den s.k. automatiska
balanseringen.

Figur 2.1 Det allmdnna pensionssystemet
—»| Garantipension Inkomstpension Premiepension
Inkomst- Forsta—Fjirde AP Sjunde AP-fonden
P pensionstilligg fonderna (samt Privata fondbolag
Sjatte AP-fonden)
16 % 2,5 %
I
Statens budget Alderspensionsavgift (18,5 %)

Avgiften till det allminna pensionssystemet uppgar till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procentenheter sdtts av till
inkomstpensionen och resterande 2,5 procentenheter till premiepen-

! Dessa partier bildade Pensionsgruppen, en arbetsgrupp for virdande av pensionséverens-
kommelsen (sedan 2023 star samtliga partier i riksdagen bakom dverenskommelsen och
ingér i Pensionsgruppen). Reformen innebar att den tidigare formansbestimda allméin
tilliggspension (ATP) och folkpension ersattes. For dem som tjénat in pension tidigare
inrdttades Overgangsregler (s.k. tilldggspension) och for dem som haft 1ag eller ingen
inkomst inférdes garantipension, ett grundskydd som finansieras via statsbudgeten.
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sionen.? Utdver 1on riknas ersittning fran social- och arbetsloshets-
forsdkringar som pensionsgrundande inkomster. Viss typ av annan
frinvaro fran arbetsmarknaden kan dock ockséd vara pensionsgrundande.
For tid med sméd barn (barnar), studier, plikttjdnst eller sjuk- eller
aktivitetsersittning ges pensionsritt i form av pensionsgrundande belopp.
De individuella belopp som sitts av kallas pensionsritt och bokas pa ett
personligt konto hos Pensionsmyndigheten. P4 sa sétt tillgodordknas varje
individs intjinade pensionsritter over hela livet. Pensionsritterna for
inkomstpensionen rdknas arligen upp med en avkastning som berdknas
med utgéngspunkt i inkomstindex med avdrag for forskottsrantan.
Inkomstindex speglar den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige,
vilken dven péaverkas av hur stor del av den arbetsfora befolkningen som
arbetar. Upprdkningen av pensionen kan dven péverkas av buffertkapi-
talets virdeutveckling och av demografiska och ekonomiska faktorer
genom det s k. balanstalet.’

I inkomstpensionssystemet anvinds inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma ars pensionsutbetalningar. Detta brukar kallas for att
systemet &r avgiftsfinansierat. For att hantera skillnaderna mellan de
l6pande pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffert-
kapital som forvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden
forvaltar ocksé en del av buffertkapitalet. Till skillnad fran Forsta—Fjarde
AP-fonderna ér Sjitte AP-fonden sluten, vilket innebédr att den saknar
betalningsfloden gentemot pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har en
sarskild roll som fOrvaltare av det statliga forvalsalternativet AP7 Safa
inom premiepensionen.

AP-fonderna dr statliga myndigheter som styrs genom lag. I den lopande
forvaltningen har respektive AP-fond en sjdlvstindig stillning 1 forhal-
lande till sdvél regeringen som dvriga fonder. Det dr upp till varje AP-fond
att inom ramen for gillande uppdrag och placeringsregler utforma
forvaltningsmodell och styra val av placeringar. Regeringen varken kan
eller far ha synpunkter pd fondernas enskilda placerings- eller forvalt-
ningsbeslut. AP-fonderna investerar i dag inom en rad olika sektorer som
t.ex. energi, infrastruktur och ansvarstagande forsvarsindustri.

Riksdagen antog den 20 maj 2025 regeringens forslag i propositionen
En effektivare forvaltning av buffertkapitalet (prop. 2024/25:133, bet.
2024/25:FiU36, rskr. 2024/25:204). Forslagen syftar till att forbéttra
forutsattningarna for en mer &ndamalsenlig och kostnadseffektiv
forvaltning av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas (buffertfondernas)
fondmedel, och innebdr bl.a. ett minskat antal AP-fonder. Sjitte
AP-fonden inforlivas 1 buffertfondssystemet genom att fondens
verksamhet och tillgdngar fors over till Andra AP-fonden. De
tre Stockholmsbaserade buffertfonderna minskas till tva fonder genom att
Forsta AP-fondens verksamhet och tillgangar fors over till Tredje och
Fjarde AP-fonderna. Det infors dven ett krav i lag pé att styrelsen i en
AP-fond 1 sin helhet ska ha tillracklig kompetens inom vissa omrdden som
ar sdrskilt viktiga for forvaltningen av fonden. Det gors ocksd vissa

2 Det finns en grins pa 7,5 inkomstbasbelopp per &r for hur stor del av inkomsten som
tillgodordknas som pensionsgrundande.

3 Balanstalet beriiknas som kvoten mellan systemets tillgingar och pensionsskulden tvé ar
fore det ar balanstalet avser. Tillgdngarna ska motsvara summan av avgiftstillgangen och
buffertfondens virde.



andringar som giller administrationen av AP-fonderna. Det tydliggors att
sekretess géller vid anstillning av verkstéllande direktor i en AP-fond. De
andringar som géller AP-fondernas styrelser och administration omfattar
aven Sjunde AP-fonden. Lagédndringarna trader i kraft den 1 januari 2026.

2.2 Inkomstpensionssystemet

Buffertfonderna och det allmiinna pensionssystemet

Buffertkapitalet forvaltas av Forsta—Fjiarde och Sjéitte AP-fonderna som ar
buffertfonder 1 inkomstpensionssystemet. Nér det nuvarande pensions-
systemet infordes 2001, fordelades drygt 130 miljarder kronor till vardera
av Forsta—Fjarde AP-fonderna. For dessa fyra fonder infordes samtidigt
ett gemensamt regelverk, lagen om allménna pensionsfonder, vilken dven
reglerar Sjunde AP-fonden.

Enligt lagen dr Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag att forvalta fond-
medlen sa att de blir till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.
Forvaltningen ska ta sin utgdngspunkt i pensionssystemets atagande.
Malet dr att uppnd langsiktigt hog avkastning i forhallande till risken i
placeringarna. Den totala risknivén i forvaltningen ska vara 1ag, vilket inte
ska tolkas som ett méal att minimera risken. Av det foljer ddremot ett krav
pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgaende
pensioner. Sedan den 1 januari 2019 ska Forsta—Fjarde AP-fonderna dven
forvalta fondmedlen pé ett foredomligt sitt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt féstas
vid hur en héllbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa det
overgripande malet om avkastning och risk. Malet om féredomlig forval-
tning innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska integrera miljoaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter (ESG) i sin forvaltning. Det
ankommer pa fonderna att nidrmare precisera inneborden av malet.
AP-fonderna ska samverka nér det giller mélet om foredomlig forvaltning.

Sjatte AP-fonden dr ocksé en buffertfond men regleras i en egen lag,
lagen om Sjitte AP-fonden. Till skillnad frén de andra buffertfonderna ér
Sjatte AP-fonden sluten, vilket innebér att den inte har nagra betalnings-
floden gentemot pensionssystemet. Fondens uppdrag skiljer sig ocksa fran
de andra buffertfondernas. Sjitte AP-fonden ska, inom ramen for vad som
ar till nytta for forsdkringen for inkomstgrundad alderspension, forvalta
medlen genom placeringar pa riskkapitalmarknaden. Sjéatte AP-fonden har
sitt ursprung i sjdtte fondstyrelsen, som inrdttades 1996. Namnbytet
gjordes i samband med 1990-talets pensionsreform. Sjitte AP-fonden
ingick dock inte i den pensionsdverenskommelse som sldts, utan de
tidigare géllande reglerna avseende sjétte fondstyrelsen Overfordes i
princip oforindrade till den nu gillande lagen om Sjitte AP-fonden. Ar
2007 fick Sjitte AP-fonden mdjlighet att gora investeringar utomlands.
Fondens medel har i sin helhet genererats fran de 10,4 miljarder kronor
som tillskots 1 samband med att den davarande sjétte fondstyrelsen
bildades 1996. Sedan den 1 juli 2022 omfattas Sjitte AP-fonden av
motsvarande regler som Forsta—Fjirde AP-fonderna om att fondmedlen
ska forvaltas péa ett foredomligt sitt.
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AP-fonderna ska, med forvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksamhet, for revision och for uppfoljning av fondférvaltningen. Rege-
ringen utser styrelserna i fonderna och ska érligen utvirdera forvaltningen.
Fonderna ska inte ha niringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal.
Rollen som forvaltare av allminna pensionsmedel stéller krav pa att
fonderna har allménhetens fortroende.

Buffertfondernas tva olika roller

Buffertfonderna har tva olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen &r att hantera de 6ver- och underskott som uppstér nér inbetalda
pensionsavgifter skiljer sig frdn utbetalda pensioner. Nir inbetalningarna
till systemet &r storre dn utbetalningarna sparas dverskottet i Forsta—Fjarde
AP-fonderna och nir utbetalningarna dr storre &n inbetalningarna tas
medel fran fonderna.

Buffertfondernas andra roll &r att generera avkastning till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Fonderna ska generera en
avkastning som minimerar risken for att den s.k. automatiska balanse-
ringen aktiveras, vilket har samband med hur demografiska och ekono-
miska faktorer paverkar utvecklingen av avgiftstillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet.

Inkomstpensionssystemets finansiella stillning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark koppling
mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om systemets
tillgangar (avgiftstillgangen, dvs. framtida avgiftsinkomster och buffert-
kapitalet) ar storre dn skulderna, raknas virdet pa pensionsritterna och de
utgdende pensionerna (pensionsskulden) upp med utgangspunkt i inkomst-
index. Pensionsritterna foljer da den genomsnittliga inkomstutvecklingen
1 Sverige. Om skulderna didremot ar storre dn tillgdngarna, aktiveras
balanseringen i systemet. Balanseringen innebidr att pensionerna och
pensionsritterna rdknas upp 1 en ldngsammare takt, vilket gor att systemets
finansiella stéllning stirks. Inkomstpensionssystemets tillgingar och
skulder sammanstélls i slutet av varje ar. I samband med detta beréknas det
s.k. balanstalet genom att systemets tillgangar divideras med dess skulder.
Om balanstalet understiger 1,0000 rdknas pensionsritter och utgdende
pensioner upp 1 en langsammare takt till dess att systemet ar 1 balans. Vid
slutet av 2024 uppgick tillgdngarna i inkomstpensionssystemet till
13 093 miljarder kronor, varav avgiftstillgangen stod for 10 962 miljarder
kronor och buffertfonderna f6r 2 130 miljarder kronor. Pensionsskulden
uppgick vid samma tillfdlle till 11 196 miljarder kronor (se tabell 2.2).
Balanstalet for 2026, som baseras pa 2024 ars tillgangar och skulder,
berdknas till 1,1695. Att balanstalet overstiger 1 beror pa att systemets
tillgdngar var storre dn dess skulder per den 31 december 2024. Systemets
balanstal for 2025 ar sedan tidigare faststéllt till 1,1206. I tabell 2.1
redovisas 2024 drs och tidigare ars resultat for inkomstpensionssystemet.



Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder
Miljarder kronor

Berakningsar 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017
Balanseringsar 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
Buffertfonderna 2130 1950 1826 2004 1696 1596 1383 1412
Avgiftstillgang 10962 10242 9907 9188 8893 8616 8244 7984
Summa 13093 12193 11733 11192 10589 10213 9627 9396
tillgangar

Pensionsskuld 11196 10880 10388 9991 9783 9454 9165 9080
Over-/underskott 1897 1313 1345 1201 806 758 463 315
Balanstal 1,1695 11,1206 11,1295 1,1202 1,0824 1,0802 1,0505 1,0347

Kalla: Pensionsmyndighetens &rsredovisning for 2024, s. 111.

Som ndmns paverkas inkomstpensionssystemets resultat (balanstalet) av
ett antal samhéllsekonomiska och demografiska faktorer. Pa kort sikt har
sysselséttningens utveckling storst betydelse. Buffertfondernas virde-
utveckling har ocksé betydelse, vilket 1 sin tur dr kopplat till utvecklingen
pa kapitalmarknaderna. Pa lang sikt har dven demografiska faktorer stor
betydelse for utvecklingen 1 balanstalet.

2.3 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet dr ett fonderat system. Eftersom tillgangarna i
systemet &r fullt fonderade, paverkas behéllningarna fullt ut av upp- och
nedgangar i fondandelarnas virden. Inom systemet kan var och en sjélv
vilja hur de intjinade premiepensionsritterna ska placeras. Vid slutet av
2024 fanns det omkring 425 fonder att vilja mellan pa premiepensionens
fondtorg. Under 2022 infordes ett nytt regelverk for upphandling av fonder
till fondtorget. Det inrdttades en ny myndighet, Fondtorgsndmnden, som
sedan dess upphandlar, forvaltar och granskar de valbara fonderna pa
fondtorget. Den forsta upphandlingen av fonder genomfordes i mars 2024.
Premiepension kan tas ut som antingen traditionell forsikring eller fond-
forsdakring. Traditionell forsikring innebér att den forsdkrades fondandelar
siljs av och att Pensionsmyndigheten tar Over investeringsansvaret.
Pensionen berdknas som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om
forvaltningen gar bra dven ett tilliggsbelopp. Fondforsdkring innebér att
den forsikrade behaller sitt sparande i de valbara premiepensionsfonderna
eller i forvalsalternativet. 1 fondforsdkringen rdknas pensionsutbetal-
ningarnas storlek arligen om med utgangspunkt i fondandelarnas vérde i
december. Foljande ar siljs det antal fondandelar som kravs for att finan-
siera den berdknade premiepensionen. Om fondandelarnas vérde okar siljs
farre andelar och om fondandelarnas virde minskar séljs fler andelar.

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden ar det statliga alternativet inom premiepensions-
systemet som forvaltar pensionsmedel at de individer som inte sjdlva aktivt
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har valt fonder pa fondtorget for premiepensionen eller at individer som
aktivt oOnskar ett langsiktigt pensionssparande 1 statlig regi. Sjunde
AP-fonden har som frimsta uppgift att forvalta premiepensionsmedel 1 det
statliga fOrvalsalternativet, AP7 Safa (Statens arskullsforvaltningsalter-
nativ), dér risken fordndras med spararnas dlder. Sjunde AP-fonden utgér
fran tvd s.k. byggstensfonder, AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, och
erbjuder sex fondportfoljer, varav AP7 Séfa ar forvalsalternativet, for den
som sjélv vill vélja riskniva pé sitt sparande.

Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, 1 lagen
om allmidnna pensionsfonder. Fonden omfattas dven av vissa bestim-
melser i lagen (2004:46) om vardepappersfonder.

I november 2022 beslutade riksdagen om lagéndringar for Sjunde
AP-fonden (prop. 2021/22:280, bet. 2022/23:SfUS, rskr. 2022/23:27).
I samband med detta klargjordes ocksd att mélet for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder dr detsamma som malet for premiepensionssystemet
i stort. Malet &r alltsé att forvalsalternativet inom premiepensionen ska
utgora ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension. De
fondmedel som Sjunde AP-fonden forvaltar ska placeras sé att langsiktigt
hog avkastning uppnds 1 forhdllande till risken 1 placeringarna.
Lagéndringarna som tradde i kraft den 1 januari 2023 innebar ocksa att
Sjunde AP-fonden omfattas av motsvarande regler om foredomlig
forvaltning av fondmedlen som Ovriga AP-fonder. Darutéver justerades
fondens placeringsregler, bl.a. pa sa sitt att mdjligheterna att placera
medel i illikvida tillgangar utokades.

I avsnitt 6.6 beskrivs Sjunde AP-fondens verksamhet och resultat mer
utforligt.

Premiepensionssystemets finansiella stillning

Vid utgangen av 2024 omfattade premiepensionssystemet drygt
8,4 miljoner individer, varav ca 6,5 miljoner pensionssparare och
ca 1,9 miljoner pensionérer.* Totalt forvaltat kapital under 2024 uppgick
till 2 798,7 miljarder kronor, varav 2 712,3 miljarder kronor i fond-
forsékring och 86,4 miljarder kronor i traditionell forsékring. Den kraftiga
okningen av tillgdngarnas virde beror i huvudsak pd en positiv
borsutveckling under 2024 men dven pa tillforda medel avseende nya
pensionsritter. Vardeutvecklingen 1 fondforsdkringen for 2024 uppgick till
505,9 miljarder kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa
23,4 procent mitt som tidsviktad drsavkastning®. En stor del av kapitalet i
fondforsékringen ar placerat 1 aktier och 6kningen av tillgangarna jamfort
med 2023 var en foljd av en positiv borsutveckling under 2024.
Virdeutvecklingen i fondforsdkringen sedan start den 13 december 2000
har gett en genomsnittlig arlig avkastning pa 6,8 procent mitt som
tidsviktad avkastning. Den goda genomsnittliga avkastningen beror pa den
langsiktiga positiva utvecklingen pa aktiemarknaden.

Sjunde AP-fonden dr den enskilt storsta fondforvaltaren 1 premie-
pensionssystemet. AP7 Safa fondkapital motsvarar 50,4 procent

* Pensionsmyndigheten, Arsredovisning 2024, s. 172.
5 Tidsviktad drsavkastning visar en fonds érliga avkastning, utan héinsyn tagen till att
insdttningar, men dven utbetalningar, har gjorts under sparperioden.



(48,1 procent 2023) av det totala fondkapitalet 1 premiepensionssystemet
fondforsikringsrorelse.® Vid 2024 ars slut forvaltade Sjunde AP-fonden
totalt 1439,9 miljarder kronor (1 105,6 miljarder kronor 2023), varav
1 288,9 miljarder kronor i AP7 Aktiefond och 151,0 miljarder kronor i
AP7 Réntefond.

Under 2024 uppgick avkastningen for Sjunde AP-fondens sparare, med
majoriteten av spararna (95 procent) i AP7 Séfa, i genomsnitt till 27,3 pro-
cent, vilket kan jamftras med att de privata premiepensionsfonderna i
genomsnitt gav en avkastning pd 19,2 procent. Skillnaden forklaras bl.a.
av att AP7 Safa sammantaget har en hogre aktiemarknadsexponering och
en hogre valutaexponering dn de privata premiepensionsfonderna. Risken
(maétt som standardavvikelse under den senaste 24-ménadersperioden) har
for AP7 Séfa varit 10,8 procent jamfort med 8,2 procent for de privata
premiepensionsfonderna.

I slutet av 2024 forvaltade Sjunde AP-fonden 53 procent av det totala
premiepensionskapitalet, se figur 2.2. Som framgar av figuren har Sjunde
AP-fondens andel av det totala kapitalet okat sedan 2014. Trenden med
procentuell forskjutning av antal sparare och kapital till Sjunde AP-fonden
och AP7 Safa fortsatte under 2024. Okningen beror dels pa att flera yngre
sparare inte gor egna fondval, dels pd att kapitalet frdn avregistrerade
fonder som inte flyttas till upphandlade fonder ofta gér till forvalet.

Figur 2.2 Utvecklingen av det totala kapitalet i

premiepensionssystemet
Procent
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden).

En utforlig beskrivning av det allménna pensionssystemet finns 1 Pensions-
myndighetens arsredovisning 2024.

¢ Pensionsmyndigheten, Arsredovisning 2024, s. 155-156.
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3 Buffertfondernas samlade resultat

Buffertfonderna har tvé olika roller:

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

e att bidra till inkomstpensionssystemets ldngsiktiga finansiering.

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

3.1 Rollen som buffert for hantering av dver- och
underskott

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

Skilen for regeringens bedomning: Rollen som buffert finns eftersom
de 16pande inbetalningarna av pensionsavgifter inte &r lika stora som
utbetalningarna av inkomstpension till dagens pensionérer. Nér inbetal-
ningarna till systemet &r storre &n utbetalningarna sparas overskottet i
Forsta—Fjarde AP-fonderna. P4 motsvarande sitt tas medel fran fonderna
nir utbetalningarna &r storre dn inbetalningarna. Sjétte AP-fonden ar ocksé
en buffertfond men har inga betalningsfloden gentemot inkomstpensions-
systemet.

I figur 3.3 redovisas de arliga nettoflodena mellan inkomstpensions-
systemet och Forsta—Fjarde AP-fonderna efter administrationskostnader.



Figur 3.1 Nettoflodet mellan inkomstpensionssystemet och
Forsta—Fjarde AP-fonderna
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Kalla: Pensionsmyndigheten.

Under 2024 overfordes netto fran Forsta—Fjarde AP-fonderna till inkomst-
pensionssystemet efter administrationskostnader drygt 9 miljarder kronor,
vilket dr knappt 11 miljarder mindre dn foregdende ar. Av figur 3.1
framgar att inbetalningarna till pensionssystemet var storre &n
utbetalningarna under de forsta atta dren (2001-2008) med det nuvarande
pensionssystemet. Under denna period tillférdes AP-fonderna sammanlagt
50,7 miljarder kronor. Ar 2009 vinde betalningsstrémmarna och under
aren 2009-2024 anvindes sammanlagt 352,6 miljarder kronor frén
AP-fonderna for att finansiera pensionsutbetalningar och administrations-
kostnader. For hela perioden 2001-2024 har nettoutflodet fran
AP-fonderna till inkomstpensionssystemet uppgatt till 302 miljarder
kronor (inklusive administrationskostnader). En viktig forklaring till
underskotten sedan 2009 &r att den stora generationen med personer fodda
pa 1940-talet har borjat ta ut allmidn pension. Enligt Pensions-
myndighetens prognoser kommer Forsta—Fjarde AP-fonderna att fortsatta
att bidra till finansieringen av inkomstpensionerna under Overskadlig
framtid. Under 2025 berdknas Overforingen uppgéd till 15,8 miljarder
kronor, vilket motsvarar ca 0,8 procent av fondvardet vid arets borjan.
Under aren 2025-2028 berdknas Overforingen sammanlagt uppgd till
57 miljarder kronor, vilket ér ldgre &n forra arets prognos.

3.2 Rollen som langsiktig finansiir

Regeringens bedomning: Buffertfonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Sedan nuvarande
system inrdttades 2001 har den genomsnittliga avkastningen efter
kostnader uppgétt till 6,3 procent per ar. Detta har bidragit till att
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buffertkapitalets andel av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet har
okat fran ca 10 procent 2001 till drygt 16 procent 2024. Okningen har
bidragit till att tillgdngarna Overstigit skulderna under samtliga ér
forutom 2008, 2009 och 2012.

Skilen for regeringens bedomning
Resultatuppfoljning

Forsta—Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina roller som buffertfonder
den 1 januari 2001, men det drojde till senare under det aret innan fonderna
hade implementerat sina ldngsiktiga investeringsportfoljer. Forsta—Fjirde
AP-fonderna utvirderas darfor 6ver perioden den 1 juli 2001-31 decem-
ber 2024. Forsta—Fjirde och Sjéitte AP-fondernas gemensamma péverkan
pd inkomstpensionssystemet utvirderas Over perioden den 1 januari
2001-31 december 2024.

Under 2024 uppgick det samlade resultatet for buffertfonderna till
188 miljarder kronor efter kostnader. Fondernas samlade aktieinnehav,
rantebdrande tillgdngar och alternativa tillgdngar har bidragit till den
positiva utvecklingen av buffertfondernas resultat under 2024. I synnerhet
bidrog globala aktier positivt ddr en betydande del av avkastningen kom
frén investeringar i amerikanska teknikbolag.

Aven pa lang sikt har framfor allt en hdg andel aktier bidragit till
buffertfondernas positiva resultat. Aren efter den globala finanskrisen
2008 star for ca 96 procent av det ackumulerade resultatet. Under 2008
foll virldens aktiemarknader med ca 40 procent. Aren direfter priglades
av en expansiv penningpolitik med laga riantor. Tillsammans med en god
global ekonomisk tillvixt bidrog detta till en ldngvarig borsuppgang.
Covid-19-pandemin 2020 fick dock dramatiska effekter pd den
ekonomiska utvecklingen 6ver hela vérlden. I Sverige satte Riksbanken in
ett stort antal dtgarder under 2020 for att mildra de ekonomiska effekterna
av covid-19-pandemin och stddja svensk ekonomi. En stark okning av
inflationstakten som inleddes 2021 innebar under 2022 slutet pa en period
med laga eller negativa riantor och kvantitativa littnader, som understott
vérderingar av riskfyllda finansiella tillgdngar sedan den globala finans-
krisen 2008. Den globala ekonomiska aktiviteten mattades under 2024 av
1 stora delar av omvérlden, och flera stora centralbanker sdnkte sina
styrrantor.

Vid utgdngen av 2024 uppgick det buffertfondernas ackumulerade
resultat till 1 829 miljarder kronor sedan det nuvarande pensionssystemet
infordes 2001.

P4 samma sétt som de senaste drens starka utveckling pa aktie-
marknaden t.o.m. 2021 har bidragit till buffertfondernas positiva resultat,
fick de kraftiga nedgangarna péd vérldens aktiemarknader 2001-2002,
2008 och 2022 resultatet att falla betydligt. Buffertfondernas resultat i
miljarder kronor redovisas i figur 3.2.



Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

I figur 3.3 redovisas buffertfondernas samlade resultat (efter kostnader)
uttryckt 1iprocent. Avkastningen (resultatet) for 2024 uppgick till
9,5 procent, samtidigt som den genomsnittliga &rliga avkastningen
uppgick till 6,3 procent sedan start 2001. Det enskilda aret med lagst
avkastning var under finanskrisaret 2008 di buffertfonderna visade sitt
historiskt sdmsta resultat, vilket var -21,6 procent. Arets resultat beror
framfor allt pd en stark aktiemarknad, dir t.ex. globala aktier 6kade med
ca 31 procent och svenska aktier med ca 9 procent samtidigt som svenska
och amerikanska statsobligationer 6kade med ca 5 respektive 11 procent.

Figur 3.3 Buffertfondernas samlade avkastning efter kostnader
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata frén Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).
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Buffertkapitalets utveckling

Vid 2024 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
2 130,2 miljarder kronor, vilket var 179,7 miljarder kronor mer dn vid
foregdende ars slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001
har buffertkapitalet 6kat med 1 565 miljarder kronor. Under samma period
har nettoutflodet fran buffertfonderna for att ticka underskottet 1 inkomst-
pensionssystemet varit ca 302 miljarder kronor.

Figur 3.4 Utveckling av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet
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Kalla: Pensionsmyndighetens Arsredovisning 2024, s. 111 och Pensionsmyndighetens tidigare
arsredovisningar.

I figur 3.4 illustreras utvecklingen av tillgangar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgdngen utgdér merparten av tillgdngarna i
systemet (83,7 procent vid utgdngen av 2024). Som framgér av figuren har
buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet 6kat sedan 2015.

Vid 2024 ars slut utgjorde buffertfondernas kapital 16,3 procent av till-
gangarna 1 inkomstpensionssystemet. Detta dr en Okning med drygt
6 procentenheter sedan slutet av 2001, d& andelen var 10 procent. Den
storsta (och resterande) delen av tillgangarna i inkomstpensionssystemet
utgdrs av framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst
betydelse for nivdn pd framtida pensioner och grundas pa den real-
ekonomiska och befolkningsmassiga utvecklingen.



3.3 Avkastning 1 jimforelse med utlandska
pensionsfonder

Regeringens bedomning: Forsta—Fjdrde AP-fondernas avkastning ar
god 1 jadmforelse med ett urval av utlindska pensionsfonder.
Forsta—Fjarde AP-fondernas gemensamma allokering visar en storre
andel noterade aktier och mindre andel réntebédrande tillgdngar i
jamforelse med de utléndska pensionsfonderna.

Skilen for regeringens bedomning: Buffertfonderna kan jamforas
med ett antal utlindska pensionsfonder som har liknande uppdrag i
respektive lands pensionssystem. Skillnader i fondernas uppdrag, place-
ringsregler, risktolerans, investeringsinriktning, valutaeffekter och mark-
nadsutvecklingen pé respektive hemmamarknad gor att jamforelser bor
goras med viss forsiktighet. Det kan dven vara skillnader i1 rdkenskapsér
och datatillganglighet. Som framgér av figur 3.5 overtrdffade de svenska
buffertfonderna under 2024 de internationella jamforbara pensions-
fonderna, med en genomsnittlig avkastning pa 9,5 procent, 0,7 procent-
enheter Over det internationella snittet pa 8,8 procent i sammanstéllningen.
Samma monster visar sig dven for den fondgemensamma avkastningen
hos buffertfonderna ur ett fem- och tioarigt perspektiv, ddr AP-fondernas
genomsnittliga arliga avkastning pa 8,3 procent och 8,4 procent kan
jamforas med det internationella snittet pa 6,3 procent och 7,0 procent.

Sjatte AP-fonden med ett fondkapital om 77,1 miljarder kronor har
etablerat sig som en av Nordens stdrsta investerare i onoterade aktier (eng.
private equity). Sjatte AP-fonden uppskattas vara den nidst storsta
investeraren i onoterade aktier i Sverige, efter Skandia, och den femte
storsta 1 Norden.
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Figur 3.5 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska
pensionsfonder 2024
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Anm.: De utlandska pensionsfondernas kapital ar redovisat i mdkr.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

I figur 3.6 redovisas buffertfondernas tillgdngsallokering i jamforelse med
utlindska pensionsfonder. Generellt ses en trend att de utldndska
pensionsfonderna i likhet med buffertfonderna under de senaste aren okat
andelen alternativa investeringar. Den framsta anledningen for investerare
att soka sig till alternativa marknader dr mdjligheten till hogre avkastning
och diversifiering genom att fa exponering mot andra faktorer &n aktie-
och rintemarknaderna, samt att deras ldnga investeringshorisont innebéir
en konkurrensfordel. Fonderna har dock olika definition av alternativa
investeringar, vilket leder till att allokeringen inte dr helt jamforbar mellan
fonderna. Merparten av de utlindska pensionsfonderna i samman-
stillningen som Okade andelen alternativa investeringar minskade sam-
tidigt andelen noterade aktier, vilket star 1 kontrast till de svenska buffert-
fonderna. I Ovrigt har buffertfonderna tillsammans med Statens
Pensjonsfond Utland (SPU) i Norge, dven kallad ’Oljefonden”, en storre
andel investeringar i noterade aktier jaimfort med de andra pensions-
fonderna.



Figur 3.6 Buffertfondernas tillgangsallokering i jamférelse med
utlandska pensionsfonder 2024
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

De utlindska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
giller tillgdngsslagens andelar av portfoljerna. Av figur 3.6 framgar att
buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning, forutom for
rantebdrande tillgangar dar buffertfonderna har den ldgsta allokeringen.
I sammanhanget bor ocksa nidmnas att buffertfondernas andel alternativa
investeringar forst pa senare ar har ndrmat sig de utlindska pensions-

fondernas andelar.

3.4 Tillgéngsallokering

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat sin
overgripande tillgdngsforvaltning pé ett rimligt satt inom givna place-
ringsregler for att uppné en god riskspridning i portfoljen.

Illikvida tillgéngar utgdr en allt stérre andel av AP-fondernas totala
portféljer. Den dkade andelen har genererat god avkastning och har
visat sig ha en mildrande effekt pa fondernas resultat under ar nir
aktiemarknaden utvecklats negativt. Forvaltningen av sédana tillgdngar
skiljer sig dock pa méinga sétt at frdn forvaltningen av likvida tillgéngar.
Det ar ett komplext tillgdngsslag som stéller krav pa transparens och
styrning. Mot bakgrund av Forsta—Fjarde AP-fondernas relativt stora
innehav i illikvida tillgangar bor de Oka transparensen i fraga om
strategin och styrningen ndr det géller dessa innehav. Forsta—Fjarde
AP-fonderna tar positioner i1 utlindsk valuta och genomftr valuta-
sdkringar 1 enlighet med de regler som géller. Fonderna bor oka
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tydligheten i redovisningen av positioner som ingas i valutasakrings-
syfte och Ovriga valutapositioner.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Buffertfondernas sjélvstdndighet gor att varje fond har utvecklat sin egen
forvaltningsmodell och att fonderna allokerar sina tillgdngar olika (se figur
3.7). Tillgdngsallokeringen skiljer sig inom bl.a. tillgdngsslaget globala
aktier, ddr Andra AP-fonden, jamfort med Gvriga fonder, har en relativt
lag exponering. Detta monster visar sig ocksd inom svenska aktier, dar
Forsta AP-fonden utmérker sig med storst exponering mot den svenska
noterade aktiemarknaden. Inom alternativa tillgdngar har framfor allt
Andra AP-fonden men dven Tredje AP-fonden storst exponering, medan
Forsta och Fjirde AP-fonderna har en négot ldgre nivd som uppgar till
strax 6ver 20 procent av den totala portfdljen. Samtliga fonder ligger pa
en relativt jimn niva avseende ranteforvaltningen. Bade Forsta och Tredje
AP-fonderna avyttrade under 2022 helt sina aktieinnehav 1 tillvaxt-
marknader. Tredje AP-fonden har under 2024 stegvis dtergatt till
investeringar 1 tillvixtmarknader i enlighet med det nya ramverket for
globala investeringsrisker. Andelen aktier 1 tillvixtmarknader skiljer sig
nu som mest 10 procentenheter mellan fonderna. Fonderna har olika
definitioner av vad som ingédr 1 alternativa investeringar, vilket innebér att
allokeringen inte ar helt jamforbar, men samtliga definierar dock aktier 1
onoterade bolag, infrastruktur och fastigheter som alternativa investe-
ringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna tar positioner i1 utlindsk valuta och
genomfor valutasdkringar i enlighet med de regler som géller. Under 2024
redovisade Forsta—Fjdrde AP-fonderna valutaexponering samt resultat av
valutakursfordndringar, men det framgér inte vad som ar valutasdkringar
och vad som é&r Ovriga valutapositioner. Forsta—Fjarde AP-fonderna bor
oka tydligheten i redovisningen av valutapositioner 1 valutasékringssyfte
och 6vriga valutapositioner.

Forsta—Fjirde AP-fonderna har under 2024 framfor allt 6kat alloke-
ringen till den globala aktiemarknaden (med 4,3 procentenheter), jAmf{ort
med 2023. Detta ér i forsta hand en f61jd av den positiva vardeutvecklingen
inom tillgdngsslaget under aret. Samtidigt har Forsta—Fjédrde AP-fondernas
allokering till rdntebdrande tillgdngar minskat (med 2,5 procentenheter)
jamfort med 2023.



Figur 3.7 Jamforelse av Forsta—Fjarde AP-fondernas tillgangsallokering Skr. 2024/25:130
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

I figur 3.8 redovisas hur den samlade tillgdngallokeringen for
Forsta—Fjarde AP-fonderna har utvecklats sedan start 2001. Andelarna var
relativt stabila fram till 2007, da ett skifte pabdrjades for att 6ka andelen
alternativa investeringar samtidigt som andelen aktier och réntor
minskades. Ungefér vid samma tidpunkt paborjades ett mindre skifte som
innebar att andelen aktier i tillvixtmarknader 6kade, delvis pa bekostnad
av en ndgot lagre andel globala aktier. Med bakgrund av en malséttning att
minska beroendet av extern forvaltning avslutade Forsta och Tredje
AP-fonderna sina mandat for aktier i tillvixtmarknader ar 2022, vilket har
lett till att andelen aktier i tillvixtmarknader minskat sedan dess. Andelen
svenska aktier, som uppgér till 14,3 procent, dr storre dn dess vikt pd den
globala aktiemarknaden, dir svenska aktier uppgar till strax under
1 procent (s.k. home bias).
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Figur 3.8 Tillgangsallokering Forsta—Fjarde AP-fonderna
Procent av fondernas faktiska portfolj, arsgenomsnitt
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Faktaruta: Alternativa investeringar och illikvida investeringar
Det finns ingen gemensam definition for alternativa investeringar utan
det anses ofta vara tillgdngar av mer illikvid karaktér dér investerings-
horisonten oftast dr ldng och investeringsprocessen kan vara mer
komplex. Exempel péd alternativa investeringar &r investeringar i
fastigheter, jordbruk, skog, infrastruktur, riskkapitalforetag (private
equity) och hedgefonder.

Syftet med att investera 1 alternativa investeringar ar att diversifiera
portféljen och att skapa en hogre riskjusterad avkastning eftersom
tillgangarna kan ha g korrelation med tillgangar som aktier och réntor.

I skrivelsen anvinds uttrycket alternativa tillgangar synonymt med
alternativa investeringar.

Illikvida tillgangar kan betraktas som en delmingd av alternativa
tillgngar. Den storsta skillnaden mellan alternativa och illikvida
tillgangar for AP-fondernas del &r framfor allt att aktier i noterade
fastighetsbolag, som i likhet med 6vriga noterade aktier anses likvida,
forvaltas tillsammans med andra (onoterade) fastighetstillgangar och
ingdr 1 begreppet alternativa tillgangar medan endast onoterade
fastighetsbolag ingér 1 begreppet illikvida tillgdngar.

Lllikvida tillgangar

Den 1 januari 2019 fick Forsta—Fjarde AP-fonderna nya placeringsregler
for investeringar 1 illikvida tillgangar. Fondernas investeringar i illikvida
tillgdngar far numera uppga till hogst 40 procent av det verkliga vérdet av
fondens samtliga tillgangar. Med illikvida tillgdngar avses tillgdngar som
inte ar likvida. Enligt lagen om allmdnna pensionsfonder far investeringar
i illikvida tillgangar endast ske genom fonder, fastighetsbolag eller
riskkapitalforetag (foretag som har till huvudsakligt &ndamal att dga och



forvalta onoterade aktier). Darutover finns mojlighet till sidoinvesteringar
1 onoterade foretag om en fond som AP-fonden é&r investerad i ocksa
innehar andelar 1 foretaget. Illikvida tillgingar kan betraktas som en
delmingd av alternativa tillgangar. Den storsta skillnaden mellan alter-
nativa tillgangar och illikvida tillgdngar for AP-fondernas del ar framfor
allt att bade noterade och onoterade fastighetsbolag ingar i tillgdngsslaget
alternativa tillgangar medan endast onoterade fastighetsbolag ingar i det
senare.

Nar Forsta—Fjarde AP-fonderna fick utdkade mojligheter att investera 1
illikvida tillgangar 2019, skedde det mot bakgrund av att avkastnings-
profilen for traditionella tillgdngsslag foréndrats, t.ex. att avkastningen for
ranteplaceringar blivit betydligt ldgre, men dven att nya tillgdngsslag
tillkommit. Genom att 1agga till fler tillgangsslag till portfoljerna kunde
bredare portfoljer skapas som innehdller fler avkastningskéllor och
didrmed Okar spridningen av risken 1 portfoljen. Illikvida tillgdngar ansags
pa ett overgripande plan kunna bidra till att forbéttra portfoljens egen-
skaper i termer av risk och avkastning och ar dessutom diversifierande i
forhéllande till traditionella tillgingar som aktier och rintebdrande
virdepapper.

Vidare kan Forsta—Fjarde AP-fonderna vara langsiktiga i sin forvaltning,
eftersom likviditetsbehovet ar litet och utvdrderingsperioden lang. Det
innebir att AP-fonderna kan dra fordel av de likviditetspremier som finns
pa de finansiella marknaderna och som fonderna far genom investeringar
1illikvida tillgangar.

God avkastning och relativt begriansad volatilitet for alternativa
tillgangar innebér att illikvida tillgdngar ldmpar sig val for langsiktiga
placeringar var argument som lyftes fram for att andelen illikvida
tillgdngar i Forsta—Fjarde AP-fondernas portfoljer skulle bli storre (prop.
2017/18:271).

I maj 2020 skedde ytterligare fordndringar i Forsta—Fjidrde AP-fondernas
placeringsregler avseende illikvida tillgangar (prop. 2019/20:57). Det
tydliggjordes bl.a. att fonderna under vissa fOrutsédttningar far gora
saminvesteringar 1 onoterade foretag. Var och en av Forsta—Fjiarde
AP-fonderna far inneha s& ménga aktier eller andra andelar i ett
riskkapitalforetag att rostetalet for dem uppgar till hogst 35 procent av
rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i1 foretaget.

Andelen illikvida tillgdngar har 6kat fran 21,9 procent 2019 till 25,5 pro-
cent 2024 av Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade fondmedel. I absoluta
tal motsvarar det en 6kning frén ca 341,4 miljarder till ca 523,5 miljarder
kronor. En betydande del av 6kningen i illikvida tillgangar kan tillskrivas
virdestegring snarare dn nettoinvesteringar. Andelen illikvida tillgdngar
varierar 2024 dven mellan de enskilda fonderna, fran 19 procent i Fjarde
AP-fonden till 33 procent i Andra AP-fonden. Som jimforelse hade Sjitte
AP-fonden 77,1 miljarder kronor investerat i1 riskkapital vid samma
tidpunkt.

Vid utgangen av 2024 motsvarade illikvida tillgdngar 28 procent av det
samlade kapitalet 1 buffertfonderna. Den aggregerade fordelningen av
buffertkapitalets illikvida tillgangar var 40,4 procent onoterade fastighets-
bolag, frdmst Vasakronan som Forsta—Fjirde AP-fonderna é&ger
tillsammans 1 lika delar, 38 procent onoterade aktier (eng. private equity),
11 procent infrastruktur, 6,3 procent skog och jordbruk, 3,6 procent
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onoterade krediter och 0,6 procent high-yield krediter, dir investeringar 1
det som inte ar fastighetsbolag sker via fondstrukturer eller via riskkapital-
foretag.

Under 2020-2024 6kade andelen illikvida tillgdngar som en andel av
Forsta—Fjarde AP-fondernas totala kapital fran 20,6 procent till 25,5 pro-
cent, vilket motsvarar en okning i absoluta termer om 183,5 miljarder
kronor &ver perioden. Okningen ir framfor allt hiinforligt tillgdngsslaget
onoterade fastighetsinnehav och onoterade aktier som innehas via fonder
(eng. private equity funds). Onoterade aktier som innehas via fonder har
haft den hogsta relativa virdestegringen, medan de onoterade fastighets-
innehaven har bidragit mest till virdedkningen i absoluta tal.

Under 2024 gjordes en fordjupad granskning av AP-fondernas
investeringar 1 illikvida tillgdngar, som &terges i regeringens skrivelse
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2023 (skr. 2023/24:130).
Av denna framgér att en majoritet av de illikvida tillgdngarna hos Forsta,
Tredje och Fjarde AP-fonderna dgs via bolagsstrukturer, huvudsakligen i
fastighetsbolag, dar “nérheten” till de underliggande innehaven generellt
sett dr storre. Majoriteten av dessa tillgdngar dr baserade i Sverige. Andra
AP-fonden skiljer sig nagot i detta hinseende med en storre andel illikvida
investeringar i fondstrukturer samt en visentligt ldgre exponering mot
Sverige.

I den externa utvérdering som gjordes i samband med den fordjupade
granskningen 2024 framgér att mojligheterna nir det géiller styrning,
riskhantering samt kostnadsnivéer i stort foljer av vilket tillvigagéngssatt
som valts for att investera i illikvida tillgangar. Vidare framgar att
investeringar i1 bolagsstrukturer i regel stiller hogre krav pd AP-fondernas
interna organisation, dock samtidigt med okade mojligheter till ett aktivt
kontrollerande av risker. Dessa investeringar dr generellt sett forknippade
med en ligre kostnad eller avgift. God styrning innebér ett sdkerhets-
stillande av en tillrdcklig och kompetent organisation dir optimering av
kostnader inte bor ske pé ett sadant sétt att det gors avkall pd en séddan
styrning.

Som konstateras finns det fordelar med att placeringsreglerna tillater
AP-fonderna att ha forhallandevis omfattande exponeringar mot onoterade
bolag. Men det innebdr ocksa att investeringsverksamheten blir mer
komplex, och svarare att genomlysa, inte minst dd informationskraven for
onoterade bolag dr ldgre stéillda dn for noterade bolag. Det stéller dirmed
hogre krav pé fonderna, pd deras styrelser och pa granskning och
uppfoljning av fondernas forvaltning. I den externa utvérdering som
gjordes 1 samband med den fordjupade granskningen 2024 gors beddm-
ningen att Forsta—Fjarde AP-fonderna har begridnsade organisationer for
illikvida investeringar.

Dartill avropades en fordjupad granskning for 2025 som bl.a. handlade
om investeringsprocessen for onoterade bolag, se bilaga 9.

Mot bakgrund av Forsta—Fjarde AP-fondernas relativt stora innehav i
illikvida tillgdngar bor de Oka transparensen i frdga om strategin och
styrningen nér det géller dessa innehav.



Investeringen i Northvolt

En investering i ett onoterat bolag som fick atskillig uppmérksamhet under
2024 &r den som Forsta—Fjarde AP-fonderna har gjort i batteritillverkaren
Northvolt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna samiger sedan 2021 riskkapitalforetaget
4 to 1 Investments KB. Riskkapitalforetaget har i sin tur totalt investerat
5,8 miljarder kronor i aktier och konvertibla skuldebrev i Northvolt. Under
hosten 2024 ansokte Northvolt om en rekonstruktion under amerikansk
lagstiftning, sa kallad Chapter 11.

I slutet av 2024 skrev AP-fonderna ned virdet pd investeringen i
Northvolt till noll, d& det var mycket svart att bedoma eventuella kvar-
varande virden till f6ljd av de ekonomiska problemen 1 bolaget. I mars
2025 ansokte bolaget om konkurs 1 Sverige.

Pensionsmyndigheten bedomer att nedskrivningen inte véntas fa nagon
storre paverkan pa den allmédnna pensionen, da investeringen i Northvolt
utgor en forhdllandevis liten del av det totala buffertkapitalet.

Investeringen i Northvolt belyser behovet av transparens nir det giller
styrning. En aspekt som har uppmirksammats efter att investeringen
misslyckats dr konstruktionen med 4 to 1 Investments KB, dé bolaget inte
haft nigra anstéllda och inte gjort ndgra andra investeringar.

Det finns skél att analysera om formerna for investeringar 1 onoterade
aktier 4r andamalsenliga. En mer utforlig diskussion ligger utanfor denna
skrivelse. Regeringen avser att aterkomma till fragan framover.

3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och vardeutveckling dr starkt
beroende av utvecklingen pa finansmarknaderna. Breda uppgangar pa
aktiemarknaderna efter finanskrisen 2008 har bl.a. bidragit till
AP-fondernas langsiktiga resultat. Under 2024 fortsatte aktiemark-
naderna den starka trenden fran 2023, dir utvecklingen av amerikanska
aktier, framfor allt i de stora teknikbolagen, var sérskilt pafallande.
Réntemarknaderna kdnnetecknades av rantesdankningar fran flera stora
centralbanker. Detta bidrog 1 sin tur till ldgre obligationsrintor.
Sammantaget innebar 2024 ett &r med god avkastning for AP-fonderna,
framfor allt drivet av utvecklingen pa den globala aktiemarknaden.

Resultatet och vdrdeutvecklingen i AP-fonderna dr starkt beroende av
utvecklingen pa finansmarknaderna. Sett till aktiemarknaden sa fortsatte
globala aktiemarknader att nd nya rekordnivder under 2024. Vissa
fluktuationer intriaffade, fraimst under sommaren, men aktiemarknaderna
stabiliserades och uppvisade 6verlag en relativt 1ag volatilitet och en stabil,
kontinuerlig uppging. Utvecklingen av amerikanska aktier, framfor allt de
stora teknikbolagen, var sérskilt markant. De svenska aktierna noterade
nagot lidgre uppgangar. I Forsta—Fjirde AP-fonderna utgors mellan
ca 40 och 56 procent av kapitalet 1 vardera fonden av aktier, vilket innebér
att utvecklingen péd virldens aktiemarknader har stor betydelse for
fondernas resultat. Historiskt sett har den hoga andelen aktier bidragit
positivt till buffertfondernas hoga avkastning sedan starten 2001.
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Under 2024 var avkastningen pa globala aktier och aktier i tillvaxt-
marknader 19,2 respektive 8,0 procent, i US-dollar. For svenska aktier var
avkastningen under samma period 8,8 procent, i svenska kronor. Under
perioden 2001-2024 var den genomsnittliga arliga avkastningen miitt 1
svenska kronor for svenska aktier 9,0 procent, globala aktier 8,3 procent
och aktier 1 tillvixtmarknader 9,0 procent (se figur 3.9).

Den globala BNP-tillvixten var stabil men ddmpad under 2024, &ven
om skillnaderna var fortsatt stora mellan olika ekonomier. Medan
aktiviteten 1 den amerikanska ekonomin forblev hég under 2024 var
utvecklingen fortsatt ddmpad i euroomradet. Rdntemarknaderna kdnne-
tecknades av sénkta styrrantor fran flera stora centralbanker, inklusive
Riksbanken, amerikanska Federal Reserve Bank och Europeiska
centralbanken. Detta bidrog i sin tur till l&gre obligationsrantor, vilket hade
en positiv paverkan pé rintebdrande tillgdngar. Dessa sdnkningar var ett
svar pa ett avtagande inflationstryck. Rantemarknaden priglades samtidigt
av betydande volatilitet och brantare avkastningskurvor. Riksbanken
sankte under aret den svenska styrrdntan, frdn 4 procent i maj till
2,5 procent i slutet av aret (omvént fran 2,5 procent i borjan av 2023 till
4 procent i slutet av 2023). De mer direkta effekterna paverkar den ca
fjdrdedel av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna som utgérs av rénte-
barande tillgdngar. Nar marknadsréntan faller stiger vardet av obligations-
innehaven samtidigt som framtida avkastning fran nya rdntebarande
tillgangar faller. Den svenska ekonomin dr rintekinslig och fastighets-
branschen och byggindustrin &r tvd sektorer som generellt gynnas av ett
lagre ranteldge.

Knappt en tredjedel av kapitalet i buffertfonderna utgors av alternativa
investeringar (fastigheter, infrastruktur och riskkapitalféretag m.m.).
Alternativa investeringars andel av fondkapitalet har 6kat pd senare ér,
dels pa grund av tillgdngsslagets stigande vérde, dels dé vissa av fonderna
har fokuserat pa att 0ka innehavet av strategiska skil. Alternativa
investeringar har genererat en god avkastning de senaste aren och vissa
segment inom tillgdngsslaget har dessutom ofta en ddmpande effekt nir
t.ex. aktiemarknaden utvecklas negativt eftersom dessa tillgdngar typiskt
sett har en ldg samvariation med mer traditionella aktie- och rénte-
investeringar.

Valutamarknaderna fluktuerade under aret, dir osdkerhet kring den
globala konjunkturen och politiska spanningar bidrog till volatiliteten. Den
svenska kronan forsvagades mot bade euron och US-dollarn, med
2,9 respektive 7,4 procent, vilket paverkat AP-fondernas internationella
innehav och valutasdkringsstrategier.

Sjatte AP-fonden, vars uppdrag dr avgransat till att investera i onoterade
tillgdngar, uppvisade en positiv avkastning dven 2024. I figur 3.8 redovisas
Forsta—Fjarde AP-fondernas allokering och 1 figur 3.9 utvecklingen pa de
underliggande marknaderna.



Figur 3.9 Utvecklingen pa de underliggande marknaderna
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Kédlla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Datastream). Utraknat i SEK.

4 Buffertfondernas samlade kostnader

Regeringens bedomning: For AP-fonderna, liksom 6vrig verksamhet
1 offentlig regi, dr det viktigt att stindigt arbeta for en hog kostnads-
effektivitet. Detta bidrar bade till nettoavkastningen och till allméin-
hetens fortroende for det allmdnna pensionssystemet. Nettoavkast-
ningen bidrar till buffertfondernas langsiktiga finansiering av
inkomstpensionssystemet, vilket kostnadsbesparingar ska vigas emot.
Viktiga faktorer for kostnadsutvecklingen i absoluta tal dr fond-
kapitalets utveckling och placeringarnas inriktning.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Buffertfondernas kostnader uppgick till 1 493 miljoner kronor under 2024.
Jamfort med foregdende ar var detta en minskning med 14 miljoner kronor
eller 0,9 procent. Det dr framfor allt de externa forvaltningskostnaderna
som har minskat. For de interna forvaltningskostnaderna fortsitter dock
okningstrenden, frdn 1 195 miljoner kronor ar 2023 till 1 254 miljoner
kronor ar 2024.

Den absoluta kostnadsutvecklingen styrs 1 hog grad av fondkapitalets
storlek och placeringarnas inriktning. Tillgangsforvaltning med hogre
kostnader dr motiverad nér den forvéntas bidra till hogre nettoavkastning
och okad riskspridning. Den svenska kronans rorelse gentemot andra
valutor paverkar fondernas kostnader for kop av tjénster som prissitts 1
t.ex. US-dollar och euro.
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Under perioden 2012-2015 Okade kostnaderna med i1 genomsnitt
10 procent per ar, men 2016 bréts trenden och kostnaderna minskade med
103 miljoner kronor eller 5,6 procent under aret. Under perioden
20162024 har kostnaderna minskat med 14,0 procent medan det
sammanlagda buffertkapitalet har 6kat med 61,2 procent totalt under
samma period.

Det ér viktigt att understryka att det ar buffertfondernas nettoavkastning
som paverkar deras bidrag till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering. Att fa kapitalet att vixa ar buffertfondernas uppgift.
AP-fonderna bor dock, liksom 6vrig verksamhet 1 offentlig regi, stindigt
arbeta for hog kostnadseffektivitet. Detta dr viktigt bdde for fondernas
nettobidrag till inkomstpensionssystemet och for att upprétthalla ett hogt
fortroende hos allmédnheten.

Kostnadssammanstdllning

Buffertfondernas kostnader finansieras av de medel som fonderna forval-
tar.” Kostnaderna delas in i interna och externa kostnader, vilka redovisas
pa olika sitt i arsredovisningen. De interna forvaltningskostnaderna
redovisas som rorelsens kostnader 1 resultatrikningen medan de externa
forvaltningskostnaderna tas upp som en negativ post under rorelsens
intdkter. I tabell 4.1 redovisas den sammantagna kostnadsutvecklingen for
buffertfonderna de senaste fem &ren.

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa férvaltningskostnader
Miljoner kronor
2020 2021 2022 2023 2024
Interna 1018 1055 1115 1195 1254
forvaltningskostnader
Externa 617 569 487 312 239
forvaltningskostnader!
Summa 1635 1624 1602 1507 1493
-121 -11 -22 -95 -14
Forandring jfr
foregaende ar, mnkr
Fordndring jfr -6,9 -0,7 -1,4 -5,9 -0,9
foregaende &r, procent
Buffertkapital i 1 646 1842 1910 1 888 2 040

genomsnitt, mdkr2

I Exklusive prestationshaserade arvoden.
2 Genomsnittligt fondkapital under &ret (ingédende fondkapital + utgédende fondkapital)/2.
Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

Under 2024 uppgick buffertfondernas interna och externa forvaltnings-
kostnader till sammanlagt 1 493 miljoner kronor. I forhéllande till fore-
gaende ar dr detta en minskning med 14 miljoner kronor eller 0,9 procent.
Av kapitalet 1 Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltades 82,9 procent internt
vid 2024 ars slut, jamfort med 74,6 procent vid 2015 ars slut. 1 en

7 Kostnader for revision och den externa utvirderingen téicks ockséd av fondmedlen (2 kap.
3 § lagen om allméinna pensionsfonder och 1 kap. 2 § lagen om Sjitte AP-fonden).



internationell jamforelse dr andelen internt forvaltat kapital hog hos
Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hog andel intern forvaltning kan oka
kostnadseffektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

De interna forvaltningskostnaderna avser framst personal, informations-
och datasystem, kopta tjénster och lokaler. I tabell 4.2 redovisas hur
kostnaderna har fordelats pad dessa poster. Personalkostnader och
informations- och datatjdnster ar de tva storsta kostnadsposterna.

Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Personalkostnader 644 668 678 724 747
Informations- och datatjanster 236 236 265 308 351
Kopta tjénster 54 67 64 66 60
Lokalkostnader 50 54 63 57 58
Ovrigt 33 30 38 40 38
Summa 1018 105 1115 1195 1254

Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

Personalkostnaderna paverkas av antalet anstéllda och l6nenivierna.
Antalet anstéllda paverkas 1 sin tur av fondernas strategival, bl.a. nér det
géller hur mycket av kapitalet som forvaltas internt. Under en léngre tid
har andelen intern forvaltning 6kat samtidigt som det forvaltade kapitalet
vuxit.

Figur 4.1 Antal anstallda i buffertfonderna och andelen kvinnor
Antal (vanster axel), andel (hoger axel)
350 e Antal anstéllda e Andelen kvinnor 100%
- 303 313 308
300 293

75%
250

200
50%
150

100
25%

50

0 0%

2020 2021 2022 2023 2024
Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.
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Vid 2024 ars slut var 308 personer anstillda i buffertfonderna, vilket ar en
minskning med 5 personer jamfort med foregaende arsskifte (figur 4.1).
Andelen kvinnor dr oforédndrad pa 41 procent.

Tredje och Fjarde AP-fonderna har t.o.m. 2023 anvidnt rorliga
ersattningsprogram for medarbetare. Andra AP-fonden beslutade att
upphora med rorliga erséttningar frdn och med 2022. Tredje och Fjérde
AP-fondernas styrelser beslutade att inte tillimpa rorliga ersittningar fran
och med den 1 januari 2024. Nér det giller rorliga ersattningar 20202024,
se tabell 4.3.

Tabell 4.3 Rorliga ersattningar for medarbetare i buffertfonderna
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 5,3 6,0 0 0 0
Tredje AP-fonden 5,0 4.0 0 3,1 0
Fjarde AP-fonden 6,0 1,7 0,2 3,0 0
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 16,3 11,1 0,2 6,1 0

Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

Enligt regeringens riktlinjer avseende anstdllningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna ska den totala erséttningen till ledande
befattningshavare vara rimlig och vil avvdgd. Den ska &dven vara
konkurrenskraftig, takbestimd och dndamalsenlig, samt bidra till en god
etik och organisationskultur (se bilaga 1). I samband med den arliga bok-
slutsrevisionen genomfors en granskning av att riktlinjer f6ljs. Gransk-
ningen har inte visat nagra avvikelser fran riktlinjerna. Samtliga AP-fonder
har ett erséttningsutskott eller en kommitté som bereder 16neramen for
samtliga medarbetare, erséttningar till ledande befattningshavare samt
forhandlar 16n och 6vriga villkor med den verkstédllande direktéren. Hela
styrelsen fattar beslut i ersittningsfragor efter beredning av erséttnings-
utskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

Externa forvaltningskostnader utgdrs av ersdttningar som betalas till parter
som forvaltar kapital pd uppdrag av fonderna. Vanligtvis ges ersittningen
som en procentuell andel av det fOrvaltade kapitalet. De externa
forvaltningskostnaderna bestdms didrmed frimst av storleken pd det
externt forvaltade kapitalet, men dven av hur kapitalet forvaltas. Passiv
forvaltning har 1 allménhet en ldgre kostnad dn aktiv forvaltning och pa
motsvarande sétt paverkar forvaltningens inriktning kostnaderna. Onote-
rade tillgdngar kostar 1 regel mer att forvalta 4n noterade aktier. En mindre
andel av de externa forvaltningskostnaderna avser kostnader for depabank
och administration av stéllda sidkerheter, vilka &r beroende av kapitalets
volym och omfattningen av transaktioner.

Av tabell 4.4 framgar att de externa forvaltningskostnaderna har minskat
varje ar under perioden 2020-2024 trots att buffertkapitalet har 6kat. De
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internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat. Minskningen
under 2024 var 73 miljoner kronor och i relativa termer (-23,4 procent).

Tabell 4.4 Buffertfondernas externa forvaltningskostnader

2020 2021 2022 2023 2024
Externa forvaltningskostnader mnkr! 617 569 487 312 239
Forandring jfr foregaende ar, procent -16,5 -7,8 -144 -359 -23/4
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr2 1646 1842 1910 1888 2040

L Exklusive prestationshaserade arvoden.
2 (Ingaende fondkapital + utgaende fondkapital)/2.
Kalla: Forsta—Fj4rde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

Posten externa forvaltningskostnader innefattar enligt AP-fondernas
redovisningsprinciper inte prestationsbaserade arvoden eller forvaltar-
arvoden for onoterade tillgangar.

Prestationsbaserade arvoden betalas ut till externa forvaltare nér en
overenskommen avkastning overtréffas. Avkastning over detta mal okar
nettoavkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt
en kostnad i form av ett prestationsbaserat arvode. I AP-fondernas resultat-
rakningar redovisas betalda prestationsbaserade arvoden som en avgdende
post under nettoresultatet for aktuellt tillgangsslag. I tabell 4.5 redovisas
prestationsbaserade arvoden for noterade tillgdngsslag de senaste
fem aren. Aven de prestationsbaserade arvodena har minskat i linje med
okad andel internt forvaltat kapital.

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Forsta AP-fonden 103 66 40! 0 0
Andra AP-fonden 293 120 -112 31 15
Tredje AP-fonden 133 99 199 69 96
Fjarde AP-fonden 96 166 29 34 147
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 625 451 257 134 134

Not 1: Utéver detta har aterbetalning under aret uppgatt till 131 mkr

Not 2: Under 2022 var de prestationshaserade avgifterna en intakt da det gjordes for hdga reserveringar i
samband med bokslutet 2021.

Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

For onoterade tillgdngsslag dr en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebér att betalda forvaltararvoden dterbetalas forutsatt att
det skett vinstgivande forséljningar 1 den onoterade fonden. Dérefter sker
en vinstdelning, vilket innebédr att en del av vinsten Over en viss forut-
bestimd avkastningsrinta delas med forvaltarbolaget och nettoredovisas
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vid realisering.® Detta innebédr att arvoden som har betalats Over
exempelvis en onoterad riskkapitalfonds livstid dterbetalas i1 sin helhet
(forutsatt att det finns utrymme inom upparbetade vinster). I regeringens
skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2015 (skr.
2015/16:130) dandrades redovisningen for att ge en mer réttvisande bild av
den senare kategorin av arvoden, och AP-fonderna ombads ocksa att
tydligare redogora for savil betalda som aterbetalda belopp for onoterade
avtalsuppligg i sina arsredovisningar. Andringen och fortydligandet i
skrivelsen innebér att arvoden betalade pd arsbasis ska stdllas mot, och
redovisas tillsammans med, aterbetalda arvoden som aterbetalas i samband
med att en onoterad tillgang séljs med vinst. I tabell 4.6 redovisas detta
nettobelopp per fond. Under 2024 var de betalade arvodena 1 193 miljoner
kronor hogre dn de dterbetalda.

Tabell 4.6 Netto betalda och aterbetalda arvoden for onoterade innehav
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024
Forsta AP-fonden 111 59 112 78 135
Andra AP-fonden 9 -160 225 323 267
Tredje AP-fonden 409 260 306 471 780
Fjarde AP-fonden 94 144 223 321 305
Summa 512 303 161 1193 1487

Anm.: Positivt belopp dé betalda arvoden dverstiger aterbetalda. Sjatte AP-fonden har som princip att
periodisera sina forvaltningskostnader och dessa ingar ddrmed inte i tabellen.

Kalla: Forsta—Fjarde AP-fondernas arsredovisningar.

Vinstdelningen sker efter en viss vinstniva, men denna nivéd uppnés forst
efter det att AP-fonden har aterfétt investerat belopp och betalade avgifter
och ddrutdver dven en ersittning motsvarande en viss procentuell rlig
avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen redovisas inte
specifikt utan den har reducerat forsédljningsbeloppet och ddrmed reducerat
nettoresultatet. Jamfort med 2023 har netto betalda och aterbetalda
arvoden okat frdn 1 193 till 1 487 miljoner kronor. Denna typ av avtals-
konstruktioner har framfor allt okat i och med de é&ndringar av
placeringsreglerna som trddde 1 kraft den 1 januari 2019. AP-fonderna
utredde under 2019 fragan hur de pd bésta sitt kan bidra till att 6ka
transparensen kring vinstdelning och konstaterade dé att genom att ansluta
till pdgaende initiativ tillsammans med andra globala institutionella
investerare skapas de bésta forutsittningarna for att paverka transparensen
1 branschen 1 rétt riktning samt bidra till utvecklandet av en gemensam
rapporteringsstandard. Under 2020 ansloét sig Andra och Tredje
AP-fonderna till den icke-vinstdrivande organisationen Private Capital
Data Standards Alliance (PCDS), tidigare Adopting Data Standards
Initiative (ADS), vars huvudsakliga syfte dr att verka for just detta.

8 En prestationsbaserad ersittning (eng. performance fee/carried interest) som vanligen
struktureras som en vinstdelning under forutsittning att ett visst troskelvdrde/minsta
avkastningskrav har uppnatts.



5 Foredomlig forvaltning 1 Forsta—Fjarde
AP-fonderna

Regeringens bedomning: Arbetet med foredomlig forvaltning som
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska bedriva utférs oberoende av varandra
men det finns ett antal gemensamma teman som préiglar arbetet.
Regeringen ser positivt pd den samverkan som sker inom arbetet med
foredomlig forvaltning och vilkomnar utvecklingen av Etikrédets
verksamhet. Samtliga fonder integrerar hallbarhet 1 kapital-
forvaltningen och beaktar hallbarhet, utan att gora avkall pa avkastning,
vilket regeringen ocksd ser positivt pd. Vidare vilkomnar regeringen
utvecklingen mot ett mer aktivt dgarengagemang hos fonderna.
Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade
koldioxidavtryck fortsétter att minska.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har uppfyllt det lagstadgade malet om att
forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sitt.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Forsta—Fjarde AP-fondernas arbete med foredomlig forvaltning inkluderar
en rad aspekter sdsom miljo och klimat, ménskliga réttigheter, bolags-
styrning samt mangfald, jdmlikhet och inkludering. Samtliga fonder
integrerar hallbarhetsperspektivet 1 kapitalforvaltningen, utan att gora
avkall pd avkastningen. Detta uttrycks bl.a. genom ett 1 regel nira
samarbete mellan fondernas hallbarhetsfunktioner och kapitalforvaltare.
Dirtill samarbetar fonderna med andra kapitalforvaltare i Sverige och
utomlands for att utveckla strategier for mer hallbara investeringar.
Forsta—Fjarde AP-fonderna har identifierat olika fokusomridden inom
arbetet med foredomlig forvaltning. I tabell 5.1 redovisas Forsta—Fjirde
AP-fondernas fokusomréden inom arbetet med foredomlig forvaltning
samt antal mal och forindringar under 2024. Inom klimatomradet
rapporterar samtliga AP-fonder koldioxidavtryck enligt gemensamt fram-
tagna riktlinjer.

Tabell 5.1 Foérsta—Fjarde AP-fondernas fokusomraden, antal mal och
forandringar inom arbetet med féredomlig forvaltning 2024

AP-fond Fokusomraden Antal mal Forandringar
2024 (2023)
Forsta AP-fonden Klimat 1(1) Ofdrandrat fokus-

omrade. Tidigare
malsattningar bendmns
nyckeltal som féljs upp
arligen. Kvarvarande
mal oforandrat.
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AP-fond Fokusomraden Antal mal Forandringar
2024 (2023)

Andra AP-fonden Klimat, biologisk 8(9) Tidigare fokusomradet
mangfald, manskliga mangfald integrerades i
rattigheter och boslagsstyrning.
bolagsstyrning Fardigstallt arbete med

malsattningar inom
samtliga omraden, med
justerade métetal for
mal 4 samt mél 8.

Tredje AP-fonden Bolagsstyrning, klimat, 10 (10) Ofdrandrade fokus-
manskliga réttigheter och omraden. Ny
biologisk mangfald berdkningsmetodik for
mal 4.
Fjarde AP-fonden Klimat och miljé samt 10 (11) Oférandrade fokus-
agarstyrning omraden. | allt
vasentligt oférandrade
mal.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Koldioxidutsldpp

Koldioxidutsldpp méts vanligtvis 1 Scope 1, 2 och 3, vilket dr vedertagna
begrepp pa marknaden. Scope 1 visar direkta utslipp fran kéllor som
kontrolleras av foretaget, Scope 2 visar indirekta utslapp frdn forbrukning
av el, fjarrvarme och fjarrkyla och Scope 3 visar 6vriga indirekta utslépp
som foretaget orsakar bade uppstréms och nedstréms 1 virdekedjan. Nar
det géller utsldpp inom Scope 3 ar dock tillgangen till data fortfarande
begriansad och berdkningarna grundas till viss del pa antaganden vilket
leder till osdkerhet 1 redovisningen. Totalt koldioxidutsldpp redovisas av
Forsta—Fjarde AP-fonderna som summan av dgd andel av de noterade
portfoljbolagens respektive koldioxidutsldpp. Sarskild vikt ldggs vid
analys av fordndring over tid for att sdkerstdlla utveckling 1 linje med
fonderas mal inom arbetet med foredomlig forvaltning.

I figur 5.1 redovisas Forsta—Fjirde AP-fondernas totala koldioxid-
utslapp inom Scope 1 och 2 under dren 2020-2024. Bedomningen utgir
frin EVIC, vilket kan forklaras som summan av dgd andel av portfol;j-
bolagens respektive koldioxidutsldpp baserat pa bolagsvirde. For Fjirde
AP-fonden anvidnds dock marknadsvirde for aren 2020-2022, da det
saknas data for EVIC. De totala utsldppen frén fondernas portfoljer har
néstintill halverats under perioden, med en minskning pd ca 16 procent
arligen. Forsta—Fjarde AP-fondernas totala utsldpp uppgick 2024 till
1,9 miljoner ton koldioxidekvivalenter (COze), vilket 4r en minskning med
0,55 miljoner ton CO2e sedan foregdende ar.



Figur 5.1

Totala koldioxidutslapp 2020-2024, Scope 1 och 2
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AP-fonderna redovisar dven portfoljviktad koldioxidintensitet. Det &r ett
matt pa de underliggande portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet,
dvs. ett bolags koldioxidutslépp i forhallande till dess omsittning, viktat
baserat pa respektive bolags andel av portfoljen. Mattet dr viletablerat och
reflekterar portféljens exponering mot bolag som genererar koldioxid-
utsldapp. Den portfoljviktade koldioxidintensiteten, den genomsnittliga
mingden koldioxid som produceras per miljon i omséttning, sjonk for
Forsta—Fjirde AP-fonderna under 2024 (figur 5.2). Aven Sjitte och Sjunde
AP-fonderna redovisar en minskning av den portfdljviktade koldioxid-

2020

intensiteten.

2021

08

2022

2023

Anm.: Avser totala koldioxidutslapp for noterade aktier, Scope 1 och 2. Notera att AP-fonderna har olika
noterade innehav, som i huvudsak forklarar skillnad i absoluta tal mellan fonderna.
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Figur 5.2 Portfdljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 och 2
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Forandringar 1 den portfoljviktade koldioxidintensiteten kan bero pé for-
dndrad portfoljmix, t.ex. genom Okad eller minskad kapitalallokering till
vissa bolag. Fordndringar kan ocksé ske pa grund av 6kad eller minskad
utsléppsintensitet for portfoljbolagen. Eftersom portfoljbolagens kol-
dioxidintensitet méts 1 forhéllande till deras omsittning kan fordndrad
intensitet hdarstamma fran savél faktiskt 6kade eller minskade utslépp fran
bolagens verksamhet som fordndrad omsittning i bolagen.

Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjarde, Sjitte och Sjunde
AP-fondernas koldioxidavtryck fortsétter att minska over tid.

Etikradet och arbetet med foredomlig forvaltning

Forsta—Fjarde AP-fonderna, och 1 viss utstrackning dven Sjdtte och Sjunde
AP-fonderna, samverkar kring flera aspekter inom arbetet med féredomlig
forvaltning, bl.a. i friga om redovisning och rapportering pad omradet (se
t.ex. ovan om redovisning av koldioxidavtryck). Fonderna deltar dven
gemensamt 1 ett stort antal nationella och internationella organisationer,
projekt och initiativ.

Sedan 2007 samarbetar Forsta—Fjarde AP-fonderna ocksd inom
AP-fondernas etikradd (Etikradet) vars syfte dr att utifran fondernas upp-
drag och gemensamma virdegrund &stadkomma forbéttringar inom
fondernas arbete med foredomlig forvaltning. Etikradets arbete dr indelat
i tre omraden: proaktivt arbete, reaktivt arbete och gemensamma
stallningstaganden.

Det proaktiva arbetet syftar till att konstruktivt bidra till positiv forédnd-
ring och mota komplexa héllbarhetsutmaningar. Arbetet dr organiserat i
projekt med utvalda teman och syftar till att genom dialog med bolag
forebygga och hantera visentliga hallbarhetsrisker i AP-fondernas port-
foljer. Etikrddet och Forsta—Fjarde AP-fonderna prioriterar fem fokus-
omraden, vilka 2024 &r oférdndrade sedan foregaende ar: 1) antimikrobiell
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och ménskliga réttigheter, och 5) vatten. Under 2024 har Etikrddet deltagit
1 nio projekt inom ramen for fokusomradena, och dértill ett parallellt
projekt om biologisk mangfald och livsmedelsproduktion.

Etikradets reaktiva arbete syftar till att identifiera AP-fondsédgda bolag
som krénker internationella konventioner. Arbetet omfattar genomlysning
av svenska och utldndska borsnoterade bolag samt noterade krediter, sdval
direktigda som indirekt dgda genom fondinvesteringar. Vid genom-
lysningarna identifierades 89 incidenter med bekréiftad krinkning eller
risk for krankning (se tabell 5.2). Under 2024 har Etikradet fort reaktiva
dialoger med 66 bolag, varav 47 bolag var i dialog vid érets slut. Det var
dven atta dialoger som avslutades till f6ljd av att malen var uppnidda.
Utover det rekommenderade radet exkludering av ett bolag.

Tabell 5.2 Etikradets genomlysning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
portfoljer

2020 2021 2022 2023 2024
Antal genomlysta holag 2 430 3168 3202 3510 3307
i AP-fondernas
portfoljer
— varav bekréaftad 22 23 28 18 12
krankning
—varav risk for 72 89 83 66 77
krankning
—varav utan 2 336 3056 3091 3426 3218
anmarkning
Kalla: Etikradet.

Utover det proaktiva och reaktiva arbetet stottar och samordnar Etikradet
ocksa AP-fondernas position i hallbarhetsfrdgor genom gemensamma
stillningstaganden.

Regeringen ser positivt pd den samverkan som sker i arbetet med fore-
domlig forvaltning och vialkomnar utvecklingen av Etikrédets verksambhet.

Aven om det sker samverkan mellan Forsta—Fjirde AP-fonderna be-
driver de sitt arbete oberoende av varandra, vilket ér 1 linje med fondernas
sjalvstdndighet. Det har resulterat 1 att fonderna delvis har valt olika
fokusomrdden, malséttningar och arbetssétt. Som framgér av den externa
utvirderingen préglar ett antal gemensamma teman fondernas arbete med
foredomlig forvaltning.

Till att borja med integrerar samtliga fonder héllbarhetsarbetet i kapital-
forvaltningen sedan flera ar tillbaka, utan att gora avkall pa avkastningen.
Integrationen beddms oka allt eftersom, vilket regeringen ser positivt pa.
Vidare finns det en uttrycklig vilja hos fonderna att utova aktivt dgande 1
hallbarhetsfragor. Fonderna tar ocksa en aktiv roll i samarbeten med andra
investerare och aktorer Den generella hdllningen bland fonderna inom det
arbetet dr att fokusera pa samarbeten dir det finns storst mojlighet till
paverkan. Regeringen vdlkomnar denna utveckling mot ett mer aktivt
dgarengagemang. Slutligen har fondernas ambitionsnivd och interna
kapacitet att folja upp arbetet med foredomlig forvaltning 6kat under de
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senaste dren. Fondernas malséttningar uppdateras kontinuerligt for att
sakerstilla kvantifierbar métbarhet 1 mojligaste man.

I avsnitt 6 redovisas och utvérderas respektive fonds héllbarhetsarbete
och maluppfyllelse.

6 Redovisning och utvardering av
AP-fonderna

6.1 Forsta AP-fonden

Regeringens bedomning: Forsta AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets ldngsiktiga finansiering. Fonden har dven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sdtt. Sammantaget har
Forsta AP-fonden infriat regeringens forvantningar pé fonden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2024 6verforde Forsta AP-fonden 2,0 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddrmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstir nidr summan av inbetalda pensionsavgifter dr ligre dn
summan av utbetalda pensioner.

Forsta AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets 1dng-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga drliga avkastning har sedan
den 1 juli 2001 uppgétt till 6,4 procent, vilket omriknat i reala termer for
att vara jamforbart med fondens avkastningsmaél varit 4,3 procent under
samma period, och dr i linje med fondens ldngsiktiga avkastningsmal
(4,0 procents genomsnittlig real avkastning efter kostnader per é&r).
Fondens avkastning efter kostnader 2024 var 9,8 procent, jamfort med
9,1 procent 2023.

Forsta AP-fonden har arbetat med foredomlig forvaltning under 2024
genom att vara en aktiv dgare, integrera hallbarhet 1 kapitalforvaltningen
och beakta héllbarhet, utan att gora avkall pa avkastningen.

Tabell 6.1 Forsta AP-fondens resultat

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingéende fondkapital 365,8 392,6 465,8 421,2 454 4
Overforingar -7.9 7,5 47 -4.8 -2,0
Arets resultat 34,8 80,7 -39.9 38,0 446
Utgéende fondkapital 392,6 465,8 421,2 454 4 496,9
Arets fordndring 26,9 73,1 -44 6 33,2 42.5




2020 2021 2022 2023 2024

Procent
Avkastning fore kostnader 9,8 20,8 -8,5 9,1 9,9
Avkastning efter kostnader 9,7 20,8 -8,6 91 9,8

Kélla: Férsta AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 44,6 miljarder
kronor 2024, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 9,8 procent
(se tabell 6.1). Under éaret dverfordes 2,0 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fondkapitalet 6kade med 42,5 miljarder kronor for att
uppga till 496,6 miljarder kronor vid érets slut.

Under 2024 uppgick Forsta AP-fondens totala avkastning till 9,9 pro-
cent fore kostnader. Storsta positiva bidraget till avkastningen gav globala
aktier 1 utvecklade marknader (7,8 procentenheter). Svenska aktier och
valuta bidrog ocksa positivt (1,4 respektive 1,3 procentenheter).
Alternativa  tillgdingar genererade ett neutralt avkastningsbidrag
(riskkapitalfonder 0,2 procentenheter och fastigheter -0,2 procentenheter).
Réntebdrande tillgdngar och absolutavkastande mandat genererade en
negativ avkastning (-0,3 procentenheter vardera).

Forsta AP-fondens avkastningsmal

Malen for Forsta—Fjirde AP-fondernas placeringsverksamhet anges i
lagen om allménna pensionsfonder. Forsta—Fjirde AP-fonderna ska for-
valta kapitalet sa att det blir till storsta mojliga nytta for pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hog, och den totala risknivan ska vara 1ag. Fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att 1dngsiktigt hog avkastning
uppnas. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska dessutom investera ansvarsfullt
och hillbart utan att gora avkall pd avkastning och riskniva. Styrelsen 1
varje fond har satt upp konkreta forvaltningsmal utifran de mal som anges
1 lagen. Fonderna faststéller sjdlva konkreta mél, forvantningar och risk-
nivaer inom de placeringsregler som géller enligt lagen samt vad upp-
draget innebar i konkreta portfoljplaceringar. Forsta—Fjédrde AP-fonderna
g0r egna analyser och arbetsséttet mellan fonderna skiljer sig dven ét.

Forsta AP-fonden har tvd avkastningsmal, ett medelfristigt som
definieras utifran analys med fokus pa pensionssystemets tillgdngssida,
och ett langfristigt som definieras utifran analys med fokus pa pensions-
systemets skuldsida. Fondens medelfristiga mal ar 3,0 procent genom-
snittlig real avkastning efter kostnader per dr, mitt 6ver rullande tioars-
perioder. Fondens langsiktiga mal ar 4,0 procents genomsnittlig real
avkastning efter kostnader per ér, pd ldng sikt (40 ar).

Styrelsen har satt som grundliggande krav att Forsta AP-fondens
langsiktiga avkastning ska Overstiga forandringstakten i inkomstindex.
Pensionssystemet har dock behov av hogre avkastning som innebér att
effekterna av framtida balanseringar minimeras (och bidrar till att siker-
stilla generationsneutralitet). Det langsiktiga avkastningsmalet dr sdledes
uppbyggt av tvd komponenter baserade pd inkomstpensionssystemets
dynamik. Det ena &r pensionssystemets avkastningskrav, dvs. den reala
medelinkomsten (inkomstindex), vilken antas 6ka med 1,8 procent per ar,

Skr. 2024/25:130

39



Skr. 2024/25:130

40

enligt Pensionsmyndighetens antaganden. Det andra dr ett utokat behov av
avkastning pa ca 2,2 procent for att minimera balanseringsrisken lang-
siktigt och generationsneutralt.

Det medelfristiga méilet utgor 1 stillet snarare en avkastningsforvintan
utifran analys av mojligheterna att generera avkastning pa tillgdngssidan.
Malet omfattar ocksd aktiv avkastning. Fran och med 2020 géller det
medelfristiga avkastningsmélet som bestdr av passiv real avkastning
(forvéntan) (2,1 procent) och premie for aktiv forvaltning (1 procent).

Uppfoljning av Forsta AP-fondens avkastningsmdl

Regeringens utvdardering ska bl.a. granska hur vil styrelsen har
operationaliserat de overgripande mélen. Virderingen av avkastning och
risk fér i slutdndan dérfor stor betydelse. Utvérderingen ska dven ta fasta
pa ivilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Utvirderingen bor primért
avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning av utvirderingen
minskar uppmairksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjélvstindighet i
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvédrdering Overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

[ tabell 6.2 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2024, for den senaste tioarsperioden 2015-2024 samt for den
senaste femarsperioden 2020-2024. Avkastningsmalet dr uttryckt i reala
termer och dirfor redovisas dven for motsvarande tidsperioder fondens
avkastning i1 reala termer, for att vara jimforbart med den l&ngsiktiga
malsdttningen for avkastningen.

Tabell 6.2 Forsta AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent

2001-2024" 2015-2024 2020-2024
Genomsnittlig nominell 6,4 1,5 1,7
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 4,3 4.5 3,3
Langsiktigt avkastningsmal 4,0
(realt) (40 ar)
Medelfristig avkastnings- 3,0 3,0

férvantan (realt) (10 ar)

I Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Av tabellen framgér att fondens arliga nominella genomsnittliga avkast-
ning efter kostnader uppgick till 7,7 procent under den senaste femars-
perioden (2020-2024) och 7,5 procent under tioarsperioden (2015-2024).
For hela perioden 2001-2024 har Forsta AP-fondens genomsnittliga
avkastning uppgatt till 6,4 procent per ar, i nominella termer. Fondens
avkastningsmal &r 4,0 procents genomsnittlig real avkastning efter
kostnader per ar pa lang sikt, medan avkastningsforvéntan pa medellang
sikt &r 3,0 procent. Detta kan jimforas med fondens arliga genomsnittliga
avkastning efter kostnader, omréknat i reala termer for att vara jamforbart
med fondens avkastningsmal, som uppgick till 3,3 procent under den



senaste femdrsperioden (2020-2024), 4,5 procent under den senaste
tiodrsperioden (2015-2024) och 4,3 procent for hela perioden 2001-2024.
Forsta AP-fonden har diarmed uppnétt styrelsens malsdttning under
samtliga ndmnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Utover malet for den reala avkastningen fattar styrelsen dven beslut om
hur stor finansiell risk som fonden bor ta. Detta uttrycks i en dvergripande
tillgangsfordelning mellan aktier och rintebédrande placeringar. Det finns
ocksa ett definierat mandat nér det géller tolerans for avvikelser och ett
antal tillatna tillgangsklasser. Den verkstéllande direktéren definierar —
med utgéngspunkt fran styrelsens riskpreferens, investeringsovertygelser
och riktlinjer i ovrigt — ett strategiskt jimforelseindex for fondens forvalt-
ning pa lang sikt (10 ar). Investeringsdvertygelserna bygger pa en vél-
diversifierad portfolj, langsiktig forvaltning samt utnyttjande av stundtals
ineffektiva marknader och riskpremier. Kostnadseffektiv forvaltning och
hallbart virdeskapande dr ocksé viktigt 1 investeringsprocessen. Kapital-
forvaltningschefen ansvarar for att utforma den strategiska forvaltningen
pa fem éars sikt. Denna bryts sedan ned enligt olika beslutsmandat till
operativ forvaltning och verkstills inom investeringsorganisationen.

Forsta AP-fondens portfolj bestod vid 2024 érs slut av 56,3 procent
aktier, 20,9 procent rantebédrande tillgangar och 22,3 procent alternativa
investeringar och 0,4 procent ovrigt (se figur 6.1). Jamfort med foregdende
arsskifte 0kade andelen aktier med 4,6 procentenheter, andelen rintor
minskade med 4 procentenheter och andelen alternativa investeringar
minskade med knappt 1 procentenhet.

Figur 6.1 Tillgangsallokering Férsta AP-fonden

Procent av totala tillgangar

0,3%

7,9%

100% r

99%  0,1% g% DA%
90% |
80% I
70% |

60%

62%  103% 31,8% 33 7%,

50%
40%

31,8% 9,2%

16,2%

12,3%

30%
20%

10%

0%

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2023 2024

w Svenska aktier M Globala aktier ~ Tillvaxtaktier ® Réntor + Kassa  Alt. tillgangar # Qvrigt
exkl kassa

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden).
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Riskjusterad avkastning

I figur 6.2 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tioarsperioden,
2015-2024. Den riskjusterade avkastningen dr métt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i for-
hallande till den risk, métt som avkastningens standardavvikelse
(volatilitet), som tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto
bittre avkastning givet risken i portfoljen. Under 2022 var sharpekvoten
negativ, d& fondens avkastning understeg den riskfria ridntan. Genom-
snittet av de arliga virdena under den senaste tiodrsperioden var 1,4.

Figur 6.2 Avkastning Férsta AP-fonden
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Forsta AP-fonden har tre uttalade mal med illikvida investeringar: hog
riskjusterad avkastning, partiellt inflationsskydd (fastigheter och infra-
struktur), och diversifierande effekt till den totala fondportfoljen.

Forsta AP-fondens illikvida tillgdngar har gatt frén att utgora 32 procent
av det totala fondkapitalet 2015° till 22 procent 2024. Fran och med 2021
tillimpas en ny definition av illikvida tillgangar som 6verlappar med, men
inte exakt motsvarar, den dldre definitionen, vilket bor tas 1 beaktning vid
jamforelser over tid.

De illikvida tillgdngarna bestdr framfor allt av onoterade fastigheter
samt riskkapitalforetag (68,2 respektive 35,0 miljarder kronor 2024). Det
bor noteras att virdefordndringar 1 illikvida tillgdngar inte marknads-
virderas 16pande utan med en viss eftersldpning. Vérderingsfrekvensen

° Fr.o.m. 2021 tillimpas en ny definition av illikvida tillgingar. Allokeringen som visas
fore 2021 kan innehélla tillgdngar som enligt den nya definitionen inte klassas som
illikvida.



bidrar till en viss osdkerhet i virderingen som blir mer pataglig i takt med Skr. 2024/25:130

att illikvida tillgdngars andel av det totala fondkapitalet okar.
Figur 6.3 Forsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2015-2024
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgangar. Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehalla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Kostnader

Forsta AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2024
till 247 miljoner kronor.

Forsta AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2020-2024
varierat mellan 226 och 247 miljoner kronor. Under 2024 var rorelse-
kostnaderna oféréndrade.

De externa forvaltningskostnaderna har minskat successivt men dkade
nagot for 2024 och uppgick till 13 miljoner kronor. Okningen jimfort med
2023 uppgick till 3 miljoner kronor. Den successiva minskningen under
senare ar ar framfor allt hanforlig till genomfort arbete med dversyn av
externa forvaltningskostnader.

Tabell 6.3 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstallda

Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Interna kostnader 226 231 238 247 247
Personalkostnader 134 139 144 146 150
Lokalkostnader 14 17 17 15 15
Kopta tjanster 19 20 17 19 15
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2020 2021 2022 2023 2024

Informations- och datakostnader 55 50 55 64 63
Ovrigt 4 5 5 4 4
Externa férvaltningskostnader! 76 61 27 10 13
Summa 302 293 265 2517 260
Forvaltningskostnadsandel % 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05
Antal anstallda? 66 67 67 67 67
Antal kvinnor/mén 29/37  29/38  31/36  31/36  32/35
Andel kvinnor % 40 43 46 46 46

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut.

Not 3: Varav en projektanstalld.

Kalla: Férsta AP-fondens &rsredovisningar.

Foredomlig forvaltning

Forsta AP-fondens arbete med foredomlig forvaltning styrs av policyn for
ansvarsfulla investeringar, som ar ett nytt styrdokument for 2024 och
ersitter den tidigare ESG-strategin och dgarpolicyn. Policyn syftar till att
faststélla Overgripande principer for hallbarhet och &dgarstyrning i
fondforvaltningen. Hallbarhetsarbetet integreras i kapitalforvaltningen
och fonden beaktar hallbarhet, utan att gora avkall pa avkastningen. Inom
kapitalforvaltningen anpassas héllbarhetsarbetet till respektive tillgangs-
slag och forvaltningsstrategi. Darutover har Forsta AP-fondens styrelse
identifierat klimatfordndringar som ett speciellt fokusomrade, eftersom
klimatforandringar anses ha en direkt paverkan pa fondens langsiktiga
virdeskapande. Av denna anledning har Forsta AP-fonden satt upp ett
overgripande klimatmal om att reducera portfoljens koldioxidutslipp till
netto-noll senast 2050.

Under 2024 har flera initiativ genomforts for att stirka arbetet med
foredomlig forvaltning. Det inkluderar bl.a. den nya policyn for
ansvarsfulla investeringar, utveckling av héllbarhetsrapportering for
onoterade innehav samt Oversyn av kriterier for bolag med hog
héllbarhetsrisk. Aven betydelsen av effektiv anvindning av naturkapital,
humankapital och finansiellt kapital betonas som viktiga for hogre
avkastning till ldgre rik dver tid.

Fonden har arbetat aktivt for att pdverka genom att rosta i olika fragor
pa bolagsstimmor. Under 2024 rostade Forsta AP-fonden pa 92 svenska
och 1 463 utldndska bolagsstimmor (2023: 88 respektive 1 154 stimmor).
Forsta AP-fonden var dven aktiv i flertalet valberedningar, bade i noterade
och 1 onoterade bolag.

Forsta AP-fonden har faststillt ett kvantitativt och langsiktigt maél
relaterat till fokusomrddet klimatférandringar. Darutéver har fonden ett
antal nyckeltal som utgir frdn policyn for ansvarsfulla investeringar.
Nyckeltalen motsvarar 1 viss utstrackning fondens tidigare malséttningar
inom arbetet med foredomlig forvaltning. De &r dock inte lidngre
formulerade som mal 1 sig, utan ska ses som verktyg for att folja upp
fondens verksamhet.



I tabell 6.4 redovisas Forsta AP-fondens mal, nyckeltal och resultat for
2024. Som jamforelse redovisas dven resultat for 2023. Nyckeltalet
kopplat till redovisning enligt GRESB har tagits bort under 2024, eftersom
fonden numera himtar data direkt fran bolagen.

Tabell 6.4 Forsta AP-fondens mal och nyckeltal inom arbetet med
foredomlig forvaltning

Mal och nyckeltal Resultat

Nr Beskrivning Matetal 2023 2024

1 Reducera portféljens koldioxidutslapp till Koldioxid- 0.61 0,5

netto noll 2050. utslapp
Scope 1
och 2 EVIC
(mnt
COzE)
Delmal: Halvera portféljens Port- 59 51
koldioxidintensitet till 2030 (basar foljviktad
2019). koldiogid- 64 procent 69 procent!
intensitet  j5mfort med jamfort med
Scope I 2019 2019
och 2 (t
COze/
mnkr)
Nyckeltal
1 Bolag som har godkdnda vetenskapligt ~ Andelav 49 46
baserade klimatmal enligt SBTi. totala
utslapp
(procent)
2 Tillgangar som motsvarar fondens Marknads- 78 117 82 079
kriterier for investeringar som frdmjar en varde
héllbar utveckling. (mnkr)

3 Rosta pa bolagsstammor. 1. Sverige 1.88 1.92
2.Utom-  2.1154 2. 1463
lands
(antal
stammor)

4 Jamstallda styrelser i de bolag dar Andel 38 39

fonden arbetar i valberedningen. kvinnor
(procent

Anm.: SBTi (Science Based Targets initiative) r ett initiativ som hjalper foretag och organisationer att satta
vetenskapligt baserade klimatmal.

I Motsvarar 61 procent justerat fér inflation.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden).

Regeringen noterar att Forsta AP-fonden, till skillnad fran Ovriga
AP-fonder, endast har satt upp ett mal inom arbetet med féredomlig
forvaltning. Malet ar dock tydligt och dédrutdver anviander fonden olika
nyckeltal for att f6lja upp sitt arbete. Forsta AP-fonden bedoms arbeta
aktivt for att uppnd det langsiktiga malet. Sammantaget uppfyller fonden
det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pé ett foredomligt sétt.
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Risk- och kontrollverksamhet

Forsta AP-fondens risk- och kontrollverksamhet foljer principen om
tre forsvarslinjer, vilket innebar att fonden skiljer mellan funktioner som
ansvarar for risk (ledning och forvaltningsorganisationen), funktioner for
overvakning, kontroll och regelefterlevnad och funktionen for oberoende
granskning (internrevision). Funktionen for 6vervakning och kontroll
ansvarar for att folja upp att fondens riskramverk foljs. Funktionen for
oberoende granskning upphandlas externt.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2024 bl.a.
granskat Forsta AP-fondens interna styrning och kontroll samt att rege-
ringens riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare
foljs (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning &r det forenat med svérig-
heter fOor regeringen att nirmare utvédrdera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.2 Andra AP-fonden

Regeringens bedomning: Andra AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering. Fonden har &dven uppfyllt malet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sdtt. Sammantaget har
Andra AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skélen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2024 6verforde Andra AP-fonden 2,0 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddrmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar ndr summan av inbetalda pensionsavgifter dr ligre dn
summan av utbetalda pensioner.

Andra AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets 1dng-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning har sedan
den 1 juli 2001 uppgétt till 6,1 procent, vilket omriknat i reala termer for
att vara jamforbart med fondens avkastningsforvéantan varit 4,0 procent
under samma period. Det dr samtidigt ldgre dn fondens langsiktiga avkast-
ningsforviantan (som under aret hojdes till 5 procent fran 4,5 procents
genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar). Noteras kan att
Andra AP-fondens avkastningsforvintan dr 1-1,5 procentenheter hogre
satt d4n Forsta, Tredje och Fjarde AP-fondernas avkastningsmél. Andra
AP-fondens avkastning efter kostnader 2024 var 8,2 procent, jimfort med
5,9 procent 2023.

Andra AP-fonden har arbetat med foredomlig forvaltning under 2024
genom att vara en aktiv dgare, integrera hallbarhet 1 kapitalforvaltningen
och beakta héllbarhet, utan att géra avkall pa avkastningen.



Tabell 6.5 Andra AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingdende fondkapital 381,4  386,2 441  407,1  426,0
Overféringar -7,9 -7,5 47 48 22,0
Arets resultat 128 623 -292 237 349
Utgdende fondkapital 386,2  441,0 4071 426,0 4589
Arets férandring 49 54.8 -33,9 18,9 32,9
Procent

Avkastning fore kostnader 3,7 16,4 -6,6 6,0 8,3
Avkastning efter kostnader 35 16,3 -6,7 5,9 8,2

Kélla: Andra AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 34,9 miljarder
kronor 2024, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 8,2 pro-
cent. Under éret overfordes 2,0 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 32,9 miljarder kronor till
458,9 miljarder kronor vid arets slut.

Under 2024 uppgick Andra AP-fondens totala avkastning till 8,3 pro-
cent fore kostnader. Till den totala avkastningen bidrog framfor allt
globala aktier exklusive tillvixtmarknader (4,5 procentenheter), aktier 1
tillvaxtmarknader (1,6 procentenheter) och svenska aktier (0,8 procent-
enheter), samt rintebirande tillgdngar (2,0 procentenheter). Aven
alternativa investeringar bidrog positivt till den totala avkastningen (med
4,5 procentenheter, varav riskkapital och onoterade krediter med
2,1 respektive 0,8 procentenheter). Under aret forsvagades den svenska
kronan, i synnerhet mot US-dollarn, vilket innebar att valutasékringen av
utldndska tillgdngar bidrog negativt till avkastningen. Virt att notera &r att
Andra AP-fonden under 2024 har uppdaterat definitionen av tillgdngsslag
och tillhorande valutaeffekt. Tillgdngsslagens avkastning redovisas,
liksom for 6vriga AP-fonder, exklusive valutaeffekter (negativt 2024 med
4,4 procentenheter).

Andra AP-fondens avkastningsforvintan

Malen for Forsta—Fjirde AP-fondernas placeringsverksamhet anges i
lagen om allménna pensionsfonder. Forsta—Fjairde AP-fonderna ska for-
valta kapitalet sa att det blir till storsta mdjliga nytta for pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hog, och den totala risknivin ska vara 14g. Fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att 1dngsiktigt hog avkastning
uppnas. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska dessutom investera ansvarsfullt
och héllbart utan att gora avkall pd avkastning och riskniva. Styrelsen 1
varje fond har satt upp konkreta forvaltningsmal utifran de mal som anges
1 lagen. Fonderna faststéller sjdlva konkreta mél, forvéntningar och risk-
nivier inom de placeringsregler som giller enligt lagen samt vad upp-
draget innebdr 1 konkreta portfoljplaceringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna
gor egna analyser och arbetssittet mellan fonderna skiljer sig dven at.
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Andra AP-fonden anvinder inget avkastningsmal, utan har i stéllet en
langsiktig forvintad avkastning som fonden kommunicerar utat. Fondens
avkastningsforvintan reviderades upp under éret, fran 4,5 till 5 procent per
ar, i reala termer pa lang sikt (30 ar). Fonden har inget medelfristigt mal
(medelfristiga avkastningsforviantningar blir en del av langsiktiga
antaganden, men kommuniceras inte externt). Vért att notera ar att Andra
AP-fondens avkastningsforvéintan dr 1-1,5 procentenheter hogre satt dn
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fondernas avkastningsmal.

Andra AP-fonden kombinerar analys av pensionssystemets skuld- och
tillgangssida i storre detalj for att hérleda optimal strategisk portfolj som
ar till storsta nytta for pensionssystemet. Den langsiktiga avkastnings-
forvéantan bestér av forvintad real avkastning om 4 procent pa vald strate-
gisk portfolj samt aktiv forvaltning om 1,0 procent.

Andra AP-fondens avkastningsforvidntan (och risknivd) dr en egenskap
hos den valda strategiska portfoljen som identifieras genom tillgangs- och
skuldanalys (s.k. ALM-analys), och inte ett mal i sig sjalvt.

Fondens uttryckliga mél ar att, genom valet av strategisk portfolj,
minimera konsekvenserna av det forvéntade framtida pensionsbortfallet pa
grund av automatiska balanseringar pa 30 ars sikt. Fonden kommunicerar
darfor en avkastningsforvéntan pa den strategiska portfolj som bedoms
uppna det mélet och inte ett avkastningsmal.

Andra AP-fondens avkastningsforviantan dr hogre dn de 6vriga buffert-
fondernas avkastningsmal.

Uppfolining av Andra AP-fondens avkastningsforvintan

Regeringens utvdardering ska bl.a. granska hur vil styrelsen har
operationaliserat de overgripande mélen. Virderingen av avkastning och
risk fér i slutdndan dérfor stor betydelse. Utvérderingen ska dven ta fasta
paivilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Utvirderingen bor priméart
avse ett langsiktigt perspektiv. En siddan inriktning av utvdrderingen
minskar uppmairksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till att fonden ska uppvisa okad sjdlvstdndighet i
forvaltningsfrdgor. Ett langsiktigt perspektiv for utvédrdering Overens-
stimmer d4ven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

I tabell 6.6 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2024, for den senaste tiodrsperioden 2015-2024 samt for den
senaste femdarsperioden 2020-2024. Som jamforelse finns styrelsens
avkastningsforvdntan med 1 tabellen for motsvarande tidsperioder.
Avkastningsforvéintan dr uttryckt i reala termer och darfor redovisas dven
fondens avkastning 1 reala termer, for att vara jamforbart med den
langsiktiga avkastningsforvéntan.

Tabell 6.6  Andra AP-fondens avkastning och avkastningsforvantan

Procent
2001-2024" 2015-2024 2020-2024
Genomsnittlig nominell 6,1 6,3 5,2
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 4.0 3,3 0,8



2001-2024" 2015-2024 2020-2024
Langsiktig 45 45 452
avkastningsforvantan (realt)

! Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
2 Den forvdntade avkastningen dndrades under aret till 5,0 procent fran 4,5 procent.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Av tabellen framgir att fondens darliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader uppgick till 5,2 procent under den senaste
feméarsperioden (2020-2024) och 6,3 procent under tiodrsperioden
(2015-2024). For hela perioden 2001-2024 har Andra AP-fondens
genomsnittliga avkastning uppgétt till 6,1 procent per ar, i nominella
termer. Fondens avkastningsforvintan har historiskt varit 4,5 procent per
ar 1 reala termer pé lang sikt. Denna dndrades under 2024 till 5,0 procent
och ér kopplad till en strategisk allokering som ALM-analysen genererar
och som utvirderas over 10-arsperioder. Detta kan jaimforas med fondens
arliga genomsnittliga avkastning efter kostnader, omriknat i reala termer
for att vara jamforbart med fondens avkastningsmal, som uppgick till
0,8 procent under den senaste feméarsperioden (2020-2024), 3,3 procent
under den senaste tiodrsperioden (2015-2024) och 4,0 procent for hela
perioden 2001-2024. Andra AP-fondens realiserade avkastning har
dérmed varit ldgre 4n styrelsens langsiktiga avkastningsférvintan for ovan
ndmnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Andra AP-fondens strategi bygger pa vérdeskapande i flera steg: val av
strategisk tillgangsfordelning, index och aktiv forvaltning. Till grund for
strategin ligger ett antal investeringsdvertygelser. Dessa beskriver fondens
syn pa hur kapitalmarknaden fungerar samt mgjligheter och forutsétt-
ningar att skapa en god avkastning. Fondens investeringsovertygelser
uppdaterades under 2024. Har ingar att samarbete och medarbetare &r
kritiska framgéngsfaktorer, att hallbarhet 16nar sig, att aktiv forvaltning
skapar mervérde, att risktagande som &r uthélligt krdvs, att pensionérens
bista ska avgora strategin och att effektiva processer dr en forutsittning
for bra resultat.

Andra AP-fondens portfolj bestod vid 2024 ars slut av 39,9 procent
aktier, 25,5 procent rintebédrande tillgdngar och 35,2 procent alternativa
investeringar (se figur 6.4). Jamfort med foregdende arsskifte har andelen
aktier okat med 2,4 procentenheter och alternativa tillgdngar med
1,3 procentenheter. Samtidigt har andelen rantebarande tillgdngar minskat
med 1,2 procentenheter.
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Figur 6.4 Tillgangsallokering Andra AP-fonden
Procent av totala tillgdngar
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

I figur 6.5 redovisas Andra AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2015-2024. Den riskjusterade avkastningen dr métt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat 1 forhéal-
lande till den risk, mitt som avkastningens standardavvikelse (volatilitet),
som tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto bittre avkast-
ning givet risken 1 portféljen. Under 2022 var sharpekvoten negativ, da
fondens avkastning understeg den riskfria rdntan. Genomsnittet av de
arliga viardena under den senaste tiodrsperioden var 1,4.



Figur 6.5 Andra AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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Anm. Andra AP-fonden redovisar fr.o.m. 2024 Sharpekvot dver 10 ar.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Andra AP-fondens illikvida tillgdngar har gatt fran att utgdéra 23,0 procent
av det totala fondkapitalet 2015 till ca 32,7 procent 2024. De illikvida till-
gingarna bestar framfor allt av riskkapitalfonder (60,4 miljarder kronor
2024), darefter onoterade fastigheter (48,4 miljarder kronor 2024). Andra
AP-fonden har ocksa betydande investeringar i skog och jordbruk
(23,3 miljarder kronor 2024). Fastighetsinnehaven é&gs till 90 procent
genom bolagsstrukturer tillsammans med andra investerare. Fastigheterna
utgors primért av kontorsfastigheter och har en relativt hog koncentration
utanfor Sverige. Investeringar inom onoterade aktier utgors av fond-
investeringar utan samarbetspartner. Det bor noteras att virdefordndringar
i illikvida tillgdngar inte marknadsvérderas 16pande utan med en viss
efterslipning. Vairderingsfrekvensen bidrar till en viss osédkerhet i
viarderingen som blir mer pétaglig i takt med att illikvida tillgdngars andel
av det totala fondkapitalet dkar.
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Figur 6.6 Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2015-2024
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tilldmpas en ny definition av illikvida tillgangar. Allokeringen som visas fére 2021 kan
innehalla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran andra AP-fonden).

Kostnader

Andra AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2024
till 291 miljoner kronor. Fondens rorelsekostnader har under perioden
2020-2024 okat med ca 56 miljoner kronor. Under 2024 6kade rorelse-
kostnaderna med 13 miljoner kronor, varav 9 miljoner kronor utgdrs av
okade administrationskostnader.

Fonden arbetar aktivt med kvantitativ forvaltning och i dag férvaltas en
betydande del av kapitalet av de interna avdelningarna for kvantitativ
forvaltning och tillvixtmarknadsobligationer. Denna typ av forvaltning
kraver en ansenlig informationsméngd och datakéllor, vilket tillsammans
med kostnaden for annan marknadsinformation &r en visentlig del av
fondens interna kostnader.

De externa forvaltningskostnaderna for 2024 uppgick till 73 miljoner
kronor, vilket dr en fortsatt minskning med 35 miljoner kronor. Sedan
2020 har denna post minskat med 204 miljoner kronor till f6ljd av ett
kostnadsbesparingsprogram som inleddes 2020. De minskade kostnaderna
beror framfor allt av att fonden har stingt ned ett antal externa mandat.
I slutet av 2024 forvaltades 80 procent av kapitalet internt. Detta dr ndgot
mer dn Fjarde AP-fondens (79 procent) men lagre dn Forsta och Tredje
AP-fondernas andel (82 respektive 91 procent).



Tabell 6.7 Andra AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Interna kostnader 235 245 262 278 291
Personalkostnader 150 155 161 170 174
Lokalkostnader 7 7 7 8 6
Kopta tjanster 10 12 15 12 15
Informations- och datakostnader 61 65 70 77 85
Ovrigt 7 6 9 11 11
Externa forvaltningskostnader! 277 208 201 108 73
Summa 512 453 463 386 364
Forvaltningskostnadsandel % 0,14 0,11 0,11 0,09 0,08
Antal anstéllda2 71 68 69 68 70
Antal kvinnor/mén 24/47  24/44  25/44  24/44 24746
Andel kvinnor % 34 35 36 35 34

L Exklusive prestationshaserade arvoden.
2Vid arets slut.
Kédlla: Andra AP-fondens arsredovisningar.

Foredomlig forvaltning

Andra AP-fondens arbete med foredomlig forvaltning véigleds av en policy
som dr antagen av fondens styrelse. Policyn ligger till grund for en strategi
som bestar av sex delar — integrering, vdsentlighet, analys, pdverkans-
arbete, samarbete och transparens. Det praktiska arbetet utgar i sin tur fran
fokusomraden som under 2024 minskat fran fem till fyra: 1) klimat,
2) biologisk mangfald, 3) minskliga rattigheter, och 4) bolagsstyrning.
Fokusomradet mangfald har integrerats i bolagsstyrning, som tidigare
bendmndes dgarstyrning. Utdver det dr fokusomradena ofoéridndrade sedan
foregaende ar. Arbetet med foredomlig forvaltning &r integrerat i samtliga
delar av organisationen och forvaltningen och bedrivs utifran principen om
dubbel viésentlighet. Det innebér att hidnsyn tas bade till hur fondens
investeringar paverkas av héllbarhetsrelaterade risker/mojligheter samt till
hur fonden genom sina innehav paverkar manniska och miljo.

Andra AP-fonden rostade under 2024 péa 142 svenska och 1 311 utlidnd-
ska bolagsstammor (2023: 127 respektive 1 401 stimmor). Det motsvarar
96 respektive 89 procent av andelen av portfoljvirdet av svenska och
utlaindska bolag i den noterade portfoljen. Under 2024 var Andra
AP-fonden dven aktiv i elva svenska valberedningar (2023: tolv valbered-
ningar).

Andra AP-fonden har faststillt atta langsiktiga mal inom arbetet med
foredomlig forvaltning som é&r relaterade till fondens fyra fokusomraden.
Tvd av malen har reviderats under aret. For héllbarhetsmél fyra har
mitetalet justerats, ddr en ny process och modell for identifiering av
hogriskbolag har implementerats. Mal atta har uppdaterats till att méta
andelen av portfoljvardet dar rostning har dgt rum, 1 stéllet for antalet.
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Malsdttningarna dr definierade mot kvantitativa métetal och dr en
kombination av aktivitets- (t.ex. att genomfOra ett antal aktiviteter inom en
given tidsperiod) och resultatmil (t.ex. att uppnd ett visst resultat).
Eftersom samtliga mal adr av medel- eller langfristig karaktir saknas gréns-
virden for 2024.

I tabell 6.8 redovisas Andra AP-fondens mal och resultat for 2024. Som
jamforelse redovisas dven resultat for 2023.

Tabell 6.8  Andra AP-fondens mal inom arbetet med foredémlig

forvaltning
Mal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Mitetal 2023 2024
Fokusomrade: Klimat
1 Nettonollutslapp av vaxthusgaser i Koldioxid- 5,4 6,3
portféljbolagen senast 2045. utslapp,
Scope 1-3
(mnt
COze)
Minskade utslapp av vaxthusgaser Forand- -48 -44
(basar 2019) ring frén
2025: -35 procent 2019
2030: -55 procent (procent)
2 Allatillgangsslag i linje med Andelav 76 94
Parisavtalet. strategisk
portfol]
(procent)

Fokusomrade: Biologisk mangfald
3 Bidratill en positiv nettoutveckling fér ~ Annu gj - -

naturen 2030.! definierat
4 En portfdlj som inte bidrar till illegal Procent av - 91
avskogning 2025. hogrisk-
bolag med
aktivt pa-
verkans-
arbete
Fokusomrade: Ménskliga rattigheter
5 Implementerat FN:s vagledande principer Andel av 71 100
for foretag och manskliga rattigheter strategisk
2025. portfélj
med due
diligence-
process i
linje med
principer
(procent)
62 Manskliga rattighetsperspektiv ska Annu ej - -
genomsyra alla delar av fondens definierat
verksamhet 2030.




Mal Maluppfyllelse
Nr  Beskrivning Matetal 2023 2024
Fokusomrade: Bolagsstyrning

7 Fondens noterade innehav ska i Genom-  Sverige: 38  Sverige: 37
genomsnitt ha minst 40 procent av snittlig Utland: 29  Utland: 31
vardera kon i styrelsen 2030. andel

kvinnor i
styrelsen
(procent)

8  Aktivt och ansvarsfullt dgarskap genom  Procent av Sverige: 87  Sverige: 96
ett 6kat antal dialoger och rostning i fondens Utland: 76  Utland: 89
fondens samtliga noterade aktieinnehav. 4gande,

stdmmor
man
rgstat pa

1 Malsattning och matetal kommer att utvecklas.
2 Malsattning och matetal kommer att utvecklas
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Regeringen beddomer att Andra AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2024. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att forvalta fondmedlen pé ett
foredomligt sitt.

Risk- och kontrollverksamhet

Andra AP-fondens interna styrning och kontroll syftar till att processer och
arbetssétt utformas pa ett sitt som leder till en effektiv och &ndamalsenlig
verksamhet. Viktiga delar att uppna &r en tillforlitlig finansiell rapporte-
ring, att tillampliga lagar och andra regler f6ljs samt en god formaga att
identifiera, mita och hantera fondens risker. En vil utformad intern
styrning och kontroll hjidlper fonden att uppnd sina mal genom att ta
onskade risker, hantera oonskade risker samt forhindra resursforluster.
Den kan bidra till att sdkerstélla tillforlitlig finansiell rapportering men
ocksd att lagar foljs och ddrigenom undvika fortroendeskador. Arbetet
samordnas genom fondledningens kommitté for intern styrning och
kontroll. For att pa ett strukturerat sétt sidkerstélla fondens riskhantering
och kontrollmiljé arbetar Andra AP-fonden enligt principen om
tre forsvarslinjer. Principen syftar till att skapa en lamplig atskillnad av
ansvar mellan kapitalférvaltningen (forsta forsvarslinjen), risk- och regel-
efterlevnad (andra forsvarslinjen) samt internrevision (tredje forsvars-
linjen).

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2024 bl.a.
granskat Andra AP-fondens interna styrning och kontroll samt att
regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare
foljs (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning dr det forenat med svéarig-
heter for regeringen att ndrmare utvdrdera fondens interna styrning (eng.
governance).
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6.3 Tredje AP-fonden

Regeringens bedomning: Tredje AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets ldngsiktiga finansiering. Fonden har dven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pd ett foredomligt sdtt. Sammantaget har

Tredje AP-fonden infriat regeringens forvantningar pd fonden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2024 6verforde Tredje AP-fonden 2,0 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddrmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar ndr summan av inbetalda pensionsavgifter dr ligre &n
summan av utbetalda pensioner.

Tredje AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning har sedan
den 1 juli 2001 uppgétt till 6,9 procent, vilket omréknat i reala termer for
att vara jamforbart med fondens avkastningsmal varit 4,8 procent under
samma period. Avkastningen dverstiger fondens langsiktiga avkastnings-
mal (3,5 procents genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar).
Fondens avkastning efter kostnader 2024 var 10,3 procent, jamfort med
7,8 procent 2023.

Tredje AP-fonden har arbetat med foredomlig forvaltning under 2024
genom att vara en aktiv dgare, integrera héllbarhet i kapitalforvaltningen
och beakta héllbarhet, utan att gora avkall pd avkastningen.

Tabell 6.9 Tredje AP-fondens resultat

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingdende fondkapital 393,7 4230 502,3 4684 4998
Overforingar -7.9 7.5 47 4.8 48
Rrets resultat 37,2 86,8 -29,2 36,2 51,3
Utgédende fondkapital 423,0 502,3 4684 4998  549,1
Arets forandring, mdkr 293 793  -339 314 493
Procent

Avkastning fore kostnader 9,8 20,8 -5,7 7,8 10,4
Avkastning efter kostnader 9,7 20,7 -5,8 7,8 10,3

Kalla: Tredje AP-fondens &rsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 51,3 miljarder
kronor 2024, vilket motsvarar en avkastning pa 10,3 procent efter kost-
nader. Under aret overfordes 2,0 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet med 49,3 miljarder kronor till
549,1 miljarder kronor.



Under 2024 uppgick Tredje AP-fondens totala avkastning till 10,4 pro-
cent fore kostnader. Storsta positiva bidraget till avkastningen kom frin
globala aktier (6,6 procentenheter), svenska aktier (1,0 procentenheter),
valutaeffekter samt valutapositioner (1,8 procentenheter) och rantebarande
tillgAngar (0,5 procentenheter). Aven alternativa investeringar bidrog
marginellt till avkastningen (med 0,2 procentenheter).

Tredje AP-fondens avkastningsmdl

Malen for Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsverksamhet anges i
lagen om allménna pensionsfonder. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska for-
valta kapitalet sa att det blir till storsta mojliga nytta for pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hog, och den totala risknivin ska vara 14g. Fond-
medlen ska, vid vald risknivé, placeras sa att ldngsiktigt hog avkastning
uppnés. Forsta—Fjirde AP-fonderna ska dessutom investera ansvarsfullt
och hallbart utan att gora avkall pd avkastning och riskniva. Styrelsen i
varje fond har satt upp konkreta forvaltningsmal utifran de mal som anges
1 lagen. Fonderna faststéller sjdlva konkreta mél, forvéntningar och risk-
nivder inom de placeringsregler som giller enligt lagen samt vad upp-
draget innebar i1 konkreta portfoljplaceringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna
gor egna analyser och arbetssittet mellan fonderna skiljer sig dven at.

Tredje AP-fonden arbetar med ett Overgripande langfristigt avkast-
ningsmal. Mélet &dr 3,5 procent real avkastning per ar 6ver en langsiktig
horisont (6ver 10 &r). Tredje AP-fonden kombinerar analys av pensions-
systemets skuld- och tillgangssida 1 storre detalj for att definiera det
langfristiga malet. Det langfristiga avkastningsmalet baseras pa en
beddmning att den teoretiskt mgjliga avkastningen fran en optimal portfolj
ar 4,0 procent med en justering utifran genomforbarhet om -0,5 procent.

Avkastningsmaélet kan for Tredje AP-fonden ses som en funktion av
fondens valda riskniva for portfoljen. Avkastningsmalet harleds fran den
forviantade avkastningen for portfoljen givet den dnskvérda risknivén.

Genom ALM-analys identifieras en teoretiskt mgjlig avkastning, vid den
onskvirda risknivén, for en optimal portfélj. Den optimala portfdljen
justeras sedan utifran praktisk genomforbarhet och realiserbarhet, vilket
mynnar ut i ett avkastningsmal.

Tredje AP-fondens langsiktiga mal utgér frin en analys av pensions-
systemet och acceptabel risknivd pa en 40-arig horisont som sedan
reduceras till en mer overskadlig framtid om 25 &r. For att antaganden om
avkastningar ska anses dn mer tillforlitliga definierar sedan Tredje
AP-fonden sitt avkastningsmal dver en kortare horisont, ”mer dn 10 &r”.

Uppfoljning av Tredje AP-fondens avkastningsmdl

Regeringens utvédrdering ska bl.a. granska hur vil styrelsen har
operationaliserat de dvergripande malen. Vérderingen av avkastning och
risk far i slutdindan darfor stor betydelse. Utvirderingen ska dven ta fasta
pa ivilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Utvérderingen bor primért
avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av utvirderingen
minskar uppmirksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjédlvstindighet i
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvdrdering Overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).
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[ tabell 6.10 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2024, for den senaste tiodrsperioden 2015-2024 samt for den
senaste femarsperioden 2020-2024. Avkastningsmalet &r uttryckt i1 reala
termer och déarfor redovisas dven for motsvarande tidsperioder Tredje
AP-fondens avkastning, omriknat 1 reala termer, for att vara jamforbart
med fondens malsittning for avkastningen.

Tabell 6.10 Tredje AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent
2001-2024" 2015-2024 2020-2024
Genomsnittlig nominell 6,9 8,4 8,2
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 4.8 53 3,7
Langsiktigt avkastningsmal 3,5 3,5 3,5

(realt)

I Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Av tabellen framgar att Tredje AP-fondens arliga nominella genom-
snittliga avkastning efter kostnader uppgick till 8,2 procent under den
senaste femarsperioden (2020-2024) och 8,4 procent under tioarsperioden
(2015-2024). For hela perioden 2001-2024 har fondens genomsnittliga
avkastning uppgatt till 6,9 procent per ar, i nominella termer. Fondens
avkastningsmél ar 3,5 procents genomsnittlig real avkastning efter
kostnader per ar, pa lang sikt. Detta kan jamforas med fondens arliga
genomsnittliga avkastning efter kostnader, omréknat i reala termer for att
vara jamforbart med fondens avkastningsmal, som uppgick till 3,7procent
under den senaste femarsperioden (2020-2024), 5,3 procent under den
senaste tiodrsperioden (2015-2024) och 4,8 procent for hela perioden
2001-2024. Tredje AP-fonden har ddrmed uppnatt styrelsens ldngfristiga
avkastningsmal under samtliga nimnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell dr utformad for att mojliggora att
fonden over tid uppnar de av styrelsen faststidllda avkastnings- och
hallbarhetsmalen. For att gora detta ska fondens sdrdrag utnyttjas. En
forutsattning for att kunna uppna avkastningsmalet ér att fondens kapital
investeras i en hog andel risktillgéngar.

Fonden inforde en ny portfoljstruktur 2020, organiserad utifrén till-
gangsslag. Fondens styrelse fattar beslut om Léngsiktig Statisk Portf6l;
(LSP), vilket ér styrelsens utvirderingsportfolj och faststdller allokerings-
intervall for tillgangsslagen aktier, réntor, alternativa investeringar och
valutor, som utgdr de yttre ramarna for den verkstillande direktérens
ansvar att bedriva kapitalforvaltning. Den verkstidllande direktoren
ansvarar for utnyttjandet av de beslutsramar som styrelsen delegerat, och
kan delegera dessa vidare 1 organisationen. I tilldgg till detta har fonden
investeringskommittéer for allokeringsfrdgor. Riskkommittén utgoér en
operativ beslutsform for riskfragor. Investeringsportfoljen har som mal att



overprestera LSP genom aktiv forvaltning och placeringar i savil likvida
som illikvida tillgdngsslag.

Enligt forvaltningsmodellen ska kapitalforvaltningens organisation och
ansvarsfordelning 1 huvudsak f6lja portfoljstrukturen. Kapitalforvaltnings-
chefen ansvarar for portfoljens Gvergripande allokering, och forvalt-
ningsbesluten ska fattas av de enheter som har storst mojlighet att bedriva
forvaltningen sa framgéngsrikt och kostnadseffektivt som mojligt.

Tredje AP-fondens portfolj baserat pa tillgangsslag bestod vid 2024 érs
slut av 48,3 procent aktier, 22,0 procent rdntebdrande tillgangar 28,7 pro-
cent alternativa investeringar och 1 procent Ovrigt (se figur 6.7).
Allokeringen fordndrades under 2024 framfor allt genom att fonden 6kade
allokeringen mot aktier, vars andel steg med 5,3 procentenheter. Aktie-
innehavets positiva avkastning, och andra tillgangsslags negativa
utveckling bidrog, ocksa till 6kningen 1 aktieexponeringen. Allokeringen
till réntebédrande tillgdngar och alternativa investeringar minskade
samtidigt med 2,4 respektive 2,1 procentenheter.

Figur 6.7 Tillgangsallokering Tredje AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Anm. Ovrigt bestar dels av interna s& kallade absolutavkastande strategier (omfattar handel i aktier, rantor
och valuta), dels av externa investeringar i hedgefonder.

Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

0%

Riskjusterad avkastning

I figur 6.8 redovisas Tredje AP-fondens totala avkastning efter kostnader
och den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2015-2024. Den riskjusterade avkastningen dr métt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i
forhédllande till den risk, mitt som avkastningens standardavvikelse
(volatilitet), som tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto
béttre avkastning givet risken i1 portfoljen. Under 2022 var sharpekvoten
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negativ, dd fondens avkastning understeg den riskfria rdntan. Genom-
snittet av de drliga virdena under den senaste tiodrsperioden var 1,6.

Figur 6.8 Tredje AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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C—Avkastning e Riskjusterad avkastning, sharpekvot (hoger axel)
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

Tredje AP-fondens illikvida tillgdngar har gatt fran att utgéra 16 procent
av det totala fondkapitalet 2015 till 29 procent 2024.

De illikvida tillgdngarna bestar framfor allt av onoterade fastigheter
(77,0 miljarder kronor 2024), direfter riskkapitalforetag (44,1 miljarder
kronor 2024). De onoterade fastighetsinnehaven dgs genom fem direkt-
dgda bolag varav fyra tillsammans med andra investerare. Fastighets-
bolagen &r 1 huvudsak koncentrerade till den svenska marknaden men
diversifierade Over olika segment (kontor, bostider och samhills-
fastigheter). Investeringar inom onoterade aktier utgdrs av fondinveste-
ringar utan samarbetspartner. Det bor noteras att vardefordndringar 1
illikvida tillgdngar inte marknadsvdrderas I6pande utan med en viss
eftersldpning. Virderingsfrekvensen bidrar till en viss osdkerhet 1
viarderingen som blir mer pétaglig i takt med att illikvida tillgdngars andel
av det totala fondkapitalet okar.



Figur 6.9 Tredje AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2015-2024

Miljarder kronor
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgangar. Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehalla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Kostnader

Tredje AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgar for 2024
till 320 miljoner kronor.

Tredje AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2020-2024 6kat
med ca 98 miljoner kronor. Under 2024 o6kade rorelsekostnaderna med
35 miljoner kronor, varav 28 miljoner kronor utgors av 6kade administra-
tionskostnader.

De externa forvaltningskostnaderna har varierat mellan som mest
142 och som ldgst 49 miljoner kronor under perioden 2020-2024, delvis
beroende pé virdeutvecklingen under aren, eftersom avgifterna pa externa
mandat baseras pa forvaltad volym, men framfor allt pd grund av att
fondens kapital under extern forvaltning har minskat for att i stillet
forvaltas internt av fonden sjdlv. Detta forklarar ocksa de 6kade interna
kostnaderna. Ar 2024 uppgick de externa forvaltningskostnaderna till
49 miljoner kronor, vilket var en minskning med 27 miljoner kronor fran
foregaende ar, trots en positiv viardeutveckling under aret och forklaras
1 stéllet av minskade arvoden for noterade tillgangar.

Tabell 6.11 Tredje AP-fondens kostnader och antal anstallda

Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Interna kostnader 222 234 252 285 320
Personalkostnader 138 147 152 168 175
Lokalkostnader 12 13 17 15 16
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2020 2021 2022 2023 2024

Kopta tjanster 12 17 17 22 13
Informations- och datakostnader o4 53 60 73 113
Ovrigt 5 4 5 6 3
Externa forvaltningskostnader! 126 142 119 76 49
Summa 348 376 3N 361 369
Forvaltningskostnadsandel % 0,09 0,08 0,08 0,07 0,07
Antal anstéllda 60 61 66 702 732
Antal kvinnor/mén 26/34  26/35  27/39  29/41  30/43
Andel kvinnor % 43 43 41 41 41

IExklusive prestationshaserade arvoden.
2Vid arets slut. Varav 3 anstallda i AP-fondernas etikrad.
Kalla: Tredje AP-fondens drsredovisningar.

Foredomlig forvaltning

Tredje AP-fondens arbete med féredomlig forvaltning utgar fran fondens
policy for ansvarsfulla investeringar som arligen revideras och faststélls
av styrelsen. Arbetet dr integrerat i forvaltningen och utgér en del av de
analyser som ligger till grund for investeringsbeslut. Tredje AP-fonden
arbetar med fyra fokusomrdden — bolagsstyrning, klimat, ménskliga
rittigheter och biologisk mangfald. Fokusomrédena 2024 &r oforédndrade
sedan foregdende ar.

Tredje AP-fonden har under 2024 fort regelbundna dialoger med
portfoljbolag, deltagit i valberedningar och styrelser samt rostat pa bolags-
stimmor. Fonden rostade under 2024 pé 154 svenska och 959 utldndska
bolagsstimmor (2023: 170 respektive 1 050 stimmor). Det motsvarar
95 respektive 100 procent av antalet svenska och utldndska bolag i den
noterade portfoljen. Under 2024 deltog Tredje AP-fonden &ven i
fem svenska valberedningar, i likhet med foregéende éar.

Tredje AP-fonden har faststillt tio Overgripande méil for att uppna
malséttningen att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sédtt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Mélsittningarna &r
definierade mot kvantitativa métetal och dr en kombination av aktivitets-
(t.ex. att genomfoOra ett antal aktiviteter inom en given tidsperiod) och
resultatmal (t.ex. att uppna ett visst resultat). Eftersom maélen 4r av medel-
eller 1angfristig karaktdr saknas gransvirden for 2024.

I tabell 6.2 redovisas Tredje AP-fondens héllbarhetsméal och resultat for
2024. Som jamforelse redovisas dven resultat for 2023.

Tabell 6.12 Tredje AP-fondens mal inom arbetet med féredomlig
forvaltning

Mal Resultat
Nr Beskrivning Matetal 2023 2024
Fokusomrade: Bolagsstyrning




Mal Resultat

Nr Beskrivning Matetal 2023 2024

1 Alla svenska storbolag i portfdljen ska ha Andel av 39 43
minst 40 procent av det underrepresen-  det under-
terade konet i styrelsen 2026. represen-

terade
konet
(procent)

2 Andel svenska bolag i portféljen med Andel 20 41
héllbarhetskriterier i incitamentsprogram bolag i
ska fordubblas fran 20 till 40 procent portfdljen
senast 2025. (procent)

Fokusomrade: Klimat

3 Halverat CO2-avtryck i den direktagda Koldioxid- 0,7 0,6

aktieportféljen 2019-2025. avtryck i (-32 procent (-43 procent
den note- jamfort med jamfort med
rade port- 2019) 2019)
féljen,
Scope 1
och 2
(mnt
C0ze)

4 Samtliga portféljbolag ska vara i linje Andel 38 20!
med 1,5-gradersmalet vid 2040. bolag

(procent)

5 Fora paverkansdialog med bolag som Andel Dialoger Dialoger
star for 70 procent av utslappen 2023 initierade initierades  pagar
och 90 procent av utslappen 2030. dialoger  under forsta

kvartalet
2023

6 25 procent av ranteportféljen ska vara Andel av 22 25
investerad i hallbara obligationer senast rénte-
2025. portfdljen

(procent)
Fokusomrade: Biologisk mangfald

7 Samtliga bolag inom prioriterade sektorer Andel 59 59
ska ha policy for biologisk méngfald bolag
2030 (505 bolag i aktieportfdljen under  (procent)

2023).

8 Samtliga bolag inom prioriterade sektorer Andel -2 22
ska félja rekommendationer fran The bolag
Taskforce on Nature-related Financial (procent)

Disclosures (TFND) 2030 (505 bolag i
aktieportfoljen under 2023).
Fokusomrade: Manskliga rattigheter

9 Samtliga bolag i sektorer med forhojd Andel 91 97
risk ska ha policy for manskliga bolag
rattigheter 2030. (procent)
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Mal Resultat
Nr Beskrivning Matetal 2023 2024
10 Samtliga bolag i sektorer med exponering Andel 60 57
mot utsatta grupper ska ha genomlys- bolag
ningsprocess 2030. (procent)

Anm.: Mal 7-10 &r nya for 2023.

UFgrandrad metodik

2 TEND-ramverket publicerades histen 2023. Malet mats fran 2024.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Regeringen beddmer att Tredje AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2024. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att forvalta fondmedlen pé ett
foredomligt sitt.

Risk- och kontrollverksamhet

Tredje AP-fondens kontrollfunktioner bestdr av riskkontrollfunktionen
och funktionen for regelefterlevnad. Dessa funktioner dr oberoende i
forhallande till kapitalforvaltningen. Riskkontrollfunktionen utgérs av
avdelningen riskkontroll och avkastningsanalys. Avdelningen ansvarar for
analys, uppfoljning och kontroll av fondens risker, avkastning och limiter-
virdering av portfoljen samt fondens affarssystem och risksystem. Chefen
for avdelningen rapporterar till fondens risk- och administrationschef.
Risk- och administrationschefen rapporterar till den verkstéllande direk-
toren samt till styrelsen vid behov och utgdr informationskanal for risk-
rapportering till styrelsen.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2024 bl.a.
granskat Tredje AP-fondens interna styrning och kontroll samt att rege-
ringens riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare
foljs (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning &r det forenat med svarig-
heter for regeringen att ndrmare utvirdera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.4 Fjarde AP-fonden

Regeringens bedomning: Fjarde AP-fonden har hanterat nettoflodet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering. Fonden har dven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pd ett foredomligt sdtt. Sammantaget har
Fjarde AP-fonden infriat regeringens forvintningar pa fonden.

Skilen for regeringens bedomning

Sammanfattning

Under 2024 6verforde Fjarde AP-fonden 2,0 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har ddrmed bidragit till att hantera det under-

skott som uppstar ndr summan av inbetalda pensionsavgifter dr ligre an
summan av utbetalda pensioner.



Fjarde AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fjarde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning
har sedan den 1 juli 2001 uppgatt till 6,8 procent, vilket omriknat i reala
termer for att vara jamforbart med fondens avkastningsmél varit
4,9 procent under samma period. Det Overstiger fondens langsiktiga
avkastningsmal (3,5 procents genomsnittlig real avkastning efter kost-
nader per ar). Fondens avkastning efter kostnader uppgick till 10,1 procent
2024, jamfort med 9,6 procent for 2023.

Fjarde AP-fonden har arbetat med foredomlig forvaltning under 2024
genom att vara en aktiv dgare, integrera hallbarhet i kapitalforvaltningen
och beakta héllbarhet, utan att gora avkall pd avkastningen.

Tabell 6.13 Fjarde AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingaende fondkapital 418,0 449 4 527,6 460,5 4996
Overforingar -7,9 -7,5 47 48 -2,0
Arets resultat 393 857  -625 439 507
Utgaende fondkapital 4494 527,6  460,5 499,6 548,2
Rrets forandring 31,4 78,2 -67,1 39,1 48,6
Procent

Avkastning fore kostnader 9,7 19,3 -11,8 9,6 10,2
Avkastning efter kostnader 9,6 19,2 -11.9 9,6 10,1

Kélla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 50,7 miljarder
kronor 2024, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 10,1 pro-
cent. Under aret dverfordes 2,0 miljarder kronor till inkomstpensions-
systemet. Sammantaget 6kade fondkapitalet under 2024 med 48,6 mil-
jarder kronor till 548,2 miljarder kronor.

Under 2024 uppgick Fjarde AP-fondens totala avkastning till 10,2 pro-
cent fore kostnader. Stdrsta positiva bidragen till avkastningen kom frén
utldndska aktier 1 utvecklade marknader (6,4 procentenheter) och svenska
aktier (1,3 procentenheter). Alternativa tillgangar samt valutasdkringar
bidrog positivt till avkastningen (med 0,4 respektive 1,2 procentenheter).

Fjdarde AP-fondens avkastningsmdl

Malen for Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsverksamhet anges i
lagen om allménna pensionsfonder. Forsta—Fjirde AP-fonderna ska for-
valta kapitalet sa att det blir till storsta mojliga nytta for pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hog, och den totala risknivin ska vara 14g. Fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att l1dngsiktigt hog avkastning
uppnds. Forsta—Fjirde AP-fonderna ska dessutom investera ansvarsfullt
och hillbart utan att gora avkall pd avkastning och riskniva. Styrelsen i
varje fond har satt upp konkreta forvaltningsmal utifran de mal som anges
1 lagen. Fonderna faststéller sjdlva konkreta mél, forvéntningar och risk-
nivier inom de placeringsregler som giller enligt lagen samt vad upp-
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draget innebir 1 konkreta portfoljplaceringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna
gor egna analyser och arbetssittet mellan fonderna skiljer sig dven at.

Fjarde AP-fonden har tva avkastningsmédl — ett ldngfristigt (pa 40 &rs
sikt) och ett medelfristigt (pa 10 &rs sikt). Fjirde AP-fonden har som mal
att totalavkastningen pd ldng sikt ska uppga till 3,5 procent realt per ar 1
genomsnitt. Malet ar utformat utifran en sammantagen avvégning mellan
forvéantad avkastning och riskniva pa tillgangsmarknaderna for att pé bista
mojliga sitt tillfredsstilla pensionssystemets behov av avkastning for att
pa ett generationsneutralt séitt balansera pensionssystemets tillgangar och
skulder pé 40 ars sikt. Det langsiktiga avkastningsmalet bestar av avkast-
ningsforvantan pd en tillgangsallokering med en riskniva bést anpassad for
pensionssystemet (2,8-2,9 procent) samt av aktiv forvaltning (0,5 pro-
cent). Forvantad avkastning frin ALM-analysens bedomning av vad en
vald passiv portfolj av aktier och rdntor med en viktfordelning i det valda
aktiespannet kan generera understiger det ldngsiktiga avkastningsmalet.
Den slutliga bedomningen om 3,5 procent omfattar darmed ocksé den
forvantade meravkastningen fran sammansittningen av referensportfoljen
pa medellang sikt, samt avkastningen frdn Fjarde AP-fondens aktiva
forvaltning.

Det langsiktiga mélet kompletteras med ett medelfristigt mal pa realt
3 procent per ar i genomsnitt for den kommande tiodrsperioden. Det
medelfristiga avkastningsmaélet bestar av forvintad avkastning pa vald
medelfristig tillgdngsallokering (ca 2—-2,5 procent) samt bidrag fran aktiv
forvaltning. Tillsammans ger det ett mal pa 3 procent realt. Det medel-
siktiga malet dr lagre dn det langsiktiga, da fonden anser det vara svart att
bibehalla en hdg avkastning dver den kommande tiodrsperioden givet
forvintad marknadsutveckling. Over tid forviintas det nuvarande ligre
medelfristiga avkastningsmalet normaliseras s att det kommer att
motsvara det lingsiktiga avkastningsmalet. Under 2024 gjordes en
oversyn av det medelfristiga avkastningsmalet, vilket resulterade i att det
hojdes till 3,5 procents real avkastning fran och med 2025, vilken ddrmed
motsvarar det langsiktiga reala avkastningsmaélet.

Uppfolining av Fjdrde AP-fondens avkastningsmal

Regeringens utvdrdering ska bl.a. granska hur vil styrelsen har
operationaliserat de dvergripande malen. Vérderingen av avkastning och
risk far 1 slutdndan darfor stor betydelse. Utvirderingen ska dven ta fasta
paivilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Utviarderingen bor priméart
avse ett langsiktigt perspektiv. En siddan inriktning av utvdrderingen
minskar uppmairksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjdlvstindighet 1
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvdrdering Overens-
stimmer d4ven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

I tabell 6.14 redovisas genomsnittlig avkastning efter kostnader f6r hela
perioden 2001-2024, for den senaste tioarsperioden 2015-2024 samt for
den senaste femarsperioden 2020-2024. Fjirde AP-fondens malséttning
for avkastningen &r uttryckt i reala termer och darfor redovisas dven for
motsvarande tidsperioder fondens avkastning, omridknat i reala termer, for
att vara jaimforbart med malséttning for avkastningen.



Tabell 6.14 Fjarde AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent

2001-2024" 2015-2024 2020-2024
Genomsnittlig nominell 6,8 8,0 6,8
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 49 5,0 2,4
Langsiktigt avkastningsmal 3,5
(realt) (40 &r)
Medelfristig avkastningsmal 3,0 3,0

(realt) (10 ar)

I Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kédlla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

I tabellen framgér att Fjarde AP-fondens genomsnittliga avkastning efter
kostnader uppgick till 6,8 procent under den senaste femarsperioden och
8,0 procent under den senaste tiodrsperioden. For hela perioden
2001-2024 har fondens genomsnittliga avkastning uppgétt till 6,8 procent
per ar, i nominella termer. Fondens avkastningsmal &r 3,5 procents genom-
snittlig real avkastning efter kostnader per ar pa lang sikt och 3,0 procent
pa medellang sikt. Detta kan jamforas med fondens arliga genomsnittliga
avkastning efter kostnader, omrdknat 1 reala termer for att vara jimforbart
med fondens avkastningsmél, som uppgick till 2,4 procent under den
senaste femarsperioden (2020-2024), 5,0 procent under den senaste
tiodrsperioden (2015-2024) och 4,9 procent for hela perioden 2001-2024.
Fjarde AP-fonden har uppnatt styrelsens ldngsiktiga avkastningsmél under
samtliga ndmnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar ifran en ldngsiktig analys och
ett langfristigt avkastningsmal pa 40 ars sikt som efterstravar den bista
kombinationen av forvintad avkastning och risk sd att pensionssystemet
langsiktigt starks, utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan.
Utifrdn risk- och avkastningsantaganden faststills sedan acceptabla
allokeringsspann for andelen aktier, rénteduration respektive valuta-
exponering.

En medelsiktig analys och avkastningsmal tas fram med ett 10-arigt
perspektiv for att i storre detalj ta hansyn till radande ekonomiska situation
och dynamik utifran denna tidshorisont. Baserat pa analysen faststélls det
medelfristiga avkastningsmélet samt Fjirde AP-fondens dynamiska
normalportfdlj, vilket dr en referensportfolj bestdende av olika marknads-
index och som beskriver ldmplig medelsiktig tillgangsallokering.

Den Iopande forvaltningen hanteras av Fjarde AP-fondens operativa
forvaltningsorganisation baserat pad faststéllt avkastningsmél och risk-
utrymme.

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi baseras pa fondens sardrag som
langsiktig investerare med stora frihetsgrader och stort kapital.

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2024 ars slut av 55 procent aktier,
24 procent réntebdrande tillgdngar, och 21 procent alternativa investe-
ringar. Under 2024 skiftade fondens faktiska allokering frémst till aktier
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(+2,3 procentenheter) och framfor allt inom segmentet globala aktier
(+3,4 procentenheter). Den Okade aktieexponeringen é&r delvis en
konsekvens av taktiska omallokeringar, men ocksda av den starka
utvecklingen 1 marknadsvérde 1 noterade aktier under aret.

Under 2022 inforde Fjarde AP-fonden det nya tillgangsslaget defensiva
aktier som vid utgédngen av 2024 utgjorde ca 6 procent av portfoljen. Den
nya tillgangsklassen syftar till att dels tillféra avkastningspotential, dels ha
stabiliserande egenskaper i en mer problematisk ekonomisk miljo.

Figur 6.10 Tillgangsallokering Fjarde AP-fonden
Procent av totala tillgdngar

= Svenska aktier B Globala aktier O Aktier i tillvaxtmarknader @ Réntebérande tillgangar @ Alt. tillgangar
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

I figur 6.11 redovisas Fjarde AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tioarsperioden,
2015-2024. Den riskjusterade avkastningen dr métt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat 1
forhallande till den risk, méitt som avkastningens standardavvikelse
(volatilitet), som tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto
bittre avkastning givet risken 1 portfoljen. Under 2022 var sharpekvoten
negativ, d& fondens avkastning understeg den riskfria rdntan. Genom-
snittet av de arliga vdrdena under den senaste tiodrsperioden var 1,4.



Figur 6.11 Fjarde AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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— Avkastning

Kalla: Fjarde AP-fonden.

Utveckling av illikvida tillgangar

Fjarde AP-fondens illikvida tillgangar har gétt fran att utgora 9 procent av
det totala fondkapitalet 2015 till 19 procent 2024. De illikvida tillgangarna
bestdr framfor allt av fastigheter och infrastruktur (47,8 respektive
28,0 miljarder kronor 2024). Det bor noteras att virdeforandringar i
illikvida tillgadngar inte marknadsvirderas l16pande utan med en viss efter-
slapning. Virderingsfrekvensen bidrar till en viss osékerhet 1 virderingen
som blir mer pataglig i takt med att illikvida tillgdngars andel av det totala
fondkapitalet okar.
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Figur 6.12  Fjarde AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2015-2024

Miljarder kronor

120

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

W Onoterade fastigheter OlInfrastruktur CIRiskkapital ® Onoterade krediter @ Qvriga illikvida

Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgdngar. Allokeringen som visas fore 2021 kan dock
innehélla tillgdngar som enligt den nya definitionen inte ldngre klassas som illikvida.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Kostnader

Fjarde AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) uppgar for 2024
till 291 miljoner kronor. Fondens rorelsekostnader har under perioden
2020-2024 okat med ca 45 miljoner kronor. Under 2024 dkade rorelse-
kostnaderna med 10 miljoner kronor.

De externa forvaltningskostnaderna uppgick till 104 miljoner kronor for
2024, vilket var en minskning med 14 miljoner kronor fran foregaende ér.
Under perioden 2020-2024 minskade de externa forvaltningskostnaderna
med 34 miljoner kronor.

Externa forvaltningskostnader minskade som en foljd av lagre externa
forvaltningsarvoden, beroende pd omstrukturering eller avveckling av
vissa externa fondinvesteringar.

Tabell 6.15 Fjarde AP-fondens kostnader och antal anstéllda
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Interna kostnader 246 247 259 281 291
Personalkostnader 155 154 147 162 170
Lokalkostnader 11 11 16 12 14
Kopta tjanster 11 12 13 11 13
Informations- och datakostnader 62 63 74 87 84



2020 2021 2022 2023 2024

Ovrigt 7 7 9 9 10
Externa férvaltningskostnader! 138 158 140 118 104
Summa 384 405 399 399 395
Forvaltningskostnadsandel % 0,09 0,08 0,08 0,08 0,07
Antal anstéllda? 65 67 67 76 69
Antal kvinnor/mén 26/39  26/41 25/42  29/47 26/43
Andel kvinnor % 40 39 42 38 38

L Exklusive prestationshaserade arvoden.
2 Vid arets slut.
Kalla: Fjarde AP-fondens arsredovisning.

Féredomlig forvaltning

Fjarde AP-fondens arbete med att forvalta fondmedel pa ett foredomligt
satt utgédr frinfondens hallbarhetspolicy som anger dvergripande riktlinjer
och strategier for arbetet. Policyn revideras och faststélls drligen av
styrelsen. Hallbarhetsarbetet dr integrerat 1 kapitalforvaltningen, utan att
gora avkall pd avkastningen. Fonden har fem olika implementerings-
strategier for sitt arbete med foredomlig forvaltning: 1) méta och
rapportera kring hallbarhet, 2) integrera hallbarhetsfaktorer i investe-
ringsprocesser anpassat efter tillgdngsslag, 3) paverka som d&gare,
investerare och samhiéllsaktor, 4) reducera hallbarhetsrisker 1 portfoljen,
och 5) investera i starka hallbarhetstrender genom riktade och tematiska
investeringar. Fjirde AP-fonden har édven faststdllt tvd Overgripande
fokusomraden — klimat och milj6 samt dgarstyrning. Fokusomradena 2024
ar ofordndrade sedan foregaende &r.

Fjarde AP-fonden rostade under 2024 pé 136 svenska och 1 221 utldnd-
ska bolagsstammor (2023: 131 respektive 1 216 stimmor). Det motsvarar
79 respektive 100 procent av antalet svenska och utldndska bolag 1 den
noterade portfdljen. Under 2024 deltog Fjirde AP-fonden é&ven 1
46 svenska valberedningar (2023: 56 valberedningar).

Fonden har faststéllt tio vergripande malrelaterade till fokusomrédena.
Malen 2024 ir i allt véasentligt ofordndrade sedan foregdende éar, bortsett
fran hallbarhetsmal 6 dar métetalet justerats for att battre spegla betydelsen
av arbetet 1 valberedningar 1 relation till portfoljvardet. En majoritet av
malen dr definierade mot kvantitativa métetal och samtliga malsattningar
ar en kombination av aktivitets- (t.ex. att genomfora ett antal aktiviteter)
och resultatmal (t.ex. att uppna ett visst utfall). Mélen &r huvudsakligen av
medel- eller langfristig karaktér. I den utstrdckning kortfristiga grans-
virden formulerats for 2024 beddms malen vara uppfyllda.

I tabell 6.16 redovisas Fjédrde AP-fondens héllbarhetsméal och resultat for
2024. Som jamforelse redovisas dven resultat for 2023.
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Tabell 6.16 Fjarde AP-fondens mal inom arbetet med foredomlig

forvaltning

Mal

Resultat

Nr Beskrivning

Matetal 2023 2024

1 Bidra till minskningen av globala klimat-

utslapp i enlighet med Parisavtalet.

Halvera portfdljens COze -utslapp 2030
(jamfort med 2020 ars niva) och né netto

nollutslapp senast 2040.

1. Forand- 1.-11 1.-15
ring koldi- 2. -65 2.-70
oxidut-

slépp

under ret

(procent)

2. Forand-

ring koldi-

oxidut-

slapp se-

dan 2010

(procent)

2 Gora investeringar som minskar
klimatrisken i portféljen.

1. Kol- 1. 41 1. 41
dioxid- 2.41 2.43
utslapp

som andel

av globalt

aktieindex

(procent)

2. Kol-

dioxid-

intensitet

som andel

av globalt

aktieindex

(procent)

3 Gora proaktiva investeringar som bidrar
till och drar fordel av klimatomstallning.

Genom-  Malet Malet

forda uppnatt. uppnatt.

investe-

ringar 7.6 mdkri 4,6 mdkr i
nya hallbar- nya hallbar-
hetsinveste- hetsinveste-

ringar. ringar.
4 Utvédrdera mojliga forvaltningsstrategier  Kvalitativ - Malet Malet
baserat pa kartlagda indikatorer. bedém- uppnatt uppnatt
ning
5 Paverka for klimatomstallning. 1. Férdnd- 1.-9 1.-11
ring koldi- 2. -2 2.-4
oxidut-
slépp,
portfoljmix
(procent)




Mal Resultat

Nr Beskrivning Matetal

2023

2024

2. Forand-
ring koldi-
oxidut-
slépp,
bolagens
utslapp
(procent)

Fokusomrdde: Agarstyrning

6 Arbeta aktivt i valberedningar i kraft av 1. Antal
agarandel. valbered-
ningar
2. Andel
av port-
foljvérdet
dar AP4 ar
represent-
erad i
valbered-
ningar

1. 56
2. 931

7 Arbeta for 6kad mangfald i styrelserna,  Andel
sarskilt med avseende pa jdmnare kvinnor av
konsfordelning. nyvalda

ledamdoter
(procent)

o4

45

8 Utdva rostratten vid svenska stdmmor. 1. Antal
svenska
stdmmor
dar fond-
en rostat
2. Andel
stammor
dar fond-
en rostat
(procent
av totalt
innehav)

1.131
2.74

1.136
2.79

9 Utdva rostratten vid utldndska stdmmor.  Antal
utlandska
stdmmor
dar
fonden
rostat
2. Andel
stdmmor
dar fond-
en rostat
(procent
av totalt
innehav)

1.1216
2.100

1.1221
2.100
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Mal Resultat

Nr Beskrivning Matetal 2023 2024

10 Stotta initiativ som verkar for Kvalitativ. Mélet Malet
aktiedgares rattigheter och bolagens beddm- uppnatt uppnatt
arbete med héllbarhet ning

I Andel av valberedningar dar fonden erbjudits delta (procent)
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Regeringen bedomer att Fjirde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmél och arbetat aktivt for att uppna dem under 2024. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt sitt.

Risk- och kontrollverksamhet

Fjarde AP-fonden delar in riskhanteringen i tre steg: riskstyrning, I6pande
riskhantering samt uppfoljning och kontroll. Styrelsen faststiller arligen
en placeringspolicy och en riskhanteringsplan for fondens verksamhet som
utgor ett ramverk for fondens riskutrymme. I styrelsen finns ett riskutskott
och ett revisionsutskott for att hantera olika aspekter av riskstyrning. Den
lopande riskhanteringen dr decentraliserad till de operativa delarna i
fonden och foljer principen om tre forsvarslinjer, vilket innebér att fonden
skiljer mellan funktioner som ansvarar for risk (ledning och férvaltnings-
organisationen), funktioner for 6vervakning, kontroll och regelefterlevnad
och funktionen for oberoende granskning (internrevision). Uppfdljning
och kontroll av Fjarde AP-fondens finansiella och operativa risker
ansvarar enheten Risk & verksamhetsstod for.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2024 bl.a.
granskat Fjirde AP-fondens interna styrning och kontroll samt att rege-
ringens riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare
foljs (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning ar det forenat med svérig-
heter fOor regeringen att ndrmare utvdrdera fondens interna styrning (eng.
governance).

6.5 Sjatte AP-fonden

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden har genererat avkastning
som bidrar till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.
Fonden har @ven uppfyllt mélet att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foredomligt satt. Sammantaget har Sjitte AP-fonden infriat regeringens
forvintningar pa fonden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Sjatte AP-fonden startade redan i slutet av 1996 och ér till skillnad fran
Forsta—Fjirde AP-fonderna en sluten fond. Det innebdr att Sjitte
AP-fonden inte ska hantera nettofloden mellan in- och utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet. Fondens uppdrag regleras i lagen om Sjitte



AP-fonden. Fondens mél &r att skapa langsiktigt hog avkastning med
tillfredsstéllande riskspridning genom investeringar pa den onoterade
riskkapitalmarknaden. Styrelsen beslutade under 2020 att fran och med
2021 anvinda ett nytt avkastningsmél. Mélet syftar till att utvirdera
fondens prestation relativt en marknad av onoterade tillgangar globalt, och
kommer huvudsakligen utvarderas dver rullande femarsperioder.

Avkastningen for 2024 uppgick till 9,0 procent. Den genomsnittliga
avkastningen efter kostnader over fem ar uppgick till 15,5 procent.
Darmed uppfyllde Sjétte AP-fonden sitt ldngsiktiga avkastningsmal som
uppgick till 7,0 procent under samma period.

Tabell 6.17 Sjatte AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingéende fondkapital 37,5 45,2 67,3 68,6 70,7
Arets resultat 76 222 1,3 2,1 6,4
Utgdende fondkapital 45,2 67,3 68,6 70,7 17,1
Rrets férandring, mdkr 1,1 22,1 1,3 2,1 6,4
Procent

Avkastning efter kostnader 20,4 49,1 1,9 3,0 9,0

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Sedan den 1 juli 2022 har Sjitte AP-fonden ett lagstadgat mal om
foredomlig forvaltning som foljs upp arligen. Sjitte AP-fonden har arbetat
med foredomlig forvaltning under 2024 genom att vara en aktiv dgare,
integrera hallbarhet i kapitalforvaltningen och beakta hallbarhet, utan att
gora avkall pé avkastningen.

Fondkapital och resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 6,4 miljarder kronor 2024, jamfort
med 2,1 miljarder kronor aret innan. Detta motsvarar en nominell avkast-
ning pa 9,0 procent, jamfort med 3,0 procent éaret innan. Sedan fonden
bildades 1996 har fondkapitalet 6kat med 66,7 miljarder kronor, fran
10,4 miljarder kronor till 77,1 miljarder kronor. Detta motsvarar en total
virdetillvixt sedan starten pd ca 641 procent och en érlig genomsnittlig
tillvéxt pd 7,4 procent.

Under 2024 uppgick Sjitte AP-fondens totala avkastning till 9,0 pro-
cent, eller 6,4 miljarder kronor, efter kostnader. Storsta positiva bidragen
till avkastningen kom frdn buyout fond-investeringar (3,6 miljarder
kronor), buyout co-investeringar (5,2 miljarder kronor), och
venture/growth (1,0 miljarder kronor). Storsta negativa bidraget till
avkastningen kom fran valutasdkringar (-3,8 miljarder kronor).

Sjdtte AP-fondens avkastningsmal

Malen for Sjatte AP-fondens placeringsverksamhet anges i lagen om Sjitte
AP-fonden. Sjitte AP-fonden ska, inom ramen for vad som ér till nytta for
forsdkringen for inkomstgrundad é&lderspension, forvalta anfortrodda
medel genom placeringar pa riskkapitalmarknaden. Fondmedlen ska
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placeras sa att kraven pa langsiktig hog avkastning och tillfredsstillande
riskspridning tillgodoses. Sjitte AP-fonden ska dessutom investera
ansvarsfullt och héllbart utan att gora avkall pa avkastning och riskniva.
Enligt lagen ska Sjitte AP-fonden faststilla nidrmare mal for sin
placeringsverksamhet. ~ Styrelsen har faststillt sddana konkreta
forvaltningsmal.

Sjitte AP-fondens malséttning &r att over en femarsperiod Overtrdffa
avkastningen av ett sammanvégt index bestdende av 90 procent Burgiss
ALL, som representerar avkastning 1 private equity-marknaden, viktat
med 10 procent OMRX T-Bill, motsvarande behov av likvida medel.
Malet antogs under 2021 och ersétter tidigare malindex (SIX Nordic 200
CAP GI) dven for historiska jamforelser. Malet som anvinds sedan 2021
syftar till att utvirdera fondens prestation relativt en marknad av onoterade
tillgdngar globalt. Sjatte AP-fondens malséttning ir att den genomsnittliga
arliga avkastningen Over en rullande femaérsperiod ska Overtraffa
malindex.

Sjatte AP-fondens maél &r att fonden genom sin inriktning mot onoterade
tillgangsslag ska halla en hog langsiktig avkastning, med en balanserad
totalrisk for portfdljen. Sjatte AP-fondens ambitionsniva dr dock, enligt
fonden, att skapa hogre avkastning &n median i marknaden. Sjatte
AP-fondens mal ar till sin natur langsiktigt, eftersom investeringar inom
onoterade tillgadngar behdver métas dver en langre period.

Uppfolining av Sjdtte AP-fondens avkastningsmal

Regeringens utvdrdering ska bl.a. granska hur vil styrelsen har
operationaliserat de overgripande mélen. Virderingen av avkastning och
risk far i slutdindan darfor stor betydelse. Utvérderingen ska édven ta fasta
paivilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Utvirderingen bor priméart
avse ett langsiktigt perspektiv. En siddan inriktning av utvdrderingen
minskar uppmairksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forviantas bidra till att fonden ska uppvisa okad sjdlvstindighet 1
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvédrdering Overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

I figur 6.13 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
1997-2024, for den senaste tioarsperioden 2015-2024, for den senaste
femérsperioden 2020-2024 samt for 2024. Som jimforelse redovisas dven
Sjatte AP-fondens mélsittning for avkastningen for motsvarande tids-
perioder, omrdknad fo6r att vara jamforbar med den genomsnittliga
nominella avkastningen.



Figur 6.13  Sjatte AP-fondens totala avkastning
Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader, procent
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Avkastningen for 2024 uppgick till 9,0 procent. Fondens genomsnittliga
avkastning efter kostnader var 15,5 procent under den senaste femars-
perioden och 12,6 procent under den senaste tioarsperioden. Jimforelse-
indexet avkastade -3,0 procent 2024, 7,0 procent i genomsnitt per r under
perioden 20202024 och 10,4 procent i genomsnitt per ar under perioden
2015-2024. Fonden har ddrmed &vertriffat sitt avkastningsmal pa fem érs
sikt. Jimforelseindexet striacker sig inte till 1996, varfor en jamforelse
sedan periodens start inte dr mdjlig.

Sjatte AP-fonden har bidragit till den ldngsiktiga finansieringen av till-
gangssidan i1 inkomstpensionssystemet, &ven om fonden dr sluten och inte
ar en del av flodet inom inkomstpensionssystemet 1 ovrigt.

Sjdtte AP-fondens investeringsverksamhet

Investeringsverksamheten, som utesluter fondens likviditetsforvaltning,
Okade under 2024 och uppgick vid arsskiftet till 74,9 miljarder kronor,
vilket motsvarar 97 procent av det totala kapitalet. Resultatet for
investeringsverksamheten uppgick 2024 till 10,2 miljarder kronor.

Ar 2020 faststillde Sjitte AP-fondens styrelse en ny lngsiktig strategisk
inriktning mot 2030 som styr mot en allokering inom buyout, venture/-
growth och secondary'®. Redovisningen av segmenten venture/growth och
secondary var ny 2021. Inom buyout ar allokeringen en kombination av
fondinvesteringar och co-investeringar.

Marknadsvérdet av fondinvesteringarna 2024 uppgick till 34 miljarder
kronor. Marknadsviardet av co-investeringarna 2024 uppgick till
26,5 miljarder kronor. Marknadsvirdet av venture/growth och secondary
uppgick 2024 till 10,8 respektive 3,6 miljarder kronor. Ovriga tillgingar

19 Buyout avser investeringar i mogna bolag. Venture/growth avser investeringar i bolag i
tidig utvecklings- och tillvéxtfas, och har en relativt hogre riskniva. Secondary avser
andrahandshandel med av andra investerare redan ingdngna investeringsavtal.
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uppgick till 2,2 miljarder kronor. Buyout-segmentet omfattar 78 procent
(varav  fondinvesteringar 44 procentenheter och co-investeringar
34 procentenheter), venture/growth omfattar 14 procent och secondary
omfattar 5 procent av investeringsverksamhetens forvaltade kapital som
uppgér till totalt 97 procent av fondkapitalet.

Figur 6.14  Portfdljutveckling Sjatte AP-fonden
Totala tillgangar, miljarder kronor
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Not 1: Fr.o.m. 2021 redovisas investeringskategorierna: likviditetsforvaltning, buyout-fonder, buyout-co-invest,
venture/growth och secondary. Fr.o.m. 2012 t.o.m. 2020 redovisas investeringskategorierna: likviditets-
forvaltning, fondinvesteringar och co-investeringar. Fran start 1996 t.o.m. 2012 redovisas investerings-
kategorierna: likviditetsforvaltning och investeringsverksamhet.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet drivs utifrdn en portfoljstrategi
som kan skapa en hog riskjusterad avkastning pa portféljniva dér de olika
segmenten varierar 1 avkastningen mellan olika ar. Investerings-
inriktningen ar frimst mogna bolag och under 2024 kom avkastningen 1
forsta hand fran segmentet buyout som utgdr en majoritet av det forvaltade
kapitalet 1 fonden. Buyout-segmentet, som motsvarar mogna bolag,
genererade 2024 en avkastning om 15,9 procent (avkastningen kom
framfor allt frén co-investeringar som avkastade 21,1 procent medan fond-
investeringar avkastade 11,8 procent). Resultatet har framfor allt padverkats
positivt av forsdljningar som gjorts till hogre viarden dn ingaende
marknadsvirde. Det mogna marknadssegmentet har generellt sett haft en
bra avkastning under perioden 1997-2024, vilken var 16,0 procent for
buyout-segmentet, (16,5 procent for co-investeringar och 15,4 procent for
fondinvesteringar). For tiodrsperioden (2015-2024) uppgick avkastningen
till 17,9 procent (18,9 procent for co-investeringar och 16,7 procent for
fondinvesteringar). For femarsperioden (2020-2024) var motsvarande
siffror 21,9 procent (26,0 respektive 18,4 procent for co-investeringar och
fondinvesteringar).

Venture/growth-segmentet, som motsvarar bolag i tidig fas, genererade
en positiv avkastning om 10,6 procent. Noteras kan att 2021 avkastade



venture/growth s& mycket som 110,6 procent. Den mycket hoga
avkastningen det aret var en foljd av mycket l6nsamma avyttringar i en
marknad 1 uppétgaende trend, efter en langre tids nedatgaende trend under
corona-virusets globala spridning, vilket 1 sin tur ledde till ett starkt
intresse frdn investerare med riskvilligt kapital. Sedan fondens start har
venture/growth-segmentet i jimforelse avkastat 2,0 procent arligen. For
tioarsperioden (2015-2024) avkastade venture/growth 20,9 procent
arligen och for femarsperioden (2020-2024) 18,8 procent arligen. Under
den senaste tiodrsperioden har venture/growth-delen av Sjdtte AP-fondens
forvaltade kapital haft hogst procentuell avkastning, mycket pa grund av
den starka venture-marknad som radde 2020-2021.

Secondary-segmentet, som motsvarar andrahandshandel med av andra
investerare redan ingangna investeringsavtal, avkastade under 2024
17,5 procent och 17,3 procent for femarsperioden (2020-2024) samt
15,7 procent for tioarsperioden (2015-2024).

Figur 6.15  Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affirsomrade
Procent
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Anm. Avkastningsmal 2024 uppgick till -3 procent.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Likviditet
Likviditetsforvaltningen utgérs av den del av Sjitte AP-fondens kapital
som inte &r placerad inom investeringsverksamheten. Syftet med
likviditetsforvaltningen &r att upprétthdlla god betalningsberedskap, vilket
bl.a. behovs for att kunna genomfora ny- och tilldggsinvesteringar och for
att hantera de finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten. Nér
det géller valutasdkringarna mildrades likviditetseffekten betydligt jam{ort
med dren 2023 och 2022. Forvaltningen ska ske med tillfredsstéllande
riskspridning.

En del av likviditetsforvaltningen utgdérs av den korta betalnings-

beredskapen. Denna del utgors frimst av kapital pd Sjitte AP-fondens
bankkonton och uppgar till ca 1-3 méanaders nettoutfloden inom
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investeringsverksamheten. Belopp Overstigande den lopande betalnings-
beredskapen placeras 1 externa fonder. Eftersom Sjitte AP-fonden &ar
sluten och ledtiderna for att investera i onoterade tillgangar &r langa,
kommer perioder med god avkastning att generera Overlikviditet.
Forvaltningen maste darfor ha en ldngre placeringshorisont. I syfte att
skapa mojlighet till en god riskjusterad avkastning placeras ddrmed
likviditeten som dverstiger den korta betalningsberedskapen med en hogre
risk. Detta uppnés genom att 30 procent placeras 1 fem geografiskt breda
och passiva aktieindex. Resterande del placeras 1 externa rantefonder med
balanserad rinte- och kreditrisk.

Utover detta har likviditetsforvaltningen ocksa till uppgift att hantera de
finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten och vid behov ldna
upp kapital.

Till £6]jd av att valutasdkringar tagit en betydande del av likviditets-
bufferten 1 ansprak under 2022 och 2023 fanns 1 stort sett inga medel
placerade i likviditetsforvaltningen under 2024. Likviditetsportfoljen
okade under aret och uppgick vid arsskiftet till 3,7 miljarder kronor.
Posten inkluderar fr.o.m. 2022 virdet pa valutaterminer och dvriga poster.
Resultatet for likviditetsforvaltningen uppgick till 44 miljoner kronor och
hade en marginellt positiv inverkan pa resultatet 2024.

Kostnader

Sjatte AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2024
till 105 miljoner kronor. Sett till hela perioden 2020-2024 s har rorelse-
kostnaderna okat frdn 89 till 105 miljoner kronor.

Externa forvaltningskostnader for den onoterade verksamheten ingar
inte 1 tabellen.

Tabell 6.18 Sjatte AP-fondens kostnader
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Interna kostnader 89 98 104 104 105
Personalkostnader 67 73 76 78 78
Lokalkostnader 6 6 6 7 7
Kopta tjanster 2 6 11 3 4
Informations- och datakostnader 4 5 6 I 6
Ovrigt 10 8 5 9 10
Externa forvaltningskostnader! 0 0 0 0 0
Summa 89 98 104 104 105
Antal anstallda? 31 32 34 32 29
Antal kvinnor/mén 18/13  15/17  16/18  16/16  16/13
Andel kvinnor % 58 47 47 50 55

LExklusive prestationshaserade arvoden.
2Vid arets slut.
Kalla: Sjatte AP-fondens arsredovisningar.



Féredomlig forvaltning

Sjatte AP-fonden integrerar hallbarhet i kapitalforvaltningen och det dr en
av de dimensioner som utvdrderas vid val av fOrvaltare. Fondens
begransning till onoterade tillgangar av illikvid natur och dess strategi med
enbart indirekta investeringar gor att stor vikt ldggs vid granskningsarbetet
infor en investering. Arbetet berdr samtliga omraden inom ESG och utgar
frdn tvd huvudomraden, ESG-integrering och transparens. Dértill har
Sjatte AP-fonden tre sdrskilda fokusomradden — klimat, jamstédlldhet och
mangfald samt ménskliga réttigheter. Fokusomradena 2024 ér oférindrade
sedan foregiende ar.

Under 2024 har Sjitte AP-fondens arbete med foredomlig forvaltning
utvecklats vidare baserat pa fondens Overgripande héllbarhetstink och
malséttningar. Sjitte AP-fonden har faststéllt tio mél som 2024 1 huvudsak
ar ofordndrade sedan foregdende dr. Malet relaterat till PRI:s (Principer for
ansvarsfulla investeringar) utvardering utgick under aret och méalet kopplat
till ménskliga réttigheter har kvantifierats. Malen dr relaterade till fondens
fokusomrdden och ddrmed kategoriserade 1 fem grupper. Samtliga mal &r
resultatmal (t.ex. att uppnd ett visst resultat) definierade mot kvantitativa
mitetal. Mélen ar av kort-, medel- eller langfristig karaktdr. 1 den
utstrickning kortfristiga gransvirden formulerats for 2024 bedéms mélen
vara uppfyllda.

I tabell 6.19 redovisas Sjitte AP-fondens héllbarhetsmél och resultat for
2024. Som jamforelse redovisas dven resultat for 2023.

Tabell 6.19 Sjitte AP-fondens mal inom arbetet med féredémlig

forvaltning
Mal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2023 2024
Huvudomrade: ESG-integrering
1 Positivtrend i arlig ESG-utvérdering i Forand-  +1 i hela +4 i hela
forandring av betygssattning bland ring av portféljen portféljen
forvaltare. betygs- och +3 i och +1i
sattning  befintliga  befintliga
(procent) innehav innehav
(med ett (med ett
totalt totalt
resultat om resultat om
85 procent) 89 procent)
2 Forvaltare motsvarande 100 procent av.~ Andel av 100 100
investerat kapital ska ha en ESG-policy / investerat
policy for ansvarsfulla investeringar. kapital
(procent)
3 Samtliga signifikanta minoritetsinveste- Andel av 100 100
ringar ska ha en handlingsplan for innehav
héllbarhet. (procent)
Huvudomrade: Transparens
4 Forvaltare motsvarande 100 procent av. Andel av 84 86
investerat kapital ska hallbarhets- investerat

rapportera (enligt relevant rapporterings- kapital
standard, t.ex. PRI eller GRI) till 2025 (procent)
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Mal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2023 2024
5 Forvaltare motsvarande 65 procent av Andelav 75 74
investerat kapital ska redovisa ESG- investerat
KPl-er pa portfoljbolagsniva enligt kapital
relevant standard eller (procent)
rapporteringsinitiativ till 2025.
Fokusomrdde: Klimat
6 Forvaltare motsvarande a) 65 procent Andel av 59 69
(2025) och b) 100 procent (2040) av investerat
investerat kapital har satt eller har kapital
forbundit sig att satta klimatmal i linje  (procent)
med Parisavtalet.
7 Innehav motsvarande a) 65 procent Andelav 70 75
(2025) och b) 100 procent (2030) av investerat
forvaltat kapital ska redovisa kapital
vaxthusgasutslapp. (procent)
Fokusomrade: Jamstélldhet och méngfald
8 Jamstalld férdelning mellan kvinnor och  Andel av  a) 29 a) 29
man hos forvaltaren, a) i investerings- den b) 17 b) 17
team (2025) och b) pa partnerniva under-
(2030). Jamstalldhet definieras som represen-
minst 40 procent representation avden  terade
underrepresenterade gruppen. gruppen
(procent)
9 10 procent arlig 6kning mot foregdende  Forand-  a) 7 a) 0
ar av representationen av den ringi b) 10 b) 0
underrepresenterade gruppen (i syfte att  procent
nad mal nr 8). mot fore-
gaende ar
a) inve-
sterings-
team
b) part-
nerniva
Fokusomrade: Manskliga rattigheter
10 Positiv trend i arlig utvérdering av Forand- - +1 % i hela
manskliga réattigheter ring av Kartlagg- portfoljen
betygs-  ning, ut-  +3 %
sattning  bildning,  befintliga
bland rundabords- innehav
forvaltare samtal och  (med ett
bransch- totalt
samarbete! resultat om
39 %)

LF6r 2024 och framét har Sjatte AP-fonden utvecklat en kvantitativ malsattning.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden.



Regeringen bedomer att Sjdtte AP-fonden har satt upp tydliga hallbarhets-
mal och arbetat aktivt for att uppnd dem under 2024. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt sitt.

Risk- och kontrollverksamhet

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2024 bl.a.
granskat Sjédtte AP-fondens interna styrning och kontroll samt att rege-
ringens riktlinjer for anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare
foljs (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning ar det forenat med svarig-
heter for regeringen att ndrmare utvdrdera fondens interna styrning (eng.
governance).

Sjdtte AP-fondens egen utvdrdering av forvaltningen

Enligt lagen om Sjitte AP-fonden ska fonden i samband med att ars-
redovisning och revisionsberittelse Overlamnas till regeringen ocksé dver-
lamna en egen utvérdering av forvaltningen av fondmedlen (resultat-
uppfoljning).

Av Sjitte AP-fondens resultatuppfoljning framgér bl.a. foljande. Styrel-
sen konstaterar att den strategiska inriktningen &r fortsatt framgangsrik och
vil avvigd. Portfoljen levererar i enlighet med strategin 1 olika marknads-
klimat dir Sjatte AP-fondens strukturkapital och gedigna investerings-
process dr central for att skapa en hog avkastning genom hdégkvalitativa
forvaltare. Styrelsen konstaterar vidare att den likviditetsbelastning som
valutasdkringarna har medfort under 2022 och 2023 for att uppfylla det
lagstadgade valutasdkringskravet har avtagit. Fonden har fortsatt att
selektivt avyttra investeringar ddr marknadsprissittningen varit god, vilket
har stiarkt bade resultat och likviditet. Transaktionen, tillsammans med
hogre distributioner frdn silda co-investeringar, har skapat en god
likviditetsforstarkning under 2024. Vidare noterar styrelsen att Sjitte
AP-fonden under éret har fortsatt att utveckla det langsiktiga arbetet med
ansvarsfulla investeringar och integrering av héllbarhet i verksamhetens
alla delar. Sammantaget kdnnetecknas fondens langsiktiga arbete med
ansvarsfulla investeringar av tydliga processer for integrering av
hallbarhet 1 investeringsfas och dgande.

Sammanfattningsvis dr det styrelsens overgripande slutsats att Sjétte
AP-fondens investeringsverksamhet och hallbarhetsarbete fortsatt har
utvecklats mycket vél i linje med strategin och portfoljen fortsatter att
leverera en stabil avkastning ar efter dr. Den valda strategiska inriktningen
ar robust, och genom de gedigna investeringsprocesser som Sjitte
AP-fonden arbetar med, finns fortsatt goda forutséttningar att skapa en
langsiktigt hog avkastning med god riskspridning till pensionssystemet.

6.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll inom
premiepensionssystemet. Den kapitalviktade avkastningen har sedan
2001 varit hogre &n inkomstpensionens utveckling och har &dven
Overstigit den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna i

Skr. 2024/25:130

83



Skr. 2024/25:130

84

premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden har dven uppfyllt malet att
fondmedlen ska forvaltas pd ett foredomligt sdtt. Sammantaget har
Sjunde AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Sjunde AP-fonden dr det statliga alternativet 1 premiepensionssystemet.
Pensionsmedlen kommer frdn sparare som avstétt fran att vilja fonder eller
sparare som aktivt onskar ett langsiktigt pensionssparande i statlig regi.

Sjunde AP-fondens styrelse har beslutat att mélet for premiepensions-
systemets forvalsalternativ (AP7 Safa) &r att ett kontinuerligt sparande i
AP7 Séfa under hela arbetslivet ska ge en ldngsiktig Overavkastning i
forhallande till den statliga inkomstpensionen om minst 2 procentenheter
per ar. Sjunde AP-fonden har uppnatt detta mal. Under perioden
2000''-2024 uppgick den kapitalviktade'? avkastningen for Sjunde
AP-fonden till 11,5 procent per ar, vilket ar 8,1 procentenheter hogre dn
inkomstpensionens avkastning under samma period (3,4 procent per ar).
Sjunde AP-fondens genomsnittliga drliga avkastning sedan 2001 har
samtidigt uppgatt till 8,6 procent per ar, vilket dverstiger avkastningen for
de privata fonderna i premiepensionssystemet som dkat med i genomsnitt
5,8 procent per ar under samma period, i tidsviktad avkastning'?.

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har
sankts 1 flera steg under perioden 2012—-2022 och uppgick under 2024 till
0,05 respektive 0,04 procent av forvaltat kapital, oforandrat sedan 2022.
Detta kan jamforas med den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de
omkring 425 fonder (450 fonder 2023) som ingick i premiepensions-
systemet vid 2024 &rs slut som uppgick till 0,19 procent (0,20 procent
2023).14

Sedan den 1 januari 2023 har Sjunde AP-fonden i likhet med 6vriga
AP-fonder ett lagstadgat mil om foredomlig fOrvaltning. Sjunde
AP-fonden har arbetat med foredomlig forvaltning under 2024 genom att
vara en aktiv dgare, integrera hallbarhet i kapitalforvaltningen och beakta
hallbarhet, utan att géra avkall pa avkastningen.

Fondkapital och resultat

Under 2024 genererade Sjunde AP-fonden en avkastning pa 27,3 procent.
AP7 Aktiefonds avkastning 2024 var 29,8 procent efter kostnader, och
AP7 Rintefonds avkastning var 3,1 procent efter kostnader.

Sjunde AP-fondens forvaltade kapital har véxt frdn 16,1 miljarder
kronor 2001 till 1 440 miljarder kronor vid utgdngen av 2024, vilket
innebér att fondens portfoljvarde motsvarar tva tredjedelar (ca 67 procent)
av det samlade virdet 1 Forsta—Fjirde och Sjitte AP-fonderna. Av beloppet

'Sedan december 2000.

12 Kapitalviktad avkastning visar en fonds 4rliga avkastning, med hénsyn tagen till att
insdttningar, men dven utbetalningar, har gjorts under sparperioden. Den kan jamforas med
utvecklingen for inkomstpensionen.

13 Tidsviktad &rsavkastning visar en fonds arliga avkastning, utan hinsyn tagen till att
insdttningar, men dven utbetalningar, har gjorts under sparperioden.

' Den kapitalviktade avgiften (exklusive Sjunde AP-fonden). Killa: Pensionsmyndigheten,
Arsredovisning 2024, s. 65.



uppgick AP7 Aktiefond till 1 288,9 miljarder kronor och AP7 Réntefond
till 151,0 miljarder kronor, vid utgangen av 2024.

Sjunde AP-fondens hogre tillvixt i termer av kapital jamfort med
Forsta—Fjarde AP-fonderna &r delvis ett resultat av stora infloden. Under
2024 var det fortsatt stora infloden, 80,5 miljarder kronor, genom kop av
andelar bl.a. pd grund av det arliga inflodet av pensionsrétter. Utflodet,
genom inldsen av andelar, pd grund av pensionsutbetalningar och att
premiepensionssparare bytte till andra fonder, uppgick till sammanlagt ca
44,9 miljarder kronor under samma period. Okningen av det totala
forvaltade kapitalet forklaras, utover nettoinflode pa 35,6 miljoner kronor,
av en positiv virdeutveckling under aret till f6ljd av uppgangar pa de
globala aktiemarknaderna, samt fallande rantor. Vid utgangen av 2024
forvaltade Sjunde AP-fonden 53,1 procent av medlen i premiepensions-
systemet for omkring 5,9 miljoner pensionssparare. Trenden med
procentuell forskjutning av antalet sparare och kapital till AP7 Safa
fortsatte 2024. Detta &r bl.a. en f6ljd dels av att flera yngre sparare inte gor
egna fondval, dels pa att kapitalet frdn avregistrerade fonder som inte
flyttas till upphandlade fonder oftast gar till forvalet. Sedan 2001 har
Sjunde AP-fondens andel av det totala premiepensionssystemet okat med
totalt 22,8 procentenheter.

Sjunde AP-fondens avkastningsmdl

Enligt lagen om allmidnna pensionsfonder forvaltar Sjunde AP-fonden
fonder for de andamal som framgar av bestimmelserna om premiepension
1 socialforsdkringsbalken. Forvaltningen ska ske uteslutande i pensions-
spararnas intresse. Medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar
ska forvaltas pa ett foredomligt sidtt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt fastas vid hur en
hallbar utveckling kan fridmjas utan att det gors avkall pa mélet om
avkastning.

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi baseras pa tre grundpelare:

e att investera tillgdngarna pa ett sitt som bevarar och starker pensions-
kapitalets kopkraft dver tid,

o att tillhandahilla pensionsspararen en helhetsprodukt som mojliggor
ett balanserat risktagande over tid, och

e att forvalta fondmedlen pa ett sdtt som moter nuvarande och framtida
generationers behov genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande.

Premiepensionssystemets forvalsalternativ (AP7 Safa) édr en individuali-
serad ldngsiktig pensionslosning avsedd for ett livsldngt sparande. Strate-
gin 1 AP7 Séfa utgdr ifran att premiepensionen endast dr en liten del av den
totala allmdnna pensionen och att den dvriga delen (inkomstpensionen)
foljer inkomstutvecklingen i den svenska ekonomin. Det innebdr att risken
1 AP7 Safa dr hog ndr man dr ung och har langt kvar till pension och
successivt trappas ner 1 takt med stigande alder (frdn 55 &r). Det éar
AP7 Aktiefond, som dr en diversifierad globalfond med riskhdjande inslag
och tydlig ESG-profil, som stér for risktagandet 1 AP7 Séafa. Det risk-
hojande inslaget utgdrs framfor allt av en s.k. hdvstdng som innebér att
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fondens exponering forstdrks jamfort med den underliggande marknadens
utveckling. Under senare ar har anvidndningen av hédvstang minskats till
forman for ovriga riskhdjande komponenter. AP7 Safa dr en alders-
anpassad portfol] med en kombination av AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning.

For AP7 Safa &ar avkastningsmalet att ett kontinuerligt sparande i
forvalsalternativet AP7 Safa under hela arbetslivet ska ge en ldngsiktig
Overavkastning 1 forhéllande till den statliga inkomstpensionen om minst
2 procentenheter per ar. Mélet for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond ar
att overtriffa sina respektive jamforelseindex.

Uppfoljning av Sjunde AP-fondens avkastningsmdl

Regeringens utvérdering ska bl.a. granska hur vil styrelsen har
operationaliserat de overgripande mélen. Virderingen av avkastning och
risk fér i slutdindan darfor stor betydelse. Utvirderingen ska dven ta fasta
pa ivilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Utvdrderingen bor primért
avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av utvirderingen
minskar uppmairksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjélvstindighet i
forvaltningsfrdgor. Ett langsiktigt perspektiv for utvédrdering Overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

Malet for AP7 Séfa ir att ett kontinuerligt sparande i1 fondportfdljen ska
ge en langsiktig Gveravkastning i forhallande till den statliga inkomst-
pensionen om minst 2 procentenheter per ar. Under perioden 2000'°-2024
uppgick den kapitalviktade avkastningen for Sjunde AP-fonden till
11,5 procent per ar, vilket &r 8,1 procentenheter hogre &n inkomst-
pensionens avkastning under samma period (3,4 procent per ar), och
oversteg dirmed maélet om minst 2 procentenheters dveravkastning jam-
fort med inkomstpensionen.

Sjunde AP-fondens avkastning kan dven jimforas med den genom-
snittliga avkastningen for de privata fonderna pad premiepensionens
fondtorg. Under perioden 2001-2024 har Sjunde AP-fonden'® i genom-
snitt avkastat 2,8 procentenheter mer dn de privata fonderna per ar
(8,6 procent for Sjunde AP-fonden jamfort med 5,8 procent per ar for de
privata fonderna, 1 tidsviktad avkastning). Sedan den nuvarande
forvaltningsmodellen inférdes 1 maj 2010 och t.o.m. 2024 uppgér
avkastningen 1 Sjunde AP-fonden till 14,2 procent per ér, jamfort med de
privata fondernas avkastning om 9,6 procent per ar (se tabell 6.20).
Avkastningen i det statliga forvalsalternativet var ddrmed betydligt hogre
dn for de privata alternativen under denna period. Sjunde AP-fonden
uppvisar dirmed dven en hogre avkastning dn index for fondrorelsen i
premiepensionssystemet, exklusive Sjunde AP-fonden.

Under perioden 2020-2024 avkastade AP7 Aktiefond arligen
14,5 procent, vilket dr ndgot hogre @n fondens jamforelseindex som
avkastade 14,3 procent drligen under samma period. Den genomsnittliga
avkastningen under 2020-2024 for AP7 Raéntefond uppgick till
0,5 procent, vilket dr i linje med fondens jaimforelseindex (0,5 procent)
under samma period.

15 Sedan den 13 december 2000.
16 Avser det samlade kapitalet for AP7 Aktiefond och AP7 Riintefond.



Tabell 6.20 Utveckling for forvalsalternativet AP7 Safa maj 2010-2024
och 2000-2024

Procent
2000-2024 2010-20243 2024
AP7 (PSF och Safa)! 8,6 14,2 21,3
Privata fonder i 58 9,6 19,2
premiepensionssystemet?
Avkastning for 3,0

inkomstpensionen

1 Utgdrs av PSF (Premiesparfonden) januari 2001—maj 2010 och Safa maj 2010—december 2024.

2| SEK men inte valutasakrad. Genomsnittlig avkastning for fonderna i premiepensionssystemet (exklusive
Sjunde AP-fondens produkter).

3 Geometriskt snitt av den arliga avkastningen den 24 maj 2010-31 december 2024.

Kalla: Sjunde AP-fonden.

AP7 Aktiefond

AP7 Aktiefond har en global inriktning. I forvaltningen av AP7 Aktiefond

anvdnds normalt hdvstangsteknik for att 6ka risk och forviantad avkast-

ning. Marknadsrisken i fonden tillats vara inom intervallet 0,9-1,6 gdnger
marknadsrisken i1 fondens referensportfolj (MSCI All Country World

Index [Gross]). AP7 Aktiefond har 99 procent av placeringarna utanfor

Sverige och valutasidkrar normalt inte utldndska tillgdngar. Det innebar att

valutarorelser pa kort sikt kan fa stor padverkan pa fondens utveckling. De

diversifierande inslagen utgors av flera olika delar och styrs genom av
styrelsen beslutade riskintervall for respektive portfoljkomponent. Dessa
uttrycks som andel av totalportfoljen: globala aktier 90—135 procent,
tillvixtmarknader 2—10 procent, faktorpremier 3—10 procent, smabolag

1-10 procent, riskkapitalforetag (private equity) 1-6 procent och alterna-

tiva strategier 0—10 procent. AP7 Aktiefond har dven aktiv forvaltning pa

utvalda marknader med fokus pa kort till medelling sikt. Av fonden
forvaltas 99 procent externt. Under 2024 valde Sjunde AP-fonden att
avyttra majoriteten av fondens investeringar i kinesiska aktier for att

1 stdllet 6ka investeringarna i dvriga tillvixtmarknader. Vid 2024 ars slut

uppgick det forvaltade kapitalet till 12889 miljarder kronor

(992,0 miljarder kronor 2023). Fondens totalavkastning uppgick under

2024 till 29,8 procent (19,9 procent 2023).

Malet for AP7 Aktiefond ar att vid den valda risknivén uppné en lang-
siktigt hog avkastning som dvertraffar avkastningen for jimforelseindex.
Fonden forvaltas aktivt med tydlig hallbarhetsprofil och har foljande
strategi:

e Placering av tillgdngar i globala aktier med bred geografisk och
branschmaissig spridning, samt aktierelaterade derivatinstrument som
hojer forvantad avkastning och risk — globalportfol;.

e Okad riskspridning genom att vikta om och ligga till fler tillgangsslag
och investeringsstrategier — diversifiering.

Tillimpning av hdvstang i forvaltningen gor att placeringsutrymmet &r
storre dn fondkapitalet. AP7 Aktiefonds havstangsnivd uppgick vid
utgdngen av 2024 till 15,0 procent (15,0 procent vid utgangen av 2023).
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Tabell 6.21 Avkastning efter kostnader AP7 Aktiefond
Procent per ar

2020 2021 2022 2023 2024

AP7 Aktiefond 4,7 34,1 -9.9 19,9 29,8
Jamforelseindex 2,5 31,2 -5,6 18,8 29,4
Differens +2,2 +2,9 -4,3 +1,1 +0,4

Anm. Differens uttrycks i procentenheter.
Kalla: Sjunde AP-fondens &rsredovisningar.

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var 29,8 procent under 2024, vilket
var 0,4 procentenheter battre dn jamforelseindex (se tabell 6.21).

AP7 Rdintefond

Det forvaltade kapitalet 1 AP7 Réntefond uppgick till 151,0 miljarder
kronor vid 2024 ars slut (113,6 miljarder kronor 2023). Under 2024
uppgick avkastningen till 3,1 procent, vilket &r 0,1 procentenheter lagre &n
vad jamforelseindex uppgick till (tabell 6.22).

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststéllt mélet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jimforelseindex,
Handelsbankens rinteindex HMT74 (indexet utgérs av svenska stats-
obligationer och sdkerstillda obligationer med en genomsnittlig duration
av tre ar). Svensk rantemarknad ar forhallandevis liten och illikvid. Med
anledning av denna omstidndighet och att AP7 Réntefond har wvuxit
substantiellt de senaste aren, och av demografiska skal forvintas fortsétta
att vixa kommande &r, har det gjorts en storre dversyn av forvaltningen.
For att bredda fondens investeringsuniversum infordes under 2024 en
mojlighet att investera i obligationer utgivna i euro och US-dollar
(valutasékrade till svenska kronor). I december 2024 fattade Sjunde
AP-fondens styrelse ocksd beslut om att mojliggéra investeringar i
foretagsobligationer med god kreditvdrdighet. Fonden uppnddde under
2024 sitt mal om att innehalla minst 50 procent grona obligationer. Detta
innebdr att placeringarna vid 2024 &rs slut 1 huvudsak utgjordes av svenska
sakerstillda obligationer och grona obligationer. Placeringarna gors
genom intern forvaltning. Den modifierade durationen i1 portféljen var
2,7 procent vid utgangen av 2024.

Tabell 6.22 Avkastning efter kostnader AP7 Réntefond

Procent per ar

2020 2021 2022 2023 2024

AP7 Réntefond 1,0 -0,7 -5,9 53 31
Jamforelseindex 1,1 -0,6 -5,8 5,2 3,2
Differens -0,1 -0,1 -0,1 +0,1 -0,1

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisningar.



1llikvida tillgangar

Den 1 januari 2023 trddde en lagéndring i kraft som utdokade Sjunde
AP-fondens mojligheter att investera i illikvida tillgdngar till 20 procent
av det forvaltade kapitalet.

Vid utgingen av 2024 var ca 3,5 procent (motsvarande 50,1 miljarder
kronor) av Sjunde AP-fondens kapital investerat i illikvida tillgangar. Av
de illikvida tillgdngarna &dr 82 procent hinforliga till fondinvesteringar 1
onoterade aktier med geografisk tyngdpunkt utanfor Sverige. Resterande
18 procent av de illikvida tillgangarna &r hénforliga till en fastighets-
investering 1 Stockholm som genomfordes under 2023 och som 4gs genom
en bolagsstruktur.

Resultat for verksamheten

Under 2024 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
629,4 miljoner kronor (501,4 miljoner kronor 2023). Intdkterna kommer
frén de avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden forvaltar
deras premiepension. Okningen av intiikterna beror pa att forvaltat kapital
okat med 334,3 miljarder kronor under 2024. Kostnaderna, inklusive
rantenetto, uppgick till 408,9 miljoner kronor (373,0 miljoner kronor
2023). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev saledes
220,5 miljoner kronor (128,5 miljoner kronor 2023). Det balanserade
resultatet vid 2024 ars slut var 1 052,4 miljoner kronor (1 381,8 miljoner
kronor 2023).

Kostnader

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond uppgick
2024 till 0,05 procent respektive 0,04 procent av forvaltat kapital
(detsamma som aret fore). Detta kan jamforas med att den genomsnittliga
forvaltningsavgiften for de omkring 425 fonder som ingick i premiepen-
sionssystemet vid 2024 ars slut var 0,19 procent (detsamma som aret fore).

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond har
sdankts 1 flera steg under perioden 2012-2022, och Sjunde AP-fonden
bedomer att de nu ligger pa en langsiktigt [implig niva. Sjunde AP-fonden
har, i samarbete med Pensionsmyndigheten, utarbetat en metod for att
aterfora eventuella overskott som uppkommer frin tid till annan nér
avgiften hélls mer stabil 6ver tiden. Under 2024 aterférde Sjunde
AP-fonden 457,9 miljoner kronor till spararna enligt den reglerings-
funktion som innebér att fonden kan dterfora overskott som dverstiger den
buffert som byggts upp. Eventuell aterforing beslutas arsvis.

I Sjunde AP-fonden férekommer ingen rorlig erséttning till anstéllda.
Antalet tillsvidareanstéllda 6kade under aret med sju personer och vid
utgangen av 2024 var de 56 personer, varav 25 kvinnor.

Foredomlig forvaltning

Sjunde AP-fonden arbetar med ett integrerat héllbarhetsperspektiv i1 for-
valtningsverksamheten, bade vid investeringsbeslut och 1 dgarstyrningen
av forvaltade bolag. Arbetet vigleds av fondens klimathandlingsplan med
intilliggande policyer, déribland en dgarpolicy. Fonden tillampar aktivt
dgande genom fem metoder: 1) dialog med bolag, 2) investeringar med
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hog héllbarhetspdverkan, 3) aktivt deltagande och rdstning vid bolags-
stimmor, 4) samverkan med aktorer med liknande ambitioner och 5) svart-
listning av bolag som bryter mot internationella normer. Utdver det
integrerade arbetet organiseras en del av fondens arbete med foredomlig
forvaltning inom ramen for tre parallella treariga fordjupningsteman. De
aktuella temaomradena &ar natur (2024-2026), héllbart byggande
(2025-2027) och styrelseansvar (2023-2025). Under 2024 avslutades
arbetet inom temaomrddet universell d4garstyrning.

Under 2024 har Sjunde AP-fonden rostat pa 3 565 bolagsstimmor,
vilket motsvarar 99 procent av bolagen 1 portfoljen.

Sjunde AP-fonden har faststéllt nio méal som har uppdaterats under 2024
i samband med utvecklingen av fondens klimathandlingsplan.
Malséttningarna  har sin grund 1 organisationen Global Impacts
tio principer och FN:s agenda 2030. Majoriteten av mélen &dr definierade
mot kvantitativa matetal och det d4r en kombination av aktivitetsmal (t.ex.
att genomfora ett antal aktiviteter inom en given tidsperiod) och
resultatmal (t.ex. att uppnd ett visst resultat). Samtliga mal som har
gransvirden definierade for 2024 bedoms vara uppfyllda.

I tabell 6.23 redovisas Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal och resultat
for 2024. Som jamforelse redovisas d&ven maluppfyllelse for 2023.

Tabell 6.23 Sjunde AP-fondens mal inom arbetet med féredomlig

forvaltning
Mal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2023 2024
Aktivt dgande
1 Rosta pa minst 95 procent av bolags- Andel 99 (4353 99 (3565
stdmmorna i aktieportféljen. bolag av 4409 av 3 582
(procent) stdmmor)  stdmmor)
2 Ar 2025 ska alla prioriterade bolag! i Andel 84 92
portféljen vara foremal for fordjupat bolag
aktivt 4gande for att nd netto nollutsldpp (procent)
till 2050.
3 Andel av prioriterade bolag som ska Andel 36 34

bedriva ett trovardigt omstéliningsarbete bolag
ska vara a) minst 50 procent 2025, och  (procent)
b) 100 procent 2030.

Hallbarhetsinvesteringar




Mal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2023 2024
4 Grona mandat i samtliga tillgadngsslag ~ Mdkr 34,51 grona 76,41 gréna
fonden investerar i. Ar 2025 ska fonden obligation- obligation-
ha fordubblat andelen gréna er, er,
investeringar jamfort med 2020. 3,2igréna 4,21 grona
mandat, mandat,
listade noterade
aktieroch  bolag och
1,5iclean- 1,11 grbna
tech investering-
ar,
M3let onoterade
uppnatti  bolag
fortid
52 Omstéllningsmandat ska utgora Andel av  Ingick Mal
10 procent av aktiefonden 2027. Den fonden partnerskap senareldggs
forsta investeringen ska ske under 2022. med LGIM till 2027
om gemen- (tidigare
sam om- 2025) for
stallnings-  att mdjlig-
strategi gora upp-
byggnad av
en intern
omstall-
nings-
forvaltning
6 Oka andelen grina obligationer i Andel i 33 50,5
rantefonden till 50 procent 2025. portfoljen
(procent) Malet
uppfyllt i
fortid
Etablera hallbara normer
7 Vara med och driva hallbar Kvalitativ Malet Malet
normutveckling och agarstyrning i bedém-  uppnatt uppnétt
nationella och internationella forum ning
Bidra till 6kad kunskap
8 Sprida kunskap om hallbara Kvalitativ. Mélet Malet
investeringar och dgarstyrning beddm- uppnatt, uppnatt
ning bl.a. genom
publicering
av rapport
om tema-
arbetet med
klimat-
omstéllning

Bidra till trygg pension
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Mal Maluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2023 2024

9 Ett kontinuerligt sparande i forvals- Avkast-  Malet Mélet
alternativet ska ge en langsiktig over- ning uppnatt uppnatt

avkastning om minst tva procentenheter
i forhallande till inkomstpensionen.

Not 1: Bolag vars utslapp stér for 70 procent av fondens koldioxidutsldpp (Scope 1 och 2).
Not 2: Nytt mal 2023.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden).

Regeringen bedomer att Sjunde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppnd dem under 2024. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pé ett
foredomligt sitt.

Risk- och kontrollverksamhet

Sjunde AP-fonden arbetar utifran principen om tre forsvarslinjer, vilket
innebér att verksamhetens risker dgs och kontrolleras av verksamheten
sjdlv, och att det riskarbete som utfors i verksamheten f6ljs upp av fondens
oberoende funktioner for risk och regelefterlevnad.

Verksamheten ansvarar for de risker som dr forknippade med den verk-
samhet som bedrivs, inklusive risker som uppstér i forhdllande till externa
samarbetspartner och utkontrakterad verksamhet. Identifierade risker
kontrolleras, foljs upp och rapporteras i enlighet med faststilld
rapporteringsstruktur.

Fondens internrevisorer rapporterar till styrelsen. Styrelsens revisions-
utskott foljer 16pande upp att fonden vidtar atgérder med anledning av
iakttagelser fran intern- och externrevisorer. Funktionerna for risk, regel-
efterlevnad och internrevision arbetar riskbaserat och tar arligen fram for-
slag till kontrollplan for verksamheten, baserat pd riskanalys. Kontroll-
planerna faststills av fondens styrelse.

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2024 bl.a.
granskat Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll samt att rege-
ringens riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare
foljs (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning ar det forenat med svarig-
heter for regeringen att ndrmare utvédrdera fondens interna styrning (eng.
governance).

7 Ovriga forvaltningsfragor
7.1 Process for provning av sidouppdrag for
styrelseledamoter

Regeringens bedomning: I syfte att virna om fortroendet for pensions-
systemet och AP-fonderna bor alla styrelseledaméter i AP-fonderna pé
forhand informera sin styrelseordférande om nya uppdrag. Om ord-
foranden &r tveksam nir det giller ldmpligheten av ett uppdrag bor



fraigan kunna ldmnas vidare till Finansdepartementet. Innan en
styrelseordférande atar sig ett nytt uppdrag bor Finansdepartementet
informeras.

Skiélen for regeringens bedomning: Som fOrvaltare av allmédnna
pensionsmedel ar det viktigt att AP-fonderna har allménhetens fortroende.
Det far ddrmed inte finnas nigra som helst misstankar om att enskilda
styrelseledamoter eller tjanstemdn agerar utifrdn annat dn malet om att
fondmedlen ska forvaltas sd att de blir till storsta mdjliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Det dr ocksa viktigt att styrelseledamoter i
dessa fonder allmént uppfattas som oberoende och oférhindrade att fatta
beslut i enlighet med malet. Varje enskild styrelseledamot ansvarar for att
detta fortroende upprétthalls. Den som har ett styrelseuppdrag i en
AP-fond maéste foljaktligen agera pa ett sddant sétt att fortroendet for
fonderna vérnas. Detta innebédr dock inte att en ledamot inte kan ha
styrelseuppgifter i nérliggande verksamhet. Engagemang i nérliggande
verksamhet kan i1 ménga fall bidra till bredare kunskap och béttre
forutséttningar for beslutsfattandet. Ledamoter forutsitts ha forméga att
identifiera ndr jév eller risk for fortroendeskada uppstar och agera i
enlighet dairmed.

I regeringens skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0o.m.
2016 (skr. 2016/17:130) tydliggjordes processen for prévning av sido-
uppdrag for styrelseledamoter. Processen innebér att styrelseledamoten pa
forhand ska informera sin styrelseordférande innan han eller hon atar sig
ett nytt uppdrag. Om en ordférande i nagot fall &r tveksam nér det
gillerlaimpligheten av ett uppdrag kan frigan Idmnas vidare till
Finansdepartementet. Innan en styrelseordforande étar sig ett nytt uppdrag
ska han eller hon informera Finansdepartementet om detta.

Ledamoéter i AP-fondernas styrelser forordnas for ett ar i taget.
Forordnanden beslutas i slutet av maj efter det att regeringen faststéllt
fondernas resultat- och balansrikningar for foregdende ar. Under viren
utvirderas samtliga styrelseledamoter (50 stycken) bl.a. efter dialog med
styrelseordforanden i respektive AP-fond.

7.2 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens bedomning: Regeringen ser positivt pa att AP-fonderna
har starkt samarbetet under en langre period. Samarbetet har omfattat
bade strategiska och operationella frdgor och har bidragit till kostnads-
effektivitet och kunskapsutbyte.

Skiélen for regeringens bedomning: Regeringen har 1 tidigare érs
skrivelser om redovisning av AP-fondernas verksamhet betonat vikten av
att AP-fonderna gemensamt fortsitter att utveckla samverkan for att
ytterligare sidnka kostnaderna och forbéttra forvaltningen av buffert-
kapitalet. Regeringen har samtidigt betonat att ett samarbete endast bor ske
om det inte har negativa konsekvenser for sjélvstandigheten i forvalt-
ningen och dirmed diversifieringen av forvaltningsmodellerna. Fonderna
ska samarbeta 1 strategiska och operationella fragor dir det kan bidra till
kostnadseffektivitet och kunskapsutbyte.
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AP-fondernas gemensamma samverkansrad har en 6vergripande roll for
samverkan och dr det frimsta forumet for formellt samarbete mellan
fonderna. Syftet dr att identifiera samt effektivisera samarbeten inom
omraden som inte berdr investeringsstrategin. Samarbetet inleddes av
Forsta—Fjarde AP-fonderna, men Sjitte och Sjunde AP-fonderna deltar pa
senare ar i allt storre utstrackning. AP-fonderna samarbetar i foljande
funktionsinriktade grupper dér samverkansradet har en samordnande roll:
back office/affarsstod
regelefterlevnad
HR
it
juridik
kommunikation
redovisning
risk och performance
systemforvaltning

Under 2024 har det 16pande arbetet i samverkansgrupperna fortsatt. Utdver
regelbundna gemensamma moten har samverkan skett genom direkt
kontakt mellan medarbetare 1 de olika fonderna.

Négra exempel pa omraden déar fonderna har samverkat dr upphand-
lingar, réttsliga fragor, interna utbildningsinsatser, utveckling av system-
plattformar och andra operativa fragestéllningar som inte &r direkt
kopplade till fondernas investeringsstrategier. Vissa av AP-fonderna har
dven fortsatt samarbetet 1 samdgda bolag, som t.ex. Vasakronan och
Polhem Infra.

Utover samverkansrddet och de funktionsinriktade grupperna sker
operativ samverkan genom Etikradet (se dven avsnitt 5).

7.3 Sammanfattning frén revision

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

Revisionen for 2024 innehaller inte nagra visentliga iakttagelser.
Revisorerna noterar att flera fonder arbetar aktivt med att ytterligare
stairka och formalisera den interna kontrollen avseende finansiell
rapportering. Revisorerna konstaterar att AP-fonderna generellt har bra
rutiner och processer kring it-miljon avseende finansiell rapportering.
Observationer pa omradet &r noteringar som inte paverkar
mojligheterna att i revisionen av redovisningen forlita sig pé systemen.

Revisorerna noterar att de granskade kontroller och processer som
ledningarna har arbetat fram fungerar tillfredsstidllande och att
kontroller avseende den finansiella rapporteringen till 6verviagande del
ar formaliserade och systematiserade.

Sammanfattningsvis konstaterar revisorerna att verksamheten inom
AP-fonderna bedrivs inom ramen for de riktlinjer som beslutats av




respektive styrelse. Samarbetet med ledningar och styrelser har funge-
rat mycket val.

Skilen for regeringens bedomning: Revisionen av AP-fonderna om-
fattar arsredovisningar samt styrelsens och den verkstéllande direktorens
forvaltning. Granskningen har utforts och rapporterats med tillimpning av
svensk lag, internationella revisionsstandarder (ISA) och Foéreningen
Auktoriserade Revisorers (FAR) rekommendation RevR 100 om Revision
av finansiella foretag till respektive fonds styrelse. Under aret har
AP-fondernas redovisningsramverk varit oforidndrat.

Revisionen har utgétt fran riskanalysen dér védsentliga poster utvérderas
utifran risken for fel i den finansiella rapporteringen. Analysen har resul-
terat i fokus pa foljande omraden:

e virdering och existens av onoterade innehav (6kat fokus under aret).
e virdering och existens av noterade innehav.

Vid granskning har inga vésentliga avvikelser noterats. Revisorerna kon-
staterar att verksamheten inom AP-fonderna bedrivs inom de riktlinjer
som beslutats av respektive styrelse. Revisorernas generella slutsats &r att
de granskade kontroller och processer som ledningarna har arbetat fram
fungerar tillfredsstéllande.

Revisorernas granskning har visat att AP-fonderna har etablerade rutiner
for kontroll och uppfoljning inom finansiell rapportering som samman-
taget anses vara av en formaliserad till systematiserad mognadsgrad.
Revisorerna har en femgradig skala med olika nivder {or kontrollmiljo (se
figur 7.2). AP-fonderna har under 2023 arbetat med att ytterligare utveckla
interna rutiner och kontroller inom de olika processerna, i flera fall med
fokus pad mer systemstdd och elektronisk dokumentation. Ytterligare
arbete planeras i flera fonder. Revisorerna anser att ndsta steg for att
utveckla den interna kontrollmiljon bor vara att ytterligare stirka
dokumentationen av de mest visentliga processerna relaterade till
finansiell rapportering.

Figur 7.2 Den interna kontrollen mognadsgrad

Den interna kontrollens mognadsgrad
OPALITUIG INFORMELL

Ofrutssgbar
mill]& dér kentroller
Inte exdsterar aller

Inte fumgerar.

Niva idag

Kalla: Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

Revisorerna konstaterar att en modern finansiell institution bor strdva mot
en Overvakad niva for vésentliga processer dven om vissa enskilda
kontroller eller i1 vissa fall hela processer kan vara systematiserade. Att
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forflytta sig till, och bibehalla, en fullt 6vervakad niva kréver enligt revi-
sorerna resurser som 1 vissa fall varken dr nddvéndiga eller forsvarbara.

Revisorerna har genomfort en granskning av att AP-fondernas riktlinjer
for ersattningar ér 1 enlighet med de av regeringen faststéillda riktlinjerna
for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare 1 AP-fonderna.
Granskningen har inte visat nagra avvikelser fran riktlinjerna.

Revisorerna har dven genomfort en granskning av AP-fondernas hall-
barhetsrapporter med utgdngspunkt 1 kraven i &rsredovisningslagen
(1995:1554) dven om AP-fonderna inte omfattas av dessa krav.
Revisorerna har inte identifierat nagra vasentliga avsteg. Nagra forslag pa
ytterligare forbattringsomraden har lamnats.



Policy for styrning och utvardering av
AP-fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvdirdering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggora grunderna for
regeringens drliga utvdrderingar som ska balansera detta oberoende.

AP-fonderna styrs av lag och dr statliga myndigheter. Regeringen utovar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

e utse revisorer,

o faststilla fondernas resultat- och balansridkningar, och

e arligen utvdrdera forvaltningen av fondmedlen 1 efterhand.

Enligt lag och forarbeten ska ledamoter 1 fondernas styrelser utses pd
grundval av sin kompetens att frimja fondférvaltningen. Fyra ledaméter 1
var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser utses pd forslag av
arbetsmarknadens organisationer.

Av rétten att utse revisorer och faststélla fondernas resultat- och
balansrikningar foljer en uttrycklig mdjlighet for regeringen att ta still-
ning till, och bedoma, fondernas rikenskaper. 1 detta sammanhang ar
revisorernas granskning sirskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor gélla dven fortsattningsvis.

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

En policy for styrning och utvédrdering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sadant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och vl
kommunicerad policy Okar tydligheten nér det géller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och frimjar
konsistens dver tiden. Okad tydlighet och konsistens dver tiden bidrar till
att forbéttra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad fran de &rliga utvdrderingarna som efter
offentliggérandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och dérmed
relevans.

En policy for styrning och utvdrdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgdngspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt dgda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara ldmpligt att himta inspiration och viss vigledning frn
géllande riktlinjer betrdffande styrning av statliga bolag och i det sam-
manhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av OECD,
utan att dessa for den skull ska anses géilla AP-fonderna i sin helhet.
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OECD:s riktlinjer for styrning av statsdgda foretag riktas till de statliga
tjinstemidn som &r ansvariga for dgandet av foretag och ger ocksa
anvandbar vigledning for statliga foretags styrelser och ledning.
Riktlinjerna ger rekommendationer kring styrning av sdvél enskilda
statliga foretag som den lagstadgade och rittsliga miljo dessa foretag
verkar inom. Vidare dr riktlinjerna tillimpbara oavsett om det statliga
foretaget dr nationellt eller internationellt verksamt (OECD Guidelines on
corporate governance of state-owned enterprises, OECD 2015, s. 14 f.).
Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara direkt rekommenderar
riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och aktiv dgare, faststiller en
tydlig dgarpolicy som tillforsékrar att styrningen &r transparent och
sakerstiller ansvarsskyldighet (accountable) (OECD Guidelines on
corporate governance of state-owned enterprises, OECD 2015, s. 33 fY).

AP-fondernas styrelser &tnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksa infor domstol. Styrelserna svarar sjélva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket liknar
den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis forsakrings-
bolag. I dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for statsdgda
“foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet himtas dock
ur ett fondkapital som tillhor pensionssystemet och som tilldelas AP-
fonderna genom lag. Fondkapitalet har darfor inte anskaffats under
konkurrens pa en 6ppen marknad. Det innebér att avgiftsfinansieringen
inte dr en del av fondernas affarsverksamhet. Fonderna finansieras med
offentliga medel, 4ven om beslutanderétten har delegerats till fondernas
styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad affarsverksamhet nér det
géller placeringsverksamheten.

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

uppdrag.

Styrelsernas roll

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

Enligt aktiebolagslagen och god styrelsesed ska en styrelse styra och
kontrollera bolaget 1 alla aktiedgares intresse. Uppdraget utgédr frin
bolagets bista. God praxis pd omraddet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och svensk kod for bolagsstyrning.

Eftersom fonderna é&r statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargéras vad som mer precist dr foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgér
frin pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
samma utgdngspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal &ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska



forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket
innehéller inga foreskrifter om hur forvaltningen ska organiseras.

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjdnstepensionsfonder och dr darfor inte tillimpliga for AP-fonderna 1 alla
avseenden. Det finns dock skél att uppmédrksamma den Overgripande
principen betrdffande ramverket for styrning av pensionsfonder (gover-
nance structure) som ska tillforsakra en tydlig identifiering och férdelning
av ansvar och roller nér det géller 6versyn och uppf6ljning & ena sidan och
operativt ansvar 4 andra sidan (OECD Guidelines for pension fund
governance, OECD 2009). Det ar ldmpligt 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 &r darfor
styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal och strategi samt att
fortlopande utvdrdera fondens operativa ledning och vid behov tillsdtta
eller entlediga verkstéllande direktdr, medan den verkstéillande direktoren
rapporterar till styrelsen och ansvarar for fondens 16pande forvaltning. Det
ar av avgorande betydelse att styrelserna identifierar och upprétthaller en
tydlig fordelning av styrande och operativa roller, eftersom de ensamma
har ansvaret for fondernas 16pande forvaltning.

Tillsattning av styrelser

Regeringen ska i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna dr kvali-
ficerade for sin uppgift. Nya ledamoter ska introduceras av foretrddare
for regeringen, utover den introduktion som sker genom fondernas
forsorg. Hdrutover ska kommunikationen mellan foretrddare for
regeringen och styrelsens ledamoter ha adekvat omfattning, exempelvis
genom styrelseseminarier eller liknande arrangemang. En begrdnsning
vid cirka atta dr infors for uppdrag som ledamot i AP-fondernas styrelser.

Ledaméterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa kompe-
tens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund av
styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i samhillet. Ledamoterna ska
enligt lag utses pa grundval av sin forméga att frimja fondférvaltningen.
Det dr angeldget att styrelserna dr kvalificerade for sin uppgift bl.a.
avseende bakgrund och erfarenhet. Konsfordelningen ska vara s& jimn
som mojligt.

Det har blivit praxis att utse ledaméter for ett ar 1 taget, vilket dven
Overensstimmer med praxis 1 andra sammanhang. Det ar t.ex. vanligt att
ledamoter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar 1 taget. Skdl saknas att frdnga
denna ordning betrdffande AP-fonderna, dven om lagen innehéller en
mojlighet att forordna ledaméter 1 AP-fondernas styrelser for perioder upp
till tre ar i1 taget. Dédremot bor nadgon typ av begriansning definieras for
uppdragets sammanlagda langd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrisning vid att hilften
av stimmovalda styrelseledamoter ska vara oberoende 1 forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att frigan ska avgoras efter en samlad
bedomning. For statliga myndigheter géller i regel en gréns vid nio ér,
vilket dr nagot ldngre &n den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, 1
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kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbidra allminhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stills pa ledamoternas oberoende 1
detta fall. Kravet pa oberoende géller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begrinsningen bor vara nigorlunda tydlig for att
underlitta praktisk tillimpning. En begriansning vid cirka atta ar ligger vél
inom ramarna for vad som i1 andra sammanhang har ansetts rimligt for att
uppratthilla ledamoternas oberoende och bidrar dessutom till att skapa
rimliga forvintningar angdende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltrddda ledamoter 1 AP-fondernas styrelser ger foretradare for
regeringen en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbild-
ningen ar sdrskilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en AP-
fond och innehaller bl.a. en redogorelse for tillimplig lagstiftning och det
ovriga regelverk som giéller for AP-fonderna. Mot bakgrund av den
specifika och ofta komplexa verksamhet som bedrivs i AP-fonderna, dr det
angeliget att AP-fonderna sjdlva ger nya ledaméter en introduktion till
fondverksamheten.

Kommunikationen mellan foretrddare for regeringen och styrelsernas
ordférande och oOvriga ledamdter bor ha tillrdcklig omfattning.
Regeringens arliga utvirdering innehaller mycket information vid ett och
samma tillfdlle. Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom
tillrackliga kontakter mellan foretrddare for regeringen och fondernas
styrelser. Aterkommande moten med fondernas ordférande r en form for
information och meningsutbyte. Darutdver ska kommunikation uppratt-
hallas med styrelsernas ledamdter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

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

Regeringens utvirdering

AP-fondernas mal har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder sdr-
skilda utmaningar. Risken att regeringens utvdrdering ska baseras pd
skiftande utgdangspunkter och av denna anledning brista i konsistens éver
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr ldmpligt
att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta minskar
uppmdrksamheten pd fondernas kortsiktiga utveckling och kan forvintas
bidra till okad sjdlvstindighet i forvaltningsfrdagor. Det dr dven onskvdrt
att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och utvirderas i
tillrdcklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhetsmdssigt har stor
betydelse for fondernas ldangsiktiga avkastning.

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

Regeringens arliga utviardering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgdende frihet att sjdlva utforma mal och riktlinjer. Av



lagens forarbeten framgar bl.a. att utvdrderingen ska avse hur vél de
Overgripande malen operationaliserats 1 mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget 1 ovrigt. Utvarderingen ska dven
ta fasta pd 1 vilken grad de uppsatta mélen har uppnatts. Regeringens
utviardering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande 1 portfolj-
bolagen och en bedomning av fondernas oberoende sinsemellan, med
sarskilt avseende pa placeringsstrategierna, samt fondernas gemensamma
redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats 1 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 innehéller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhdjd risk for att fonderna (medvetet eller omed-
vetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som dr avvikande 1
forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa fondniva
men dr knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets perspektiv.
Darfor bor regeringens utvirdering uppmérksamma fragor som har
samband med fondernas inbordes oberoende. Enligt lagens forarbeten ar
det viktigt att stor forsiktighet iakttas s@ att inte fordelarna med upp-
delningen av organisationen pa fyra parallella forvaltningsorganisationer
forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgangsforvaltningen
(prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vigas mot varandra péd objektiva grunder
utan forutsitter ett subjekt som gor avvédgningen for egen del. Eftersom
regeringens utvardering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har operatio-
naliserat de dvergripande mélen far i slutdndan regeringens virdering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsitter att regeringens utvérdering sd langt som mojligt utmérks av
konsistens over tiden. Virderingen av avkastning och risk bor inte variera
alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor utvirderingen
primédrt avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av
utvirderingen minskar uppmaidrksamheten pd fondernas kortsiktiga
utveckling och kan fOrvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa okad
sjdlvstandighet 1 forvaltningsfrdgor. Ett ldngsiktigt perspektiv for utvér-
dering 6verensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvirdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pa fem ar som tidigare anvédnts bedomas vara en lamplig
avvégning mellan dnskvérdheten av langsiktighet och behovet av effektiv
styrning. Vid utvirdering av styrelsernas strategiska beslut bor den
granskade perioden vara ldngre.

Utvidrderingen bor 1 tillrdckligt stor utstrackning inriktas mot styrel-
sernas strategiska beslut som erfarenhetsméssigt har avgorande betydelse
for den avkastning som darefter realiseras. Behovet av en ldng horisont for
utvirdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga uppdrag. Utvirde-
ringen maste trots det avse en jimforelsevis begrinsad period eftersom det
annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta sddana atgérder
som utvdarderingen kan komma att motivera. Det faktum att styrelse-
ledamoternas uppdrag dr begrinsat 1 tiden talar ocksé for en jimforelsevis
begrinsad period for utvdrdering. Utvirderingen av styrelsernas
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strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hinsyn till AP-fondernas
uppdrag, som det framgar av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvdrdering ska balansera fondernas langtgaende
sjdlvstdndighet méste dven finansieringen, och den resulterande medels-
anvandningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vilja
inriktning och riskniva, utan @ven stor frihet att pd egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bor uppmérksammas att fonderna inte &r
konkurrensutsatta 1 denna del, vilket stéller sérskilda krav pa uppf6ljning
och utvirdering. Normalt baseras regeringens utvirdering pd de av
styrelserna uppsatta malen. Regeringen har emellertid forbehallit sig rétten
att gora en utvirdering mot riktméirken som regeringen sjélv valt om de
riktmérken fonderna faststéllt for sin portfoljforvaltning bedéms vara
uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). I samband med
utvirdering av kostnader ar det angelédget att det dven sker en provning av
fondernas val av forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar sévil
kostnader som forvéantade resultat dér forvantade resultat ska vara rimligt
kvalitetssdkrade.

Nér det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa dverens-
stimma med god praxis och mdjliggdra rittvisande beddmningar. Det dr
angeldget att avkastningen redovisas pa ett jimforbart sitt. I kommunika-
tionen med allménheten bor avkastningen redovisas efter kostnader, dvs.
med korrigering for bade interna kostnader och externa provisionskost-
nader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa kostnader sjélva inga
i den externa rapporteringen, med bevarad jimforbarhet bakat i tiden.

En utvirdering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination med
en fortgaende dialog, har forutsdttningar att bidra till fondernas
utvecklingsarbete och till en god maluppfyllelse, vilket kan antas vara till
langsiktig nytta for pensionssystemet. Aven denna policy kan komma att
utvecklas och forbéttras i1 dialog med fondernas styrelser.

Riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgdngar utgor statliga medel som 1 lag har avsatts till sddan
sarskild 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 péd att AP-
fonderna uppbédr allminhetens fortroende. Regeringen har sedan 2001
uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i statliga bolag
aven bor vara vigledande for AP-fonderna (skr. 2000/01:131 s. 48). Mot
bakgrund av ersittningsvillkorens stora betydelse for allménhetens
fortroende anser regeringen att sidrskilda riktlinjer bor gélla for AP-
fondernas styrelsearbete i frdgor som ror anstéllnings- och ersittnings-
villkor.

Det &r viktigt att styrelserna behandlar frdgor om ersittning till de
ledande befattningshavarna pé ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
satt och att styrelserna forsékrar sig om att den fotala ersdttningen ér



rimlig, praglad av méttfullhet och vl 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 erséttningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till riksdagen
med redogorelse for AP-fondernas verksambhet.

Tilldmpningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor
for ledande befattningshavare 1 foretag med statligt 4gande. Genom rikt-
linjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for AP-fondernas
del, behovet att hanvisa till regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor f6r
ledande befattningshavare i foretag med statligt 4gande. Styrelsen ansvarar
for att tidigare ingdngna avtal med ledande befattningshavare innefattande
villkor om rorlig 16n omforhandlas sé att de Overensstimmer med dessa
riktlinjer. Andra ingangna avtal som strider mot dessa riktlinjer bor
omforhandlas.

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och utvir-
dering av AP-fonderna. I foretag dar AP-fonderna direkt eller genom ett
foretag ar deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
Ovriga dgare verka for att riktlinjerna tillampas sa ldngt som mgjligt.

Styrelsens ansvarsomrdde

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

Det ar hela styrelsens ansvar att faststilla ersittning till den verkstillande
direktoren. Styrelsen ska dven sdkerstdlla att savdl den verkstillande
direktorens som Ovriga ledande befattningshavares erséttningar ryms inom
styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sdkerstélla att den verkstillande direktoren tillser att AP-
fondens ersittningar till 6vriga anstillda bygger pa erséttningsprinciperna
enligt nedan.

Ersdttningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vil avvdgd. Den ska &ven vara konkurrenskraftig, takbestimd, och
dndamadlsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersétt-
ningen ska inte vara loneledande i1 forhallande till jimforbara institut utan
priglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av vriga principer 1 dessa riktlinjer dr det mojligt
att ge rorlig 1on till 6vriga anstdllda. Det stills dock sérskilda krav i dessa
fall med hinsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare forutsattningar for rorlig 16n géller darfor
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att den &r begrénsad till ett belopp som maximalt motsvarar tvd manads-
l6ner, att den totala ersdttningen alltid ligger inom ramen for styrelsens
riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av rorlig 16n
som har kommunicerats tydligt.

Pensionsforméner ska vara avgiftsbestimda, sdvida de inte foljer
tillimplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte overstiga 30 pro-
cent av den fasta I6nen. I de fall AP-fonden avtalar om en formansbestamd
pensionsformén, ska den sdledes folja tillamplig kollektiv pensionsplan.
Eventuella utdkningar av den kollektiva pensionsplanen pa lonedelar
overstigande de inkomstnivaer som tdcks av planen ska vara avgifts-
bestimda. AP-fondens kostnad for pension ska biras under den anstélldes
aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare pensionskostnader ska
betalas av AP-fonden efter att den anstéllde har gétt i pension. Pensions-
aldern ska inte understiga 62 &r och bor vara lagst 65 ar.

Vid uppsigning fran AP-fondens sida ska uppsédgningstiden inte over-
stiga sex manader. Vid uppsédgning fran AP-fondens sida kan &ven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton méanadsloner. Avgéangs-
vederlaget ska utbetalas ménadsvis och utgdras av enbart den fasta
manadslonen utan tilligg for formaner. Vid ny anstéllning eller vid erhal-
lande av inkomst fran néringsverksamhet ska ersittningen fran den upp-
sdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid d& uppsdgningslon och avgingsvederlag utgér.
Vid uppsédgning frén den anstilldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgéngsvederlag utbetalas aldrig ldngre 4n till 65 érs alder.

Redovisning

AP-fonderna ska redovisa erséttningar till de ledande befattningshavarna
pa motsvarande sitt som noterade foretag. Det innebér att AP-fonderna
ska iaktta de sdrskilda regler om redovisning av erséttningar till de ledande
befattningshavarna som giller for noterade foretag och publika aktiebolag.
Reglerna for detta aterfinns huvudsakligen 1 aktiebolagslagen (2005:551)
och 1 arsredovisningslagen (1995:1554). Dessutom ska erséttningen for
varje enskild ledande befattningshavare siarredovisas med avseende pé fast
16n, forméner och avgangsvederlag.

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

Definitioner

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

Med ersdttning avses alla erséttningar och forméaner till den anstéllde,
sadsom 16n, formaner och avgingsvederlag.

Med férmdner avses olika former av ersittning for arbete som ges i annat
an kontanter, exempelvis pension samt bil-, bostads- och andra skatte-
pliktiga formaner.



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

Med avgiftsbestimd pension (premiebestimd pension) avses att
pensionspremien dr bestimd som en viss procent av den nuvarande fasta
l6nen.

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

Placeringsbestimmelserna for Forsta—Fjiarde och Sjunde AP-fondernas
verksamhet regleras 1 lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder
(AP-fonder) medan motsvarande bestimmelser for Sjitte AP-fonden
regleras i lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden.

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbestimmelser.

Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt gillande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta port-
foljer bestdende av framst marknadsnoterade och omsédttningsbara vérde-
papper och aktier. Minst 20 procent av det marknadsvérderade kapitalet
ska placeras i rintebdarande instrument med 14g risk, se tabellen nedan.

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvarde som
uppgar till hogst 2 procent av det totala marknadsvirdet av sadana aktier.
I enskilda bolag far en fond édga aktier i bolag som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst 10 procent
av rostetalet for aktierna i bolaget. Upp till 40 procent av det marknads-
varderade fondkapitalet far placeras i illikvida tillgangar (max 35 procent
av rostetalet 1 onoterade riskkapitalforetag). Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktieplaceringar 1 onoterade fastighetsbolag &r undantagna frin
begrinsningen avseende rostetal. Dessa placeringar begrénsas i stéllet av
en generell princip om riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjirde
AP-fondernas marknadsvérderade tillgdngar far vara utsatta for valutarisk.

Tabell Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

Generellt Alla forekommande instrument pa kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsratter ska vara upptagna till handel
péa en handelsplats eller motsvarande marknadsplats
utanfor EES (aktier i fastighetsholag och
riskkapitalféretag undantagna).

[llikvida tillgédngar Vid investeringstillfallet far hogst 40 procent av det
verkliga vardet av fondens samtliga tillgangar vara
investerade i illikvida tillgangar.

Réntebédrande instrument Minst 20 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebarande vardepapper med 14g kredit- och
likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska

risker. Ej derivat med ravaror som underliggande tillgang.



Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

Krediter Bankinl&ning och utldning p& dagsldnemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsbolag. Repor och varde-
papperslan framst i syfte att effektivisera férvaltningen.

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

Utldndsk valuta Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat for
valutarisk.
Stora exponeringar Hogst 10 procent av fondkapitalet far vara exponerat mot

en enskild emittent eller grupp av emittenter med
inbdrdes anknytning.

Svenska aktier Marknadsvérdet av en fonds innehav av aktier i svenska
bolag som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hogst 2 procent av
vérdet av sddana aktier.

Réstetal Hogst 10 procent i ett noterat enskilt féretag (egna
fastighetsbholag undantagna). Hogst 35 procent i
onoterade riskkapitalbolag.

Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har 1 uppgift att forvalta medel 1 fonden genom place-
ringar pa riskkapitalmarknaden, dvs. genom investeringar i onoterade
foretag. Fondmedlen ska placeras sa att kraven pa langsiktigt hog avkast-
ning och tillfredsstillande riskspridning tillgodoses.

Sjatte AP-fonden har bl.a. obegriansade mojligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden far dga
maximalt 30 procent av rostetalet 1 svenska eller utlandska bolag vars
aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES. Det finns ddremot ingen begrinsning av Sjétte
AP-fondens innehav ndr det géller Ovriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som 1 sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier). Sjétte
AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes 2007
av en mdjlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet utomlands.
Detta kommer till uttryck genom att Sjatte AP-fonden far utsétta hogst
10 procent av fondkapitalet for valutarisk (prop. 2006/07:100 s. 188—189).
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Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden lyder under samma regelverk som giller for
Forsta—Fjirde AP-fonderna, lagen om allminna pensionsfonder
(AP-fonder), som 1 vissa delar for Sjunde AP-fondens del d4ven hanvisar
till lagen (2004:46) om vérdepappersfonder. En skillnad mot vérde-
pappersfonder dr emellertid att Sjunde AP-fonden é&r forhindrad att
forviarva mer @n tio procent av rostetalet 1 ett svenskt eller utldndskt
aktiebolag och &r 1 normalfallet forhindrad att rosta for aktierna 1 svenska
aktiebolag. Upp till 20 procent av det marknadsvérderade fondkapitalet far
placeras 1 illikvida tillgdngar (max 35 procent av rostetalet 1 onoterade
riskkapitalforetag). Sjunde AP-fondens aktieplaceringar 1 fastighetsbolag
ar undantagna fran begrdnsningen avseende rostetal. Sjunde AP-fonden
har ingen begransning for hur mycket av fondkapitalet som far vara
exponerat for valutarisk.
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1. Introduktion

1.1 Forord och uppdragsbeskrivning

Arkwright har pa uppdrag av Regeringskansliet genomfort en arlig utvardering av AP-fondernas
forvaltning av fondmedel till och med 2024. Uppdraget inkluderar analys och bedémning av forvaltning
av fondmedel, med utgangspunkt i respektive AP-fonds uppdrag och krav pa kapitalférvaltning enligt
lag och férarbeten. Utvarderingen omfattar bade perioden sedan fonderna inledde verksamheten, den
senaste fem- respektive tiodrsperioden samt ar 2024.

Beddmningar ar gjorda av AP-fondernas forvaltningsresultat med hansyn till AP-fondernas avkastning,
portféljer och risker utifran fondernas egna avkastningsmal, alternativt avkastningsforvantningar, samt
med beaktande av marknadens forutsattningar. Utvarderingen innehaller beskrivningar av respektive
fonds mal eller forvantningar, strategier, eventuella forandringar av dessa och beddémning av
implikationer for pensionssystemet, samt beskrivning av AP-fondernas investeringsfilosofier, -modeller
och kallor till avkastning. En jamforelse med internationella pensionsfonder med likartade uppdrag
ingar dven i underlaget. Utvarderingen innehaller en uppféljning av AP-fondernas samlade
hallbarhetsarbete, uppfyllnad av hallbarhetsmal samt bedémning om AP-fondernas har uppnatt
lagstiftade hallbarhetsmal och krav. Utvarderingen sker for respektive fond och vid jamférelser mellan
fonderna ska jamforbarhet sdkerstillas.

Inom ramen fér arets utvardering har en foérdjupad analys av AP-fondernas verksamhet genomforts
vad galler deras allokeringsbeslut, positionstagning i valuta respektive investeringar i illikvida tillgangar,
vilken refereras till i redovisningen och aterfinns i sin helhet i bilaga Tilldggsuppdrag.

Strukturen for rapporten ar som foljer: Kapitel 1: Introduktion till uppdraget och beskrivning av
metoden for utvarderingen. Kapitel 2: En sammanfattning som lyfter fram utvadrderingens primara
innehall. Kapitel 3: En genomgang av AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet, deras uppdrag,
styrning och omvarld. Har jamfors dven buffertfonderna (AP1-6) med utldndska pensionsfonder samt
svenska pensions- och forsakringsbolag. Kapitel 4: En analys av den gemensamma utvecklingen for
buffertfonderna samt Forsta till Fjarde AP-fonden isolerat. Kapitel 5-10: Utvardering av respektive
fonds verksamhet och fondspecifika slutsatser. Kapitel 11: Arkwrights 6vergripande observationer och
slutsatser fran arets utvardering, inklusive forslag.

1.2 Metod for den arliga utvarderingen

Arkwrights metodik for utvarderingen baseras pa material fran fondernas interna resultatuppféljning,
proprietdr datainsamling samt publika informationskallor. Syftet ar att mojliggora en rattvis och
objektiv kartlaggning av fondernas organisationer, tillgangsslag och deras bidrag till den redovisade
avkastningen.

Det kan forekomma avvikelser fran de siffror som fonderna rapporterar arligen, exempelvis pa grund
av periodiseringar eller andra justeringar vid datainsamlingen. Dessa avvikelser paverkar dock inte de
overgripande slutsatserna eller bedomningarna i rapporten. Det kan dven finnas variationer i hur
fonderna rapporterar vissa specifika uppgifter. Utgangspunkten fér rapporten har darfor varit att
sdkerstdlla sa hog jamforbarhet som majligt mellan information och nyckeltal.

| utvarderingen gors vissa jamférelser mellan fonderna, detta trots att Arkwright &r medvetna om att
fondernas verksamheter dr separata och oberoende av varandra. Dessa jamforelser anses dock
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nodvandiga for att ge ytterligare insikter och bredare perspektiv. Vidare har Arkwright utvecklat
kapitlet om fondernas gemensamma utveckling for att skapa en mer helhetssyn och belysa nya
perspektiv.

Vidare ar denna utvardering en ex-post-analys, vilket innebar att slutsatserna enbart baseras pa
historiska data och hdndelser fram till och med 2024. Férandringar som genomforts under 2024
beaktas enbart utifran det faktum att de har intraffat, utan maojlighet att analysera deras framtida
effekter.

Den grundlaggande utvarderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamheter under 2024
omfattar en redogorelse av fondernas organisation, verksamhet, investeringsfilosofi och vasentliga
héndelser under aret. Darutéver behandlas fondernas kapitalforvaltning och uppnadda resultat sedan
deras etablering 2001. Rapporten utvdrderar dven i vilken utstrackning fonderna uppfyller det
lagstadgade malet att férvalta fondmedel i enlighet med principen om féredémlig férvaltning, vilket
inkluderar ansvarsfulla investeringar och dgande.

Sjatte AP-fonden fokuserar pa investeringar i onoterade tillgangar och ser samtliga ataganden till nya
fonder som strategiska beslut. Fonden, som inledde sin verksamhet i slutet av 1996, utvarderas fran
den 1 januari 1997 till den 31 december 2024. Den samlade effekten av Forsta till Fjarde och Sjatte AP-
fonderna pa inkomstpensionssystemet bedoms for perioden 1 januari 2001 — 31 december 2024.

Sjunde AP-fonden betraktas som en vardepappersfond och jamfors delvis mot andra
vardepappersfonder samt mot inkomstindex. Utvarderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2024
inkluderar en analys av fondens forvaltningsmodell fran den 24 maj 2010 till den 31 december 2024,
samt en bedomning av fondens olika forvaltningsalternativ fran den 1 januari 2001 till den 31
december 2024.

For att sdkra jamforbarhet 6ver tid foljer 2024 ars utvardering en liknande struktur mot tidigare ar,
med vissa mindre férandringar i redovisade data.

5 Arkwright
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2.Sammanfattning

| foljande avsnitt presenteras en sammanfattning av den arliga utvarderingen av AP-fondernas
forvaltning av fondmedel till och med 2024. AP-fonderna ar sex pensionsfonder som utgor basen i det
svenska pensionssystemet, allman pensionen. Forsta till Sjatte AP-fonden benamns som buffertfonder
och hanterar inkomstpensionen medan Sjunde AP-fonden skiljer sig helt fran de 6vriga AP-fonderna
genom sitt uppdrag som forvalsalternativinom premiepensionen.

Under de senaste aren har AP-fonderna verkat i en turbulent omvarld praglad av pandemi, krig, hog
inflation och rantehdjningar. Den svenska kronan har forsvagats, vilket paverkat fondernas
internationella innehav och valutasakringsstrategier. Vidare har globala aktiemarknader utvecklats val
under 2024, dér sarskilt amerikanska teknikbolag har drivit avkastningen.

2.1 Buffertfonderna

Forsta till Sjatte AP-fonden, de sa kallade buffertfonderna, forvaltade vid utgangen av 2024 totalt 2 130
miljarder kronor, en o6kning med 180 miljarder kronor jamfért med utgangen av 2023. Totalt
transfererades 8 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet under 2024. Fonderna hade
sammanlagt 307 anstéllda, varav 145 som arbetade inom kapitalférvaltningen.

Buffertfondernas kapital under férvaltning och tillgangsallokering 2024

Totalt I Alternativa tillgangar I Tillvaxtmarknadsaktier Svenska aktier
portfoljvarde, I Rantebarande tillgangar [7 Globala aktier Ovrigt
mdrSEK=
2130 497 459 549 548 77
0.4% 1,0% 0,0% 2.0%
9,8% -
g 12.0% 14,9%

0,0%

20,9%

Totalt portfoljvarde

Y= AP2 AP3 Ao APE

Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonden

Not: Tillgangsallokeringen som presenteras ar nettoallokeringen per tillgangsslag vilket betyder att derivat och andra finansiella instrument som anvands for
havstangseffekter i portfoljen, ar nettade mot det tillgangsslag som derivatet dr hanforbart till

Figur 1: Buffertfondernas kapital under forvaltning och tillgangsallokering 2024

Den sammanlagda avkastningen for Forsta till Sjatte AP-fonden under 2024 var positiv och uppgick i
genomsnitt till 9,5% efter kostnader, motsvarande 188 miljarder kronor. Avkastningen for 2024
Overstiger den genomsnittliga nominella avkastningen fér de senaste fem och tio aren, som uppgar till
8,4% respektive 8,3%. Sedan start 2001 har buffertfonderna en sammanlagd avkastning pa 6,3%.

Under 2024 uppgick den nominella avkastningen fér Forsta AP-fonden till 9,8%, for Andra AP-fonden
till 8,2%, for Tredje AP-fonden till 10,3%, for Fjarde AP-fonden till 10,1% samt for Sjatte AP-fonden till
9,0%. Se Figur 2 och Figur 3 for arets avkastning, samt avkastningen for de senaste fem- och
tiodrsperioderna samt sedan starten 2001 eller 1997.
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Samtliga AP-fonder har individuellt faststallda reala avkastningsmal, med undantag fér Andra AP-
fonden, som i stéllet har en langsiktig forvantad avkastning. Forsta AP-fonden har ett langsiktigt realt
avkastningsmal pa 4,0%. Andra AP-fonden har en langsiktig forvantad real avkastning pa 5,0%. Tredje
och Fjarde AP-fonden har ett langsiktigt realt avkastningsmal pd 3,5%. Sjatte AP-fondens
avkastningsmal speglar utvecklingen for en medianfond som investerar i onoterade tillgangar.
Avkastningsmalet berdknas som 90% av malavkastningen for den onoterade portféljen (Burgiss,
senaste femarsperioden) och 10% av malavkastningen for likviditetsforvaltningen (OMRX T-Bill).

Avkastning och malsattning 2001-2024, Forsta till Fjarde AP-fonden

Nominell avkastning M Real avkastning Inkomstindex &8 Langsiktigt avkastningsmal (realt)
// 2{35;& o 8% 5.0% A P 2 8.2%
©8,9% ' S 7.4%
7,5% 7.7% L 60% 6,3%
6,3% : : 5,2%
! — IO m e —————— -
4,2% 4.5% i ; 3 3% 3.4%
- - o — = 3% 4% — — — Sor 3,0% ,3% 3 0% 2.6%
i . | l =
: -
2001-2024 2015-2024 2020-2024 2024 ‘ 2001-2024 2015-2024 2020-2024 2024
AP3 Toe Ao o1
9,4% | 9,2%
8.4% 8,2% : 8,0%
6,7% ! 6,6% 6,8%
47% 5.3% - 3 4.5% 5,0%
15— L~ — = 0% —|— —ga 34% _ — z 6% ],e%-__ 3-,0%———21%3:‘2‘-—— L o
2001-2024 2015-2024 2020-2024 2024 H 2001-2024 2015-2024 2020-2024 2024
Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonden, SCB.
Not Nominell avkastning avser genomsnittlig arlig avkastning efter kostnader
Real avkastning avser avkastning justerat for inflation enligt KPI
Andra AP-fonden tillampar formellt begreppet "forvantad avkastning” istallet for "avkastningsmal”
Historiska forandringar av avkastningsmal har forekommit. For lasbarhetens syfte redovisas genomgaende de nuvarande malen
Figur 2: Forsta till Fjdrde AP-fondens avkastning och malsdttning, 2001-2024
Avkastning och malsattning 1997-2024, Sjatte AP-fonden
Il Avkastningsmal Nominell avkastning % Avkastning investeringsverksamheten 77 Inkomstindex

Genomsnittlig avkastning, %

1997-2024 (Sedan start) 2015-2024 (10 ar) 2020-2024 (5 ar) 2024 (1 ar)
Kalla: Sjatte AP-fonden
Not: Avkastning fran investeringsverksamheten ar Sjitte AP-fondens avkastning exklusive effekter av valutasakringar och likviditetshantering

Avkastningsmalet utgérs av 90% Burgiss All (avkastning i en onoterad medianfond) samt 10% OMRX T-bill (representerar fondens likviditetsbehov)
Avkastningsmalet avser rullande femarsperioder

Figur 3: Sjitte AP-fondens avkastning och malsdttning, 1997-2024

Sedan starten 2001 har Tredje och Fjarde AP-fonden Gvertraffat sina avkastningsmal, medan Forsta AP-
fonden har en avkastning i linje med sitt uppsatta mal. Andra AP-fondens avkastning har daremot varit
lagre an sin langsiktiga forvantade avkastning. Sjatte AP-fonden har inget jamforbart avkastningsmal
for denna period.
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Sett ur ett tioarigt perspektiv (2015-2024) overtraffar samtliga fonder sina langsiktiga mal, med
undantag fér Andra AP-fonden, som hade en avkastning som var 1,7 procentenheter lagre an sin
férvantade avkastning pa 5,0%.

Under de senaste fem aren (2020-2024) ar det enbart Tredje AP-fonden och Sjatte AP-fonden som
overtraffar sina langsiktiga avkastningsmal. Forsta, Andra och Fjarde AP-fonden nar inte upp till sina
mal pa femarssikt.

Jamfért med 11 utvalda och jamfoérbara pensionsfonder i lander som Norge, Finland, Danmark, Kanada
och Australien har Forsta till Sjatte AP-fonden uppvisat goda avkastningsresultat. Under 2024
overtraffade deras avkastning jamforelsegruppen, och dven sett 6ver fem- samt tioariga perioder har
de presterat battre an genomsnittet av de internationella pensionsfonderna.

Vidare, jamfort med svenska pensions- och forsdakringsbolag, har Forsta till Fjarde AP-fonden
dvertraffat jamforelsegruppens avkastning under 2024. Aven sett 6ver fem- och tio&rsperioder har
fondernas avkastning overstigit genomsnittet for svenska pensions- och forsakringsbolag.

AP-fonderna faststaller sjdlva, inom de ramar som anges i lagstiftningen, fordelningen av tillgangsslag
i sina investeringsportféljer. Sjatte AP-fonden skiljer fran de 6vriga buffertfonderna, da fonden har som
uppdrag att investera i onoterade tillgangar och bestar darmed till 97% av alternativa investeringar.
Vidare ar fonden en stangd fond, utan in- eller utbetalningar till pensionssystemet och maste darfor
aktivt planera sin likviditet. Resterande allokering hanférs darmed till fondens likviditetsforvaltning,
valutasdkringar och gemensamt kapital.

Forsta till Fjarde AP-fonden har en mer likartad tillgangsallokering, men det finns fortfarande
variationer mellan fonderna (se Figur 1 ovan). Sett till tillgangsslaget globala aktier har Andra AP-
fonden, i jamforelse med de 6vriga fonderna, en relativt 1ag exponering (20,5%). For resterande fonder
ar detta det storsta tillgdngsslaget (34%-36%). Vidare har Forsta AP-fonden den storsta allokeringen
mot den svenska noterade aktiemarknaden (20,4%). Andra och Fjarde AP-fonden ar de enda fonderna
med betydande investeringar i tillvaxtmarknadsaktier och inom alternativa tillgdngar har Andra och
Tredje AP-fonden den storsta allokeringen. Samtliga fonder haller en relativt jamn niva inom
ranteforvaltningen, men Andra AP-fonden har den stérsta andelen av dessa investeringar bland
fonderna.

Under 2024 bidrog aktier, rantor och alternativa tillgangar i genomsnitt positivt till fondernas
avkastning. Globala aktier med inriktning pa amerikanska teknikforetag har sarskilt haft en positiv
paverkan pa avkastningen for Forsta till Fjarde AP-fonden. Detta har lett till en férandring i
tillgdngsallokeringen, dar globala aktier vid utgangen av 2024 utgjorde 32% (654 miljarder kronor) av
fondernas totala tillgangar, jamfort med 28% (523 miljarder kronor) vid utgangen av 2023. En motsatt
effekt har synts inom réntebarande tillgdngar, som vid arets slut utgjorde 23% av fondernas totala
forvaltade kapital, jamfért med 26% under 2023.

Sett till buffertfondernas hallbarhetsarbete sa praglas det av ett flertal gemensamma teman: (1)
Ansvarsfullt och aktivt 4gande som ett verktyg for klimatomstéllning, (2) Integration av hallbarhet i
kapitalforvaltningen, (3) Sektorspecifika hallbarhetsrisker och tematiska investeringar som bidrar till
omstillningen, (4) Okat engagemang, en aktiv roll och ledarskap i internationella och svenska
samarbetsinitiativ samt (5) Iteration och uppféljning av malsattningar. Buffertfonderna har under aret
fortsatt med att vidareutveckla hallbarhetsarbetet inom deras verksamheter.
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Under 2024 uppgick de totala uppmatta koldioxidutsldppen (Scope 1 och 2) inom buffertfondernas
investeringar till 1,9 miljoner ton, vilket motsvarar en minskning med 0,55 miljoner ton jamfért med
2023.

2.2 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltade vid utgangen av 2024 totalt 1 440 miljarder kronor, en 6kning med 334
miljarder kronor jamfort med utgangen av 2023. Av detta var 1 289 miljarder kronor placerade i AP7
Aktiefond och 151 miljarder kronor i AP7 Rantefond. Fondens organisation bestod av totalt 56
medarbetare, varav 16 personer inom kapitalférvaltningen.

Till skillnad fran Forsta till Sjatte AP-fonden (buffertfonderna) ar Sjunde AP-fonden inte en del av
inkomstpensionssystemet, utan ar forvaltare av det statliga forvalsalternativet for premiepensionen.
Fondens forvalsalternativ, AP7 Safa, ar en fondportfélj vars tillgdngsallokering och riskprofil &r
generationsmodellbaserad och justeras beroende pa spararens alder. Portféljen bestar av en
kombination av Sjunde AP-fondens tva fonder, AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond, vilka dven utgor
valbara alternativ pa premiepensionens fondtorg.

AP7 Safa har ett langsiktigt avkastningsmal om minst 2 procentenheter éver inkomstpensionen, vilket
motsvarar en arlig malavkastning pa 5,4%, dar 3,4% utgors av genomsnittlig inkomstindexering.

Under 2024 uppgick AP7 Safas avkastning (den kapitalviktade avkastningen fér samtliga sparare i
fonden) till 27,3%, vilket 6vertraffade bade fondens jamforelseindex och avkastningsmal. Under aret
avkastade AP7 Aktiefond 29,8% och AP7 Rantefond 3,1%.

Sett till den senaste femarsperioden (2020-2024) har AP7 Safa Gvertréaffat sitt avkastningsmal samt
jamforelseindex med en genomsnittlig kapitalviktad avkastning om 13,4%.

Avkastning, jamférelseindex och avkastningsmal 2020-2024, Sjunde AP-fonden
B AP7 avkastning 77 Jamférelseindex [l Avkastningsmal

AP7 safa AP7 Aktiefond AP7 Rantefond

27,3%

2024

5,4%

13,4%

2020-2024
(5an

o

Killa Sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten

Not: For AP7 Safa anvands den kapitalviktade avkastning for MSCI ACWI (SEK) och HMT74 for respektive period. For AP7 aktiefond anvands MSCl ACWI (SEK) som
Jjamforelseindex. Fér AP7 rantefond anvands HMT74 (ett ranteindex publicerat av SHB) som jamforelseindex.
Avkastningen fér AP7 Safa ar kapitalviktad (split mellan aktie- och rantefond) per period

Figur 4: Sjunde AP-fondens avkastning, jaimforelseindex och avkastningsmdl, 2020-2024

Sjunde AP-fonden integrerar hallbarhet i sin investeringsstrategi och arbetar aktivt for att paverka
realekonomin genom ansvarsfullt dgande. Klimatfrdgan &ar en prioritet, med en uppdaterad
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klimathandlingsplan for att na netto noll utslapp till 2050. Vidare &r biologisk mangfald och farskvatten

ocksa fokusomraden.

De totala koldioxidutslappen fran Sjunde AP-fondens noterade aktieportfolj (Scope 1 och 2) uppgick
till 4,0 miljoner tCO,e under 2024. Detta ar en minskning med 0,3 miljoner tCOe jamfort med 2023.

2.3 Rekommendationer och 6vergripande observationer fran

arets utvardering

Rekommendationer per fond

Forsta AP-fonden: Arkwrights bedomning &r att Forsta AP-fondens forvaltning av fondmedel
uppfyller krav pa kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och
krav enligt lag och férarbeten. Arkwright har i 6vrigt inga ytterligare rekommendationer.

Andra AP-fonden: Arkwrights bedémning ar att Andra AP-fondens forvaltning av fondmedel
uppfyller krav pa kapitalforvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och
krav enligt lag och férarbeten.

Utover detta noterar Arkwright att fonden saknar ett definierat avkastningsmal. Arkwrights
generella uppfattning ar att pensionsfonder ska ha ett tydligt definierat, kvantitativt
avkastningsmal anpassat efter fondens riskprofil, ataganden och styrningskompetens. Enligt lag
(2000:192) om allmdnna pensionsfonder ska verksamhetsplanen innehalla riktlinjer for
placeringsverksamheten inklusive strategier for hur malen ska uppnas. Detta inkluderar malet om
att uppna langsiktig hog avkastning till vald riskniva, vilket ar en central del av buffertfondernas

uppdrag.
Vidare noterar Arkwright att Andra AP-fonden inte uppnar sin langsiktiga avkastningsférvantan

samt att fonden har en diversifierad portfol].

Arkwright rekommenderar att en genomgripande 6versyn av fondens valda mal, portfoljstrategi
samt styrning och inriktning av kapitalférvaltningen genomférs. Detta som en fortsattning pa
fondens arbete med implementering av en ny férvaltningsmodell och beslutsstruktur.

Tredje AP-fonden: Arkwrights bedomning ar att Fjarde AP-fondens forvaltning av fondmedel
uppfyller krav pa kapitalforvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och
krav enligt lag och forarbeten.

Utover detta noterat Arkwright att fonden har utokat sitt allokeringsintervall for aktieexponering,
synliggjort taktisk allokering i investeringsprocessen samt att styrelsens utvarderingsportfolj (LSP)
inte ar mojlig att replikera med en neutral position. Arkwright har i Gvrigt inga ytterligare
rekommendationer.
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Fjarde AP-fonden: Arkwrights bedomning ar att Fjarde AP-fondens forvaltning av fondmedel
uppfyller krav pa kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och
krav enligt lag och férarbeten. Arkwright har i 6vrigt inga ytterligare rekommendationer.

Sjatte AP-fonden: Arkwrights bedomning ar att Sjatte AP-fondens férvaltning av fondmedel
uppfyller krav pa kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och
krav enligt lag och forarbeten.

Arkwright rekommenderar att diskussionen om en forandring av valutasakringskravet (maximal
Oppen valutaexponering pa 10%) bor fortsatta, samt att en analys genomfors av vilka konsekvenser
en sadan forandring skulle ha for fondens langsiktiga avkastning och maluppfyllelse.

Sjunde AP-fonden: Arkwrights beddmning ar att Sjunde AP-fondens forvaltning av fondmedel
uppfyller krav pa kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och
krav enligt lag och férarbeten.

Utover detta vidhaller Arkwright sin bedomning avseende AP7 Safas generationsmodell fran
foregdende ars utvardering och konstaterar att dven i ar paverkas avkastningen av vilken
alderskategori en sparare tillhor.

Arkwright anser att det ar vart att 6vervaga att utvardera och omprova Paragraf 5, stycke 1a, punkt
2 "férdelas mellan fonderna efter pensionsspararens alder” i Lag (2000:192) om allmanna
pensionsfonder. Vidare rekommenderar Arkwright att en djupgaende Oversyn och analys av
konsekvenserna och effekter av generationsmodellen genomférs.

Arkwright noterar dven att AP7 Aktiefond har en betydande koncentration, att AP7 Aktiefond har
begransade verktyg for att parera marknadsnedgangar med indexforvaltning, att AP7 Rantefond
utgor en utékad andel av Sjunde AP-fondens totala fondkapital samt att fonden har god avkastning
i jdmforelse med globala aktiefonder.

| varje fondspecifikt avsnitt aterfinns fullstandiga slutsatser och bedémningar for respektive AP-fond.
Overgripande observationer

Sammantaget anser Arkwright att AP-fonderna d&r professionellt drivna pensions- och
kapitalforvaltningsorganisationer med valutvecklade verksamheter och investeringsprocesser som
tillampar moderna och relevanta metoder och verktyg inom portféljférvaltning, riskhantering och
hallbarhetsanalys.

Inom ramen f6ér den grundlaggande utvarderingen har sex 6vergripande observationer identifierats:
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Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet

Buffertfonderna har under 2024 samt o6ver tid bidragit positivt till pensionssystemets langsiktiga
syfte och stabilitet. Arkwright papekar dock att det foreligger en komplexitet i att mata exakt hur
mycket och pa vilket satt enskilda fonder har bidragit. En djupare forstaelse for sambandet mellan
fondernas resultat och systemets 6vergripande och samlade tillstand kraver en noggrann analys av
osakerhetsfaktorer och deras potentiella paverkan pa framtida pensioner.

Samordnad ALM-analys for buffertfonderna

Arkwright anser att om man ska nyttja ALM-analyser for allokeringsbeslut och riskbudgetering sa
ar en samordnad och gemensam ALM-process nddvandig for att skapa en meningsfull och robust
strategi med ett helhetsperspektiv av pensionssystemets riskprofil. Dessutom bor Sjatte AP-
fonden, som fér narvarande inte anvander ALM-analyser, inkluderas i den samordnade analysen.

Begransade nettoinvesteringar i illikvida tillgangar trots 6kade majligheter

Trots mojligheten att investera upp till 40% av tillgangarna i illikvida tillgangar har Forsta till Fjarde
AP-fonden utnyttjat denna maojlighet i begransad omfattning. Under perioden 2018-2024 t6kade
andelen illikvida tillgangar med endast 5 procentenheter varav ca 85% kan tillskrivas vardestegring
och endast 15% nettoinvesteringar. Till exempel hade en mgjlighet kunnat vara att inga samarbete
med Sjatte AP-fonden inom onoterade tillgangar. Sjatte AP-fonden har en etablerad organisation
med lang erfarenhet av att investera i onoterade tillgangar och hade majligen kunnat fungera som
en plattform for att skala upp investeringar i illikvida tillgangar aven for Forsta till Fjarde AP-fonden,
utan att krdva omfattande interna resurser.

Diversifiering var inte gynnsamt for avkastningen under 2024

Diversifiering bidrog inte till hogre avkastning under 2024, da marknaden dominerades av kraftiga
uppgangar inom en begransad del av investeringsuniverset. Under 2024 var det tydligt att en
koncentrerad strategi med overvikt i amerikanska teknikaktier overtraffade avkastningen for en
mer diversifierad portfélj. Trots detta forblir diversifiering en central strategi for langsiktig stabilitet
och riskhantering.

Buffertfonderna uppvisar god avkastning i jamforelse med utlandska pensionsfonder

De svenska buffertfonderna har avkastat val jamfort med internationella pensionsfonder, delvis
tack vare en hogre aktieexponering och kostnadseffektiv forvaltning. Vidare uppmuntrar Arkwright
fortsatta samarbeten och dialoger med utlandska pensionsfonder for att ta del av framgangsrika
arbetssatt och metoder inom kapitalférvaltning, hallbarhetsintegration och riskhantering.

Utokat hallbarhetsarbete och malsattningar

AP-fonderna har intensifierat sitt hallbarhetsarbete genom 6kad transparens, mer omfattande
rapportering och en tydligare ESG-integration. Sammantaget har AP-fonderna gjort betydande
framsteg inom hallbarhet men det finns fortsatt utvecklingsmojligheter kring forbattrad
analyskapacitet, forbattrad rapportering av hallbarhetsdata samt fortsatt aktivt dgande och
paverkan pa portféljbolagen.

Fér en utvecklad detaljering av 6vergripande observationer, se avsnitt 11. Overgripande observationer
och forslag.
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3. AP-fondernas roll och omvarld

3.1 AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestar av tre delar; allmdn pension, tjanstepension och privat pension.
AP-fonderna ar sex pensionsfonder som utgér basen i det svenska pensionssystemet, allman
pensionen. De andra tva delarna i det svenska pensionssystemet ar tjanstepensionen som ar en
tjansteférman fran arbetsgivaren och privat pensionen som bestar av privat sparande. Detta illustreras
i Figur 5.

Den allmdnna pensionen &r uppdelad i tva delar: inkomstpension och premiepension.
Inkomstpensionen hanteras av Forsta till Fjarde AP-fonden samt Sjatte AP-fonden. Premiepensionen
ar ett individuellt och premiebaserat system dar forvaltningen utfors av Sjunde AP-fonden och privata
fondbolag. Syftet med premiepensionen ar att majliggéra hogre avkastning genom investeringar pa
kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning inom den allmanna pensionen. Ett annat syfte ar att
gora det mojligt for enskilda individer att sjdlva kunna paverka sin pension genom egna val av fonder.
Valet star mellan det statliga forvalsalternativet AP7 Safa och ett brett utbud av fonder som erbjuds via
premiepensionens fondtorg. Sjunde AP-fondens kapital kommer darmed till stor del fran sparare som
inte aktivt valt en annan forvaltare for sin premiepension.

Oversikt av pensionssystemet

Alderspensionsavgift 18,5% Statsbudgeten

Privat
pension

16%

Tjanstepension

Pensionsmyndigheten3)

Férsta till Fjarde AP-

fonderna samt Sjatte
AP-fonden

Sjunde AP-Fonden!)

Garantipension?),
inkomst-
pensionstillagg

Allman pension

o
- ~
T n
x

Kalla Forsakringskassan
Not 1) Ett alternativ till Sjunde AP-fonden (AP7 Sifa) dr att anvinda sig av ett privat fondbolag
2) Garantipension for de med lag eller ingen inkomst som finansierar ur skattesystemet
3) | januari 2020 togs premiepensionsmyndighetens uppgifter dver av Pensionsmyndigheten.

Figur 5: Oversikt av pensionssystemet

Varje ar avsatts 18,5% av varje individs pensionsgrundande inkomst till allman pension, varav 16% gar
till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5% gar till premiepensionen. Den
pensionsgrundande inkomsten har en évre grans om 7,5 inkomstbasbelopp.*

Sjatte AP-fonden bildades 1996 medan Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, och Sjunde AP-fonden bildades
2001, detta efter en reform av det svenska pensionssystemet pa slutet av 1990-talet pa grund av
finansiell instabilitet i det tidigare ATP-systemet. | det mer fonderade systemet ackumuleras medel

1 Inkomstbasbeloppet for ar 2024 har faststallts till 76 200 kronor, vilket motsvarar en arsinkomst om 571 500 kronor, d.v.s.
47 625 kronor per manad.
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over tid genom investeringar, vilket bidrar till pensionssystemets langsiktiga hallbarhet och minskar
beroendet av den aktuella demografiska situationen och arbetsmarknadens tillstand.

Forsta till Sjatte AP-fonden bendmns som buffertfonder, men skiljer sig at i deras syfte. Forsta till Fjarde
AP-fonden har som syfte ar att jamna ut perioder av |[6pande 6ver- och underskott mellan inbetalda
pensionsavgifter och utbetalda pensioner samt att ldngsiktigt generera avkastning for att oka
stabiliteten i inkomstpensionssystemet. Utjamningen beskriven ovan uttrycks ofta i termer av
nettoflédet mellan buffertfonderna och pensionssystemet, och ar ett matt pa den del av det férvaltade
kapitalet hos buffertfonderna som betalas ut som inkomstpensioner varje ar.

Sjatte AP-fonden som ocksa ar en buffertfonderna i inkomstpensionssystemet, skiljer sig fran Forsta till
Fjarde AP-fonden genom att framst investera i onoterade tillgangar. Dessutom ar Sjatte AP-fonden en
stangd fond, vilket innebar att den varken tar emot eller betalar ut medel till pensionssystemet. Detta
innebar att fonden noggrant maste planera sin likviditet. Fonden har dven en striktare begransning
avseende valutaexponering an ovriga buffertfonder.

Nettoflodet till pensionssystemet har varit negativt sedan 2009. Ett negativt nettoflode innebar
foljaktligen att en stérre summa betalas ut som inkomstpension dn vad systemet far in form av
pensionsavgifter. Buffertfonderna hjalper saledes till att finansiera pensionssystemets utbetalningar.
Sedan starten 2001 har fondernas totala avkastning i absoluta termer Overstigit nettoflodet, vilket
illustreras i Figur 6. Det totala kapitalet under forvaltning av buffertfonderna har darmed 6kat. 2024
uppgick nettoflodet till -8 miljarder kronor.

Total avkastning efter kostnader samt nettofléde till pensionssystem 2001-2024,
Buffertfonderna, mdrSEK

Ml Avkastning Nettofléde

350 4 338
300 -
250 4
200

Total

150 avkastning

119 120
100

50 4 Totalt

nettoflode

-258
-50 +

-100
-150

-160
-200 - 195

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonden.
Not Totalt nettofldde till pensionssystemet avser betalningar frin AP1-4, AP6 ir en stingd fond och gér siledes inga utbetalningar

Figur 6: Buffertfondernas totala avkastning efter kostnader samt nettoflode till pensionssystemet, 2001-2024

Malsdttningen dr att pensionssystemet ska vara sjalvfinansierande och helt finansieras med inbetalda
avgifter. De arliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till dagens
pensionarer (ett sa kallat ”"pay-as-you-go”-system). Om skulderna i systemet overstiger tillgangarna
genomfors en balansering for att sdkerstdlla framtida pensionsutbetalningar. Da justeras
pensionsutbetalningarna inom inkomstpensionen beroende pa systemets finansiella stéllning som
uttrycks i ett sa kallat balanstal och definieras som inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgdngarna bestar av vardet av framtida inbetalningar, d.v.s.
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