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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allméanna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2021. | redovisningen ingar
bl.a. en sammanstallning av AP-fondernas arsredovisningar for 2021 och
en utvardering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen 6ver-
lamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni. Av skrivelsen framgar bl.a.
féljande.

Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna (buffertfonderna) har bidragit
positivt till den langsiktiga finansieringen av det allménna inkomst-
pensionssystemet. Buffertfonderna hade under 2021 en historiskt hog
avkastning. Det samlade resultatet for buffertfonderna uppgick till
338 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar en avkastning
pa 20,2 procent. Den genomsnittliga avkastningen har varit 7,1 procent
per ar sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001. Vid
utgéngen av 2021 uppgick det samlade kapitalet i buffertfonderna till
2 004 miljarder kronor.

Varje buffertfonds styrelse faststéller det dvergripande avkastnings-
malet for fonden. Av regeringens utvardering framgar att buffert-
fonderna har uppnatt sina langsiktiga avkastningsmal.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har &ven uppfyllt rollen som buffert genom
att hantera I6pande avgiftsmedel och utbetalningar for inkomst-
pensionssystemets rékning. Fonderna har haft den betalningsberedskap
som behovs for uppgiften. Under 2021 var nettoflédet mellan
Forsta—Fjarde AP-fonderna och inkomstpensionssystemet efter
administrationskostnader 31 miljarder kronor, vilket ar 2 miljarder
mindre 4n foregaende &r.
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Buffertfondernas redovisade avkastning och totala fondkapital

Procent och miljarder kronor

2017 2018 2019 2020 2021 2001'-2021

Avkastning, % 9,2 -0,2 17,4 8,5 20,2 7,12
Avkastning, mdkr 121 -2 240 132 338 1657
Nettofldde -30 -28 -21 -33 -31 -252

pensionssystemet
Totalt fondkapital 1412 1383 1596 1696 2004

Not 1: Tidsperioden géaller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Not 2: Arsgenomsnitt, geometriskt medelvérde.
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

Forvaltningskostnaderna for buffertfonderna uppgick till 1 624 miljo-
ner kronor under 2021. Det var 11 miljoner kronor lagre an foregaende
ar och motsvarar en minskning pa 0,7 procent. | forhallande till det
totala buffertkapitalet minskade kostnaderna fran 0,099 till 0,088 pro-
cent jamfort med foregaende ar.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har uppfyllt det lagstadgade malet om att
forvalta fondmedlen pé ett foredomligt sitt. Aven Sjatte och Sjunde
AP-fonderna har arbetat aktivt med hallbarhetsfragor och infriat
regeringens forvantningar pa fonderna, d&ven om de inte omfattas av
reglerna om féredomlig forvaltning.

Sjunde AP-fonden har i uppgift att forvalta forvalsalternativet
AP7 Safa inom premiepensionssystemet. Under 2021 uppgick avkast-
ningen for AP7 Safa till 31,5 procent, vilket kan jamforas med
27,1 procent for premiepensionsindex som &r den genomsnittliga
avkastningen for de privata fonderna i premiepensionssystemet.
Forvalsalternativets genomsnittliga arsavkastning uppgar till 8,2 pro-
cent sedan 2001, medan motsvarande avkastning for de privata fond-
erna i premiepensionssystemet uppgar till 5,8 procent.
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1 Inledning och innehallsdversikt

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar 6verlamna en redovisning av
AP-fondernas verksamhet till riksdagen. Som underlag ska AP-fonderna
lamna arsredovisning och verksamhetsberdttelse. | skrivelsen redovisas
och analyseras fondkapitalet per fond och som helhet. Foérvaltningen av
fondkapitalet utvarderas bade av regeringen och av extern expertis.

Den nuvarande ordningen for AP-fonderna har gallt sedan reforme-
ringen av det allménna pensionssystemet 1999. AP-fonderna regleras i
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), i det foljande
bendmnd lagen om allméanna pensionsfonder, férutom Sjatte AP-fonden
som regleras i lagen (2000:193) om Sjéatte AP-fonden.

Avsnitt 2 innehaller en 6versiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allménna pensionssystemet. Hér redovisas Forsta—Fjarde och Sjatte AP-
fondernas (buffertfondernas) betydelse for inkomstpensionssystemets
finansiella stallning och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensions-
systemet. | avsnitt 3 redovisas buffertfondernas samlade resultat. Har
beskrivs hur buffertfonderna sammantaget uppfyllt rollen som buffert for
hantering av 6ver- och underskott och rollen som langsiktig finansiar.
Avsnittet innehaller dven en redovisning av Forsta—Fjarde och Sjatte AP-
fondernas avkastning i jamforelse med ett urval av utldndska pensions-
fonder samt de fyra fondernas samlade tillgdngsallokering. Hur utveck-
lingen pa finansmarknaderna paverkar AP-fondernas resultat beskrivs
ocksa. | avsnitt 4 redogérs for buffertfondernas samlade kostnader och i
avsnitt 5 redogors for Forsta-Fjarde AP-fondernas samlade héllbarhets-
arbete. Avsnitt 6 innehaller en redovisning och utvérdering av respektive
AP-fond. Har finns uppgifter om respektive fonds resultat och kostnader
samt beskrivningar av fondernas arbete med hallbarhet, risk och kontroll.
Avsnitt 7 behandlar 6vriga forvaltningsfragor som process for prévning av
sidouppdrag for styrelseledaméter, samarbete mellan AP-fonderna och en
sammanfattning av revisionen. Den arliga revisionen har utforts av
revisorer fran PricewaterhouseCoopers AB.

| bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvérdering av
AP-fonderna. Bilagan ar oforandrad sedan foregaende ar. | 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 innehaller en externt
genomfdrd utvardering av AP-fondernas verksamhet 2021. Den externa
utvérderingen har genomférts av McKinsey & Company och innehaller
utéver en grundldggande granskning &dven en sarskild analys av
Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas avkastningsmal.

2 AP-fonderna och det allménna
pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestar av tre delar: den statliga allmanna
alderspensionen, tjanstepensionssystemet och privat pensionssparande.



Den allménna alderspensionen bestar i sin tur av flera delar: garantipension,
inkomstpension och premiepension. Dartill finns det sedan 2021 ett
inkomstpensionstillagg. Det &r ett tillagg till inkomstpensionen som finan-
sieras via statens budget. Denna skrivelse redogor for AP-fondernas roll
och utveckling i det allménna pensionssystemet.

Utformningen av det allmédnna pensionssystemet har sin bakgrund i den
pensionsreform som trédde i kraft i januari 1999 efter en bred parti-
uppgorelse mellan Socialdemokraterna, Moderaterna, Centerpartiet,
Folkpartiet (numera Liberalerna) och Kristdemokraterna.® Reformen
innebar att pensionssystemet gjordes sjalvfinansierande (via avgifter) och
att det inférdes en funktion sé att pensionerna automatiskt anpassas till den
ekonomiska tillvaxten, genom indexering och den s.k. automatiska
balanseringen.

Figur 2.1 Det allmdnna pensionssystemet
—P[ Garantipension ] | Inkomstpension | | Premiepension
Inkomst- Forsta—Fjirde AP- Sjunde AP-fonden
> pensionstilligg fonderna (samt Privata fondbolag
Sjatte AP-fonden)

t t

| 16 % | | 2,5 %
|
Statens budget Alderspensionsavgift (18,5 %)

Auvgiften till det allmanna pensionssystemet uppgar till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procentenheter satts av till
inkomstpensionen och resterande 2,5 procentenheter till premiepen-
sionen.? Utover l6n raknas ersittning fran social- och arbetslgshets-
forsakringar som pensionsgrundande inkomster. Aven sjuk- och aktivi-
tetsersattning tillgodoraknas liksom ar med sma barn (barndr), studier och
plikttjanst.® De individuella belopp som sitts av kallas pensionsratt och
bokas pa ett personligt konto hos Pensionsmyndigheten. P& s& sitt
tillgodoréknas varje individs intjinade pensionsratter over hela livet.
Pensionsratterna for inkomstpensionen réknas arligen upp med en

! Dessa partier bildade Pensionsgruppen, en arbetsgrupp for vardande av pensionséverens-
kommelsen. Reformen innebar att den tidigare formanshestamda allman tillaggspension
(ATP) och folkpension ersattes. For dem som tjanat in pension tidigare inrattades 6ver-
gangsregler (s.k. tillaggspension) och for dem som haft 1&g eller ingen inkomst infordes
garantipension, ett grundskydd som finansieras via statsbudgeten.

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

3 Fram till 2010 tillgodoraknades pensionsgrundande belopp dven vid plikttjanst. Fran 2018
ar det ater mojligt att fa det da varnplikten har &terinforts.
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avkastning som beraknas med utgangspunkt i inkomstindex. Inkomstindex
speglar den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige, vilken &ven
paverkas av hur stor del av den arbetsfora befolkningen som arbetar.
Upprakningen av pensionen kan &ven paverkas av buffertkapitalets
vardeutveckling och av demografiska och ekonomiska faktorer genom det
s.k. balanstalet.*

I inkomstpensionssystemet anvénds inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma &rs pensionsutbetalningar, detta brukar kallas for att
systemet ar ofonderat. For att hantera skillnaderna mellan de I6pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjatte AP-fonden forvaltar
ocksad en del av buffertkapitalet. Till skillnad frdn Forsta—Fjarde AP-
fonderna ar Sjatte AP-fonden sluten, vilket innebér att den saknar
betalningsfloden gentemot pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har en
sarskild roll som forvaltare av det statliga forvalsalternativet AP7 Safa
inom premiepensionen.

2.1 Inkomstpensionssystemet

Buffertfonderna och det allménna pensionssystemet

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

Enligt lagen ar Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag att férvalta fond-
medlen s att de blir till stérsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.
Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande.
Malet &r att uppna langsiktigt hog avkastning i forhallande till risken i
placeringarna. Den totala risknivan i forvaltningen ska vara lag, vilket inte
ska tolkas som ett mal att minimera risken. Av det féljer daremot ett krav
pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgaende
pensioner. Fondmedlen ska aven forvaltas pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Vid forvaltningen ska
sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det
gors avkall pé det 6vergripande malet om avkastning och risk.

AP-fonderna ska, med forvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksambhet, for revision och for uppféljning av fondférvaltningen. Rege-
ringen utser styrelserna i fonderna och ska arligen utvardera forvaltningen.
Fonderna ska inte ha naringspolitiska eller ekonomiskpolitiska mal. Rollen
som forvaltare av allmanna pensionsmedel stéller krav pa att fonderna
uppbér allménhetens fortroende.

Sjatte AP-fonden ar ockséa en buffertfond men regleras i en egen lag,
lagen om Sjatte AP-fonden. Fonden &r sluten, vilket innebdr att den inte

4 Balanstalet berdknas som kvoten mellan systemets tillgangar och pensionsskulden tva ar
fore det ar balanstalet avser. Tillgdngarna ska motsvara summan av avgiftstillgdngen och
buffertfondens vérde.



har betalningsfléden gentemot pensionssystemet. Fondens uppdrag skiljer
sig aven fran de andra buffertfonderna genom att medlen ska placeras pa
riskkapitalmarknaden. Sjatte AP-fonden har sitt ursprung i sjatte fond-
styrelsen, som inréttades 1996. Namnbytet gjordes i samband med 1990-
talets pensionsreform. Sjatte AP-fonden ingick dock inte i den pensions-
6verenskommelse som sléts, utan de tidigare géllande reglerna avseende
sjatte fondstyrelsen dverfordes i princip oférédndrade till den nu géllande
lagen om Sjatte AP-fonden. Ar 2007 fick Sjatte AP-fonden méjlighet att
gora investeringar utomlands. Fondens medel har i sin helhet genererats
frdn de 10,4 miljarder kronor som tillskéts i samband med att den
davarande Sjatte fondstyrelsen bildades 1996.

Buffertfondernas tva olika roller

Buffertfonderna har tva olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen &r att hantera de 6ver- och underskott som uppstar nar inbetalda
pensionsavgifter skiljer sig fran utbetalda pensioner. Nér inbetalningarna
till systemet &r storre &n utbetalningarna sparas 6verskottet i Férsta—Fjarde
AP-fonderna och nér utbetalningarna &r stdrre &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 stéllning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark koppling
mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om systemets
tillgdngar (avgiftstillgdngen, dvs. framtida avgiftsinkomster och buffert-
kapitalet) &r stérre an skulderna, raknas vardet pa pensionsratterna och de
utgéende pensionerna (pensionsskulden) upp med utgangspunkt i inkomst-
index. Pensionsratterna foljer da den genomsnittliga inkomstutvecklingen
i Sverige. Om skulderna daremot ar storre &n tillgadngarna, aktiveras
balanseringen i systemet. Balanseringen innebér att pensionerna och
pensionsratterna raknas upp i en langsammare takt, vilket gor att systemets
finansiella stéllning stérks. Balanstalet berdknas genom att systemets
tillgangar divideras med dess skulder. Om balanstalet understiger 1,0000
ar balanseringen negativ och pensionsratterna raknas da upp i en lang-
sammare takt till dess att systemet &r i balans. Inkomstpensionssystemets
tillgangar och skulder sammanstélls i slutet av varje ar. | samband med
detta berdknas balanstalet. Vid slutet av 2021 uppgick tillgdngarna i inkomst-
pensionssystemet till 11 192 miljarder kronor, varav avgiftstillgangen stod
for 9 188 miljarder kronor och buffertfonderna for 2 004 miljarder kronor.
Pensionsskulden uppgick vid samma tillfalle till 9 991 miljarder kronor
(se tabell 2.1 nedan).

Fran 2008 till 2014 berdknades buffertfondernas sammanlagda varde i
balanstalet som medelvardet av fondernas marknadsvarde vid utgangen av
de tre senaste aren. Sedan 2015 anvands inte langre nagot medelvarde utan
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det & fondernas marknadsvarde per den 31 december som ingar i
berdkningen av balanstalet. Balanstalet for 2023, som baseras pa 2021 ars
tillgangar och skulder, beraknas till 1,1202, vilket &r det hogsta balanstalet
nagonsin. Att balanstalet Gverstiger 1,0000 beror pa att bade avgifts-
tillgdngen och fondvardet har okat. Systemets balanstal for 2022 &r sedan
tidigare faststallt till 1,0824. De nya berékningsreglerna minskar
pensionernas volatilitet genom inférandet av ett ddmpat balanstal och ett
mer aktuellt inkomstindex. Det ddmpade balanstalet begrénsar balanstalets
effekt pa indexeringen under en balanseringsperiod, vilket medfér mindre
svangningar av pensionsbeloppen.® | tabell 2.1 redovisas 2021 ars och
tidigare ars resultat for inkomstpensionssystemet.

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder

Miljarder kronor

Berakningsar 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015' 20142 2013
Balanseringsar 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Buffertfonderna, 1067 963
medelvarde!

Buffertfonderna 2004 1696 1596 1383 1412 1321 1230 1185 1058
Avgiftstillgdng 9188 8893 8616 8244 7984 7737 7457 7380 7123

Summa 11192 10589 10213 9627 9396 9058 8688 8565 8180
tillgéngar
Pensionsskuld 9991 9783 9454 9165 9080 8714 8517 8141 81053

Over-/underskott 1201 806 758 463 315 344 171 423 127

Balanstal 1,1202 11,0824 1,0802 1,0505 1,0347 1,0395 1,0201 1,0375 1,0040
Dampat 1,0401 11,0275 1,0267 1,0168 1,0116 1,0132 1,0067
balanstal

Not 1: Tillgangar och skulder berdknade enligt de nya berakningsreglerna.
Not 2: Fran 2008 till 2014 &r balanstalet berdknat enligt andra berakningsregler.
Kélla: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2021, s. 94.

Som namns ovan paverkas inkomstpensionssystemets resultat (balans-
talet) av ett antal samhallsekonomiska och demografiska faktorer. Pa kort
sikt har sysselsattningens utveckling storst betydelse. Buffertfondernas
vardeutveckling har ocksa betydelse, vilket i sin tur ar kopplat till
utvecklingen pé kapitalmarknaderna. P& lang sikt har d&ven demografiska
faktorer stor betydelse fér utvecklingen i balanstalet.

2.2 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet &r fonderat. Inom systemet kan var och en sjélv
valja hur de intjanade premiepensionsratterna ska placeras. Det fanns vid
slutet av 2021 ca 470 fonder att vilja mellan pd Pensionsmyndighetens
fondtorg. Eftersom tillgdngarna i premiepensionssystemet &r fullt

® De nya reglerna for hur inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder ska beraknas
beskrivs i detalj i propositionen En jamnare och mer aktuell utveckling av inkomst-
pensionerna (prop. 2014/15:125).



fonderade, paverkas behdllningarna fullt ut av upp- och nedgangar i
fondandelarnas vérden.

Premiepension kan tas ut som antingen traditionell forsékring eller
fondforsékring. Traditionell forsékring innebér att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om forvaltningen gar
bra erhalls ett tillaggsbelopp. Den forsékrades fondandelar séljs och
Pensionsmyndigheten tar dver investeringsansvaret. Fondforsékring inne-
bar att den forsakrade behaller sitt sparande i de valfria premiepensions-
fonderna eller i forvalsalternativet. | fondforsékringen raknas pensions-
utbetalningarnas storlek arligen om med utgéngspunkt frén fondandel-
arnas varde i december. Foljande &r siljs det antal fondandelar som kréavs
for att finansiera den berdknade premiepensionen. Om fondandelarnas
varde okar séljs farre andelar och om fondandelarnas varde minskar séljs
fler andelar.

Pensionsgruppen har kommit éverens om att genomfora en rad forand-
ringar av premiepensionssystemet.

| ett forsta steg att gora fondtorget tryggare for sparare géller sedan den
1 november 2018 hardare krav pa fondforvaltare for att fa erbjuda fonder
pa fondtorget, bl.a. krav pa att en fond minst har ett visst forvaltat kapital
utanfér premiepensionssystemet och en viss verksamhetshistorik.

| ett andra steg har regeringen beslutat propositionen Ett béttre
premiepensionssystem (prop. 2021/22:179) som innehaller forslag till
ytterligare forandringar av premiepensionen. | propositionen foreslas ett
mal for premiepensionssystemet samt en pélitlig och séker valmiljé som
ska vagleda pensionssparare i att utifran kunskap och intresse géra egna
val av fonder. | propositionen foreslds ocksa ett regelverk for ett
upphandlat fondtorg for premiepensionen. Fondtorget ska erbjuda pen-
sionsspararna en valfrihet i friga om hur deras fondmedel ska placeras.
Darutover foreslds en lag som reglerar en ny myndighet som ska ha i
uppgift att upphandla fonderna och i évrigt forvalta fondtorget. Den nya
myndigheten foreslas heta Fondtorgsnamnden.

Dérutéver har en sakkunnig haft i uppdrag att géra en Gversyn av
forvalsalternativet inom premiepensionen. | uppdraget ingick att analysera
och foresla ett mal och en rimlig riskprofil for forvalsalternativet och hur
pensionsspararna ska kunna justera risken i forvalsalternativet uppat eller
nedat. Uppdraget redovisades den 1 juni 2019. Forslaget har remitterats
och bereds inom Regeringskansliet. Promemorian Forvalsalternativet
inom premiepensionen (Fi2020/00584) och remissvaren finns tillgangliga
pa regeringens webbplats (www.regeringen.se).

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet inom premiepensions-
systemet och forvaltar pensionsmedel &t de individer som inte sjalva aktivt
har valt fonder pa Pensionsmyndighetens fondtorg eller &t individer som
aktivt 6nskar ett langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Sjunde AP-
fonden har som frdmsta uppgift att forvalta premiepensionsmedel i det
statliga forvalsalternativet, AP7 Safa (Statens arskullsforvaltningsalter-
nativ) dar risken forandras med spararnas alder. Sjunde AP-fonden
erbjuder aven tre fondportfoljer for den som sjalv vill valja riskniva pa sitt
sparande.
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Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen
om allménna pensionsfonder. Malet for fondens uppdrag &r att uppna
langsiktigt hog avkastning i forhallande till risken i placeringarna. I avsnitt
6.6 beskrivs Sjunde AP-fondens verksamhet och resultat mer utforligt.

Premiepensionssystemets finansiella stallning

Vid utgangen av 2021 omfattade premiepensionssystemet narmare
8 miljoner individer, varav ca6,2 miljoner pensionssparare och
ca 1,8 miljoner pensionérer. Totalt forvaltat kapital under 2021 uppgick
till 2124 miljarder kronor (1632 miljarder kronor 2020), varav
2 061 miljarder kronor (1 578,7 miljarder kronor 2020) i fondférsakring
och 64 miljarder kronor (53 miljarder kronor 2020) i traditionell forsak-
ring. Den kraftiga okningen av tillgdngar beror i huvudsak pa aktie-
fondernas positiva vardeutveckling under aret. Vardeutvecklingen i
fondrorelsen for 2021 uppgick till 457,5 miljarder kronor (184,1 miljarder
kronor 2020), vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa
29,1 procent (6,4 procent 2020) matt som tidsviktad arsavkastning®. En
stor del av kapitalet i fondrérelsen &r placerat i aktier. VVardeutvecklingen
i fondrorelsen sedan start den 13 december 2000 har gett en genomsnittlig
arlig avkastning pa 6,6 procent (5,6 procent 2020) matt som tidsviktad
avkastning.

Sjunde AP-fonden &r den enskilt storsta fondforvaltaren i premie-
pensionssystemet. Av pensionsspararna har ca 62,3 procent sina pensions-
medel placerade i AP7 Séfa och deras fondkapital motsvarar 44,4 procent
av det totala fondkapitalet i premiepensionssystemet. Vid 2021 ars slut
forvaltade Sjunde AP-fonden totalt 966,9 miljarder kronor, varav
879,0 miljarder kronor i AP7 Aktiefond och 87,8 miljarder kronor i
AP7 Rantefond. Under 2021 hade den genomsnittliga Safa-spararen en
avkastning pa 31,5 procent, vilket kan jamforas med att de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gav en avkastning pa 27,1 procent.
Skillnaden férklaras huvudsakligen av att AP7 Séafa har en hogre valuta-
exponering &n de privata premiepensionsfonderna. Risken (métt som
standardavvikelse under den senaste 24-manadersperioden) har for
AP7 Safa varit 16,0 procent jamfort med 13,9 procent for de privata
premiepensionsfonderna. Den hogre risken i AP7 Safa beror till stor del
pa att andelen sparare over 55 ar fortfarande &r liten, vilket innebér att
andelen i AP7 Rintefond darmed ocksa ar liten (se avsnitt 6.6). | takt med
att spararna i premiepensionssystemet blir dldre forvantas andelen i
AP7 Réntefond 6ka.

I slutet av 2021 forvaltade Sjunde AP-fonden 46,9 procent av det totala
premiepensionskapitalet, se figur 2.2. Som framgar av figuren har Sjunde
AP-fondens andel av det totala kapitalet 6kat sedan 2011. Okningen beror
dels pa att sparare bytt till Sjunde AP-fonden i samband med likvidering
eller stangning av fonder pd Pensionsmyndighetens fondtorg, dels pé
grund av det arliga inflodet av pensionsrétter.

® Tidsviktad &rsavkastning visar arlig avkastning p& en krona som satts in i borjan pé
perioden. Hansyn har inte tagits till om kapitalets storlek foréndrats under perioden.



Figur 2.2 Utvecklingen av det totala kapitalet i
premiepensionssystemet
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden).

En utforlig beskrivning av det allménna pensionssystemet finns i Pensions-
myndighetens arsredovisning 2021.

3 Buffertfondernas samlade resultat

Buffertfonderna har tva olika roller:

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

e att bidra till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.

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

3.1 Rollen som buffert for hantering av 6ver- och
underskott

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har uppfylit
rollen som buffert genom att hantera I6pande avgiftsmedel och
utbetalningar for inkomstpensionssystemets rékning. Fonderna har haft

den betalningsberedskap som behévts for uppgiften.

Skalen fér regeringens beddmning: Rollen som buffert finns eftersom
de ldpande inbetalda pensionsavgifterna inte ar lika stora som utbetalda
pensionsbelopp till dagens pensionérer. N&r inbetalningarna till systemet
ar storre an utbetalningarna sparas overskottet i Forsta—Fjarde AP-
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fonderna. P4 motsvarande sitt tas medel fran fonderna nar utbetalningarna
ar storre an inbetalningarna. Sjatte AP-fonden ar ocksa en buffertfond men
har inga betalningsfléden gentemot pensionssystemet. | figur 3.1 redovisas
de arliga nettoflodena mellan inkomstpensionssystemet och Forsta—Fjarde
AP-fonderna efter administrationskostnader.

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

Av figur 3.1 framgar att inbetalningarna till pensionssystemet var storre &n
utbetalningarna under de forsta atta aren (2001-2008) med det nya
pensionssystemet. Under denna period tillférdes AP-fonderna sammanlagt
50,7 miljarder kronor. Ar 2009 vénde betalningsstrémmarna och under
aren 2009-2021 anvandes sammanlagt 302,4 miljarder kronor fran AP-
fonderna for att finansiera pensionsutbetalningar och administrations-
kostnader. For hela perioden 2001-2021 har nettoutflodet fran AP-
fonderna till inkomstpensionssystemet uppgatt till 251,7 miljarder kronor.
En viktig forklaring till underskotten sedan 2009 é&r att den stora
generationen fodda pd 1940-talet har borjat ta ut pension. Enligt
Pensionsmyndighetens prognoser kommer Forsta—Fjarde AP-fonderna
fortsatta att bidra till finansieringen av inkomstpensionerna under
overskadlig framtid. Under 2022 beraknas overforingen uppga till
22,2 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 1 procent av fondvérdet vid
arets borjan. Under aren 2022-2025 beraknas 6verforingen sammanlagt
uppga till 89 miljarder kronor, vilket ar lagre an forra arets prognos.

3.2 Rollen som langsiktig finansiar

Regeringens beddémning: Buffertfonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Sedan nuvarande



system inrattades 2001 har den genomsnittliga avkastningen efter
kostnader uppgatt till 7,1 procent per ar. Detta har bidragit till att
buffertkapitalets andel av tillgangarna i inkomstpensionssystemet har
okat frdn ca 10 procent 2001 till ca 18 procent 2021. Okningen har
bidragit till att tillgangarna oOverstigit skulderna under samtliga ar
forutom 2008, 2009 och 2012.

Skélen for regeringens bedémning
Resultatuppféljning

Under 2021 uppgick det samlade resultatet for buffertfonderna till
338 miljarder kronor efter kostnader. En hdg andel aktier bidrog positivt
till buffertfondernas resultat under 2021, och har dven bidragit positivt till
resultatet p& lang sikt. Aven andelen alternativa investeringar bidrog
positivt till buffertfondernas resultat under 2021. Vid utgangen av 2021
uppgick det ackumulerade resultatet till 1 658 miljarder kronor sedan det
nuvarande pensionssystemet infordes 2001.

Aren efter finanskrisen 2008 stér for ca 95 procent av det ackumulerade
resultatet. Under 2008 foll varldens borser med ca 40 procent. Aren
darefter har praglats av en expansiv penningpolitik med laga rantor.
Tillsammans med en god global ekonomisk tillvaxt har detta bidragit till
en langvarig borsuppgang.

P& samma satt som de senaste arens starka borsutveckling bidragit till
buffertfondernas positiva resultat fick de kraftiga borsnedgdngarna
2001-2002 och 2008 resultatet att falla betydligt. Ett svagare resultat redo-
visades aven for 2011 da bl.a. statsfinansiella problem i Europa bidrog till
okad osakerhet pa finansmarknaderna. Buffertfondernas resultat i
miljarder kronor redovisas i figur 3.2.

Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader
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9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).
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| figur 3.3 redovisas buffertfondernas samlade resultat (efter kostnader)
uttryckt i procent. Avkastningen (resultatet) for 2021 var historiskt hdg
och uppgick till 20,2 procent, vilket &r betydligt hogre &n den
genomsnittliga arliga avkastningen om 7,1 procent sedan start 2001. Det
enskilda aret med hogst avkastning dessférinnan var 2009, da
avkastningen uppgick till 19,4 procent. Arets resultat ar framfor allt drivet
av en stark aktiemarknad dar t.ex. svenska borsen steg med ca 40 procent
och globala aktier steg med ca 35 procent. Resultatet 2009 speglar bl.a.
den uppgéang som vérldens borser uppvisade efter de kraftiga borsfallen i
samband med den globala finanskrisens utbrott &ret innan. Under finans-
krisaret 2008 visade buffertfonderna sitt historiskt samsta resultat, vilket
var -21,6 procent.

Figur 3.3 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

Buffertkapitalets utveckling

Vid 2021 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
2 004 miljarder kronor, vilket var 308 miljarder kronor hdgre an vid fore-
gdende 4rs slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001 har
buffertkapitalet 6kat med 1 439 miljarder kronor. Under samma period har
nettoutflodet fran buffertfonderna for att tacka underskottet i inkomst-
pensionssystemet varit 251,7 miljarder kronor.



Figur 3.4 Utveckling av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

I figur 3.4 illustreras utvecklingen av tillgdngar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgdngen utgér merparten av tillgdngarna i
systemet (82,1 procent vid utgangen av 2021). Som framgar av figuren har
buffertfondernas andel av tillgangarna i systemet kat sedan 2011.

Vid 2021 ars slut utgjorde buffertfondernas kapital 17,9 procent av till-
gangarna i inkomstpensionssystemet. Detta ar en 6kning med ca 8 procent-
enheter sedan slutet av 2001, da andelen var 10 procent. Den storsta (och
resterande) delen av tillgangarna i inkomstpensionssystemet utgors av
framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst betydelse for
nivan pa framtida pensioner och grundas pa den realekonomiska och
befolkningsmassiga utvecklingen.

3.3 Avkastning i jamforelse med utlandska
pensionsfonder

Regeringens beddmning: Buffertfondernas avkastning ar i nivd med
ett urval av utldndska pensionsfonder. Skillnader mellan de olika
fonderna medfor att jamforelser bor géras med viss forsiktighet.

Skalen for regeringens bedémning: Buffertfonderna kan jamforas
med ett antal utlandska pensionsfonder som har liknande uppdrag i res-
pektive lands pensionssystem. Skillnader i fondernas uppdrag, placerings-
regler, risktolerans, investeringsinriktning, valutaeffekter och marknads-
utvecklingen pa respektive hemmamarknad gor att jamforelser bor goras
med viss forsiktighet. Det kan &ven vara skillnader i rakenskapsar och
datatillganglighet. Som framgar av figur 3.5 visar McKinseys jamfcrelse
att de svenska buffertfonderna har haft en avkastning som ar i linje med
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utlandska pensionsfonder under den senaste tioarsperioden (8,7 procent
jamfort med 8,8 procent). Under den senaste femarsperioden har buffert-
fondernas avkastning varit nagot lagre an de utlandska pensionsfondernas
genomsnittliga avkastning (8,7 procent jamfért med i genomsnitt
9,2 procent). Under 2021 har buffertfondernas avkastning daremot varit
betydligt hogre i jamforelse med de utldndska pensionsfonderna
(19,9 procent” jamfort med i genomsnitt 14,5 procent for 2021).

Figur 3.5 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utldndska
pensionsfonder 2021
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fj4rde och Sjatte AP-fonderna).

| figur 3.6 nedan redovisas buffertfondernas tillgangsallokering i jam-
forelse med utlandska pensionsfonder. De utldndska pensionsfonderna har
i likhet med buffertfonderna under de senaste aren ékat andelen alternativa
investeringar, minskat andelen rantor och skiftat sina aktieportféljer fran
hemmamarknaderna till bade tillvaxtmarknader och andra utvecklade
marknader. Den framsta anledningen for investerare att soka sig till
alternativa marknader &r mojligheten till hogre avkastning och
diversifiering genom att fa exponering mot andra faktorer &n aktie- och
rantemarknaderna, samt att deras langa investeringshorisont innebar en
konkurrensfordel. Fonderna har dock olika definition av alternativa
investeringar, vilket leder till att allokeringen inte &r helt jamforbar mellan
fonderna.

” Avkastningen for buffertfonderna ar den totala portfoljutvecklingen under perioden, och
skiljer sig darfor fran den portfoljviktade genomsnittsavkastningen (’nettoavkastning’) om
20,2 procent ar 2021. Detta for att berakningsmetodiken sa nara som majligt ska dverens-
stdmma med de utl&ndska fonderna.



Figur 3.6 Buffertfondernas tillgangsallokering i jamférelse med
utlandska pensionsfonder 2021
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna)

De utlandska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
galler tillgdngsslagens andelar av portfoljerna. Av figur 3.6 ovan framgar
att buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning. | sammanhanget
bor ocksa ndmnas att buffertfondernas andel alternativa investeringar forst
pa senare ar har narmat sig de utlandska pensionsfondernas andelar.

3.4 Tillgangsallokering

Regeringens bedémning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat sin
overgripande tillgangsforvaltning pa ett rimligt satt inom givna
placeringsregler for att uppna en god riskspridning i portféljen. Den
Okade andelen alternativa investeringar har genererat en god avkastning
och kan bidra till en dampande effekt pa fondernas resultatnedgéang vid
en negativ utveckling pa aktiemarknaden.

Skalen for regeringens beddmning: Buffertfondernas sjalvstandighet
gor att respektive fond har utvecklat sin egen férvaltningsmodell och att
fonderna allokerar sina tillgangar olika. Forsta—Fjarde AP-fonderna skiljer
sig mest &t nar det galler andelen alternativa investeringar (se figur 3.7),
dar Fjarde AP-fonden har l&gst andel (19 procent) och Andra AP-fonden
har hdgst andel (30 procent). Andelen svenska aktier, utlandska aktier och
rantebarande tillgéngar skiljer sig som mest mellan 9 och 5 procentenheter
for aktier respektive ranteprodukter mellan fonderna, och andelen aktier i
tillvadxtmarknader skiljer sig som mest 6 procentenheter mellan fonderna.
Den totala andelen aktier i portféljerna varierar mellan 42 procent (Andra
AP-fonden) och 55 procent (Fjarde AP-fonden). Forsta, Andra och Tredje
AP-fonderna har efter aktier storst innehav i alternativa investeringar,
medan Fjarde AP-fonden har storre innehav i rantebarande tillgangar an i
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alternativa investeringar. Fonderna har olika definitioner av vad som ingar
i alternativa investeringar, vilket innebdr att allokeringen inte &r helt
jamforbar, men samtliga klassar dock aktier i onoterade bolag,
infrastruktur och fastigheter som alternativa investeringar.

Figur 3.7 Jamférelse av Férsta-Fjarde AP-fondernas tillgangsallokering
2021

Procent av fondernas faktiska portféljer, 31 december 2021
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjérde AP-fonderna).

| figur 3.8 nedan redovisas hur den samlade tillgangallokeringen for
Forsta—Fjarde AP-fonderna har utvecklats sedan start 2001. Andelarna var
relativt stabila fram till 2007, da ett skifte paborjades for att 6ka andelen
alternativa investeringar samtidigt som andelen aktier och réntor
minskades. Ungefar vid samma tidpunkt paborjades ett mindre skifte som
innebar att andelen aktier i tillvaxtmarknader 6kade, delvis pa bekostnad
av en nagot lagre andel globala aktier. Andelen svenska aktier som uppgar
till 14 procent ar dock storre an dess vikt pa den globala aktiemarknaden,
dar svenska aktier uppgar till strax under 1 procent (s.k. home bias).



Figur 3.8 Tillgangsallokering Foérsta-Fjarde AP-fonderna
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran—Férsta-Fjarde AP-fonderna).

Faktaruta Alternativa investeringar
Det finns ingen gemensam definition for alternativa investeringar utan
det anses ofta vara tillgangar av mer illikvid karaktar dar investerings-
horisonten oftast &r lang och investeringsprocessen kan vara mer
komplex. Exempel pé alternativa investeringar ar fastigheter, jordbruk,
skog, infrastruktur, riskkapital (private equity) och hedgefonder.
Syftet med att investera i alternativa investeringar ar att diversifiera
portfoljen och att skapa en hogre riskjusterad avkastning eftersom
tillgangarna kan ha lag korrelation med tillgangar som aktier och rantor.
I skrivelsen anvands begreppet alternativa tillgangar synonymt med
alternativa investeringar.

3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och véardeutveckling &r starkt
beroende av utvecklingen pé finansmarknaderna. Breda borsuppgéangar
efter finanskrisen 2008 och fallande rantor sedan bérjan av 2000-talet
har bidragit till AP-fondernas langsiktiga resultat.

Resultatet och vardeutvecklingen i AP-fonderna &r starkt beroende av
utvecklingen pa finansmarknaderna. Omkring 40-55 procent av kapitalet
i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgors av aktier. Utvecklingen pa varldens
aktiemarknader har darfor stor betydelse for fondernas resultat. Den héga
andelen aktier bidrog till buffertfondernas hdga avkastning 2020 och 2021
och har dven bidragit positivt till fondernas avkastning sedan starten 2001.
Under 2021 var avkastningen pa svenska aktier 40,3 procent. P& globala
aktier och aktier i tillvixtmarknaden var avkastningen 35,8 respektive
11,3 procent métt i svenska kronor. Under perioden 2001-2021 var den
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genomsnittliga arliga avkastningen matt i svenska kronor for svenska
aktier 9,2 procent, globala aktier 6,8 procent och aktier i tillvdxtmarknader
9,0 procent (se figur 3.9).

De fallande marknadsrantorna sedan borjan av 2000-talet har ocksa haft
en positiv inverkan pa AP-fondernas langsiktiga resultat. De mer direkta
effekterna paverkar den tredjedel av kapitalet i Férsta—Fjarde AP-fonderna
som utgodrs av rantebarande tillgangar. Nar marknadsrantan faller stiger
vardet av obligationsinnehaven samtidigt som framtida avkastning frén
nya rantebarande tillgangar minskar. De lagre rantorna har aven haft en
positiv inverkan pa varderingen av aktiebdrserna, liksom pa varderingen
av alternativa investeringar.

Cirka en fjardedel av kapitalet i buffertfonderna utgérs av alternativa
investeringar (fastigheter, infrastruktur och riskkapital m.m.). Alternativa
investeringar har genererat en god avkastning de senaste aren och har
dessutom ofta en ddmpande effekt nér aktiemarknaden utvecklas negativt
eftersom dessa tillgdngar marknadsvarderas mer sallan an likvida till-
gangar. For Sjatte AP-fonden blir detta sarskilt tydligt eftersom fondens
uppdrag ar avgransat till att investera i onoterade tillgangar. Utvecklingen
pa finansmarknaderna har dock stor betydelse for den langsiktiga resultat-
utvecklingen aven for dessa tillgangsslag. | figur 3.8 redovisas Forsta—
Fjarde AP-fondernas allokering och i figur 3.9 utvecklingen pa de under-
liggande marknaderna.

Figur 3.9 Utvecklingen pa de underliggande marknaderna
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frdn Datastream).



4 Buffertfondernas samlade kostnader

Regeringens bedémning: Buffertfondernas kostnader har minskat
under 2021 i bade absoluta tal och som andel av fondkapitalet. For AP-
fonderna, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, ar det viktigt att
standigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet. Detta bidrar bade till
nettoavkastningen och till allménhetens fértroende fér det allmanna
pensionssystemet. Nettoavkastningen bidrar till buffertfondernas lang-
siktiga finansiering av inkomstpensionssystemet, vilket kostnads-
besparingar ska vagas emot. Viktiga faktorer for kostnadsutvecklingen
i absoluta tal ar fondkapitalets utveckling och placeringarnas inriktning.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Buffertfondernas kostnader uppgick till 1 624 miljoner kronor under 2021.
Jamfort med foregdende ar var detta en minskning med 11 miljoner kronor
eller 0,7 procent. Det ar framfor allt de externa forvaltningskostnaderna
som har minskat, medan de interna forvaltningskostnaderna 6kat nagot
fran 1 018 till 1 055 miljoner kronor. Som andel av fondkapitalet minskade
kostnaderna fran 0,099 till 0,088 procent.

Den absoluta kostnadsutvecklingen styrs i hog grad av fondkapitalets
storlek och placeringarnas inriktning. Tillgangsforvaltning med hogre
kostnader &r motiverad nér den forvéntas bidra till hdgre nettoavkastning
och okad riskspridning. Den svenska kronans rorelse gentemot andra
valutor paverkar fondernas kostnader for kop av tjanster som prissatts i
amerikanska dollar och euro.

Under perioden 2012-2015 o6kade kostnaderna med i genomsnitt
10 procent per ar, men 2016 brots trenden och kostnaderna minskade med
103 miljoner kronor eller 5,6 procent under aret. Under perioden
2016-2021 har kostnaderna minskat med i genomsnitt 6,5 procent per ar
medan det sammanlagda buffertkapitalet har 6kat med ca 44 procent totalt.

Det &r viktigt att understryka att det ar buffertfondernas nettoavkastning
som paverkar deras bidrag till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering. Att fa kapitalet att vaxa ar buffertfondernas uppgift. AP-
fonderna bér dock, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, standigt
arbeta for hog kostnadseffektivitet. Detta ar viktigt bade for fondernas
nettobidrag till inkomstpensionssystemet och for att uppratthalla ett hogt
fortroende hos allménheten.

Kostnadssammanstéllning

Buffertfondernas kostnader finansieras av de medel som fonderna forval-
tar.® Kostnaderna delas in i interna och externa kostnader, vilka redovisas
pa olika satt i arsredovisningen. De interna forvaltningskostnaderna
redovisas som rorelsens kostnader i resultatrdkningen medan de externa
forvaltningskostnaderna tas upp som en negativ post under rorelsens

8 Kostnader for revision och den externa utvérderingen tacks ocksa av fondmedlen (2 kap.
3 § lagen om allménna pensionsfonder och 1 kap. 2 § lagen om Sjatte AP-fonden).
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intakter. I tabell 4.1 redovisas den sammantagna kostnadsutvecklingen for
buffertfonderna de senaste fem aren.

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader
Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Interna forvaltningskostnader 922 946 1017 1018 1055
Externa forvaltningskostnader! 832 768 739 617 569
Summa 1754 1714 1756 1635 1624
Forandring jmf foregaende ar, mnkr 17 -40 42 -121 -11
Forandring jmf foregaende &r, procent 1,0 -23 25 -69 -07
Kostnadsandel av buffertkapital, procent 0,129 0,123 0,118 0,099 0,088
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1362 1393 1490 1646 1842

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Genomsnittligt fondkapital under aret (ingaende fondkapital + utgaende fondkapital)/2.
Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

Under 2021 uppgick buffertfondernas interna och externa forvaltnings-
kostnader till sammanlagt 1 624 miljoner kronor. | forhallande till fore-
gaende ar ar detta en minskning med 11 miljoner kronor eller 0,7 procent.
Kostnadernas andel av buffertkapitalet fortsatte att minska, fran 0,099 pro-
cent till 0,088 procent.® Av kapitalet i Forsta-Fjarde AP-fonderna
forvaltades ca 80 procent internt vid 2021 ars slut, jamfort med ca
70 procent vid 2012 ars slut. | en internationell jamforelse &r andelen
internt forvaltat kapital hog hos Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hig andel
intern forvaltning 6kar kostnadseffektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

De interna forvaltningskostnaderna avser frdmst personal, informations-
och datasystem, kopta tjanster och lokaler. | tabell 4.2 redovisas hur
kostnaderna har fordelats pa dessa poster. Personalkostnader och
informations- och datatjénster &r de tva storsta kostnadsposterna.

Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader
Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Personalkostnader 582 584 628 644 668
Informations- och datatjanster 187 206 232 236 236
Kopta tjanster 62 67 64 54 67
Lokalkostnader 48 46 50 50 54
Ovrigt 45 44 42 33 30
Summa interna forvaltningskostnader 922 946 1017 1018 1055

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

® Enligt de redovisningsregler och den praxis for kostnadsredovisning som tillampas i
AP-fondernas arsredovisningar.



Personalkostnaderna péaverkas av antalet anstillda och l6nenivaerna.
Antalet anstalla paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. nar det
géller hur mycket av kapitalet som forvaltas internt. Under en langre tid
har andelen intern férvaltning 6kat samtidigt som det férvaltade kapitalet
VUKXit.

Figur 4.1 Antal anstéllda i buffertfonderna och andelen kvinnor
Antal (vanster axel), andel (hoger axel)
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Kélla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas &rsredovisningar.

Vid 2021 ars slut var 295 personer anstéllda i buffertfonderna, vilket ar en
okning med 2 personer jamfort med foregdende arsskifte (figur 4.1).
Andelen kvinnor &r oforandrat pé 41 procent.

Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna anvander rorliga ersattnings-
program for medarbetare. Under 2021 betalades 17,7 miljoner kronor ut i
rorlig ersattning, vilket &r nagot hogre jamfort med 2020 ars rorliga
erséttningar (se tabell 4.3).

Tabell 4.3 Rorliga ersattningar for medarbetare i buffertfonderna
Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 5,6 0 6,0 53 6,0
Tredje AP-fonden 41 2,9 34 5,0 4.0
Fjarde AP-fonden 2,4 0,4 6,4 6,0 1,1
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 12,1 3,3 15,8 16,3 11,1

Kélla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas &rsredovisningar.
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Enligt regeringens riktlinjer avseende anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna ska den totala erséttningen till ledande
befattningshavare vara rimlig och vél avvdgd. Den ska &ven vara
konkurrenskraftig, takbestdmd och &ndamalsenlig, samt bidra till en god
etik och organisationskultur (se bilaga 1). | samband med den arliga bok-
slutsrevisionen genomfors en granskning av att riktlinjer foljs. Gransk-
ningen har inte visat nagra avvikelser fran riktlinjerna. Samtliga AP-fonder
har ett ersattningsutskott eller en kommitté som bereder l6neramen for
samtliga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare samt
forhandlar 16n och dvriga villkor med den verkstéllande direktoren. Hela
styrelsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av ersattnings-
utskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbhaserade arvoden)

Externa forvaltningskostnader utgors av erséttningar som betalas till parter
som forvaltar kapital pa uppdrag av fonderna. Vanligtvis ges ersittningen
som en procentuell andel av det forvaltade kapitalet. De externa
forvaltningskostnaderna bestams darmed framst av storleken pa det
externt forvaltade kapitalet, men dven av hur kapitalet forvaltas. Passiv
forvaltning har i allmanhet en ligre kostnad an aktiv forvaltning och pa
motsvarande satt paverkar forvaltningens inriktning kostnaderna. Onote-
rade tillgangar kostar i regel mer att forvalta an noterade aktier. En mindre
andel av de externa forvaltningskostnaderna avser kostnader for depabank
och administration av stallda sékerheter, vilka ar beroende av kapitalets
volym och omfattningen av transaktioner.

Av tabell 4.4 framgar att de externa forvaltningskostnaderna har minskat
varje r under perioden 2017-2021 trots att buffertkapitalet har 6kat. De
lagre kostnaderna beror pa aktivt strategiskt arbete med att 6ka andelen
internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat.

Tabell 4.4 Buffertfondernas externa forvaltningskostnader

2017 2018 2019 2020 2021
Externa férvaltningskostnader mnkr! 832 768 739 617 569
Forandring jfr foregaende &r, procent -3,3 -7,7 -3,8 -165 -7,8
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1362 1393 1490 1646 1842

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Ingdende fondkapital + utgdende fondkapital)/2.
Kalla: Forsta—Fjarde 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 overtraffas. Avkastning over detta mal okar
nettoavkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt
en kostnad i form av ett prestationsbaserat arvode. | AP-fondernas resultat-
rakningar redovisas erlagda prestationshaserade arvoden som en avgaende
post under nettoresultatet for aktuellt tillgangsslag. | tabell 4.5 redovisas



prestationsbaserade arvoden for noterade tillgangsslag de senaste fem Skr. 2021/22:130
aren.

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning
Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Férsta AP-fonden 65 90 48 103 66
Andra AP-fonden 215 80 148 293 120
Tredje AP-fonden 118 144 197 133 99
Fjarde AP-fonden 44 17 13 96 166
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 442 331 406 625 451

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

For onoterade tillgangsslag ar en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebér att erlagda forvaltararvoden aterbetalas forutsatt att
det skett vinstgivande forsaljningar i den onoterade fonden. Déarefter sker
en vinstdelning, vilket innebér att en del av vinsten dver en viss forut-
bestdmd avkastningsranta delas med forvaltarbolaget och nettoredovisas
vid realisering. Detta innebér att erlagda arvoden Over exempelvis en
onoterad riskkapitalfonds livstid aterbetalas i sin helhet (forutsatt att det
finns utrymme inom upparbetade vinster). | regeringens skrivelse
Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2015 (skr. 2015/16:130)
&ndrades redovisningen for att ge en mer réattvisande bild av den senare
kategorin av arvoden och AP-fonderna ombads ocksd att tydligare
redogora for sdval erlagda som aterbetalda belopp for onoterade avtals-
upplagg i sina arsredovisningar. Andringen och fortydligandet i skrivelsen
innebar att erlagda arvoden pé arsbasis ska stillas mot, och redovisas
tillsammans med, aterbetalda arvoden som éterbetalas i samband med att
en onoterad tillgang saljs med vinst. | tabell 4.6 redovisas detta netto-
belopp per fond. Under 2021 var de erlagda arvodena 451 miljoner kronor
hogre an de aterbetalda.

Tabell 4.6 Netto erlagda och aterbetalda arvoden fér onoterade innehav

(positivt belopp da erlagda arvoden 6verstiger aterbetalda)
Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021
Forsta AP-fonden 87 109 -107 0 0
Andra AP-fonden 52 -64 82 9 -160
Tredje AP-fonden 37 242 226 409 260
Fjarde AP-fonden 24 62 68 94 144
Summa 200 349 269 512 451

Anm.: Sj4tte AP-fonden har som princip att periodisera sina forvaltningskostnader och dessa ingar darmed inte
i tabellen.

Kalla: Forsta—Fjarde AP-fondernas arsredovisningar.

Vinstdelningen sker efter en viss vinstniva, men denna niva uppnas forst
efter det att AP-fonden har aterfatt investerat belopp och erlagda avgifter 25
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och darutover aven erhallit en ersattning motsvarande en viss procentuell
arlig avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen redo-
visas inte specifikt utan den har reducerat erhallet forsaljningsbelopp och
dérmed reducerat nettoresultatet. JAmfort med 2020 har netto erlagda och
aterbetalda arvoden minskat fran 512 till 451 miljoner kronor. Denna typ
av avtalskonstruktioner kan forvéntas oka ytterligare i och med de
&ndringar av placeringsreglerna som tradde i kraft den 1 januari 2019. AP-
fonderna utredde under 2019 fragan hur de pé basta satt kan bidra till att
oka transparensen kring vinstdelning och konstaterade da att genom att
ansluta till péagdende initiativ tillsammans med andra globala
institutionella investerare skapas de bésta forutséttningarna for att paverka
transparensen i branschen i ratt riktning samt bidra till utvecklandet av en
gemensam rapporteringsstandard. Under 2020 har Andra och Tredje AP-
fonderna anslutit sig till det icke-vinstdrivande ADS-initiativet (Adopting
Data Standards) som &r en sammanslutning vars huvudsakliga syfte ar att
verka for just detta.

5 Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade
hallbarhetsarbete

Regeringens bedémning: Forsta—Fjarde AP-fondernas totala kol-
dioxidutslapp har fortsatt att minska under 2021. Den portféljviktade
koldioxidintensiteten har ocksa minskat i tre av fyra fonder. Regeringen
ser positivt pa att Forsta—Fjarde AP-fondernas koldioxidavtryck fort-
satter att minska och uppmuntrar fonderna att fortsatta sitt arbete i den
pagaende klimatomstallningen.

Regeringen ser positivt pa den samverkan som sker inom ramen for
Etikradets verksamhet och valkomnar den éversyn av radets uppdrag
och strategi som har inletts. Regeringen avser att félja upp arbetet i
kommande &rs utvarderingar.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har i stor utstrackning natt sina hall-
barhetsmal under 2021, vilket regeringen ser positivt pa. Regeringen ser
ocksd positivt pd det gemensamma utvecklingsarbete som
Forsta—Fjarde AP-fonderna har genomfort nér det géller resultat-
rapportering inom hallbarhetsomradet. Fonderna bar dock se 6ver om

det finns ytterligare mojligheter att fortydliga rapporteringen.

Skalen for regeringens beddomning: Att beakta miljoaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter (ESG-fragor) ar en viktig del av en
modern forvaltningsstrategi i syfte att uppna en langsiktigt hog avkastning
och god riskhantering. AP-fonderna bér, som statliga myndigheter och
forvaltare av statliga pensionsmedel, arbeta aktivt med att integrera olika
héllbarhetsaspekter i forvaltningen. Detta ar av stor betydelse for allman-
hetens fortroende for AP-fonderna och pensionssystemet.

Sedan den 1 januari 2019 har Forsta—Fjarde AP-fonderna ett lagstadgat
mal for placeringsverksamheten som innebar att fondmedlen ska forvaltas
pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt



dgande (4 kap. 1a§ lagen om allménna pensionsfonder). Vid forvalt-
ningen ska sarskild vikt fastas vid hur en héllbar utveckling kan framjas
utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet om avkastning och risk.
Malet om foredémlig forvaltning innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna
ska integrera ESG-fragor i sin forvaltning. Det ankommer pa fonderna att
narmare precisera inneborden av malet (jfr prop. 2017/18:271 s. 23 och
27).

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka nar det galler malet om
foreddmlig forvaltning (4 kap. 2 a § lagen om allménna pensionsfonder).
Samverkan ska atminstone omfatta att fonderna tar fram en gemensam
vardegrund for forvaltningen av fondmedlen, gemensamma riktlinjer for
redovisning av hur malet uppnatts och gemensamma riktlinjer for vilka
tillgdngar som fondmedlen inte bor placeras i.

Under 2021 har Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsatt sitt hallbarhets-
arbete genom att bl.a. utveckla redovisning och malsattningar. Forsta,
Tredje och Fjarde AP-fonderna har under aret t.ex. antagit nya policyer
och strategier pa hallbarhetsomradet. Detta innebar att nya eller forandrade
malsattningar trader i kraft 2022. Fondernas malsattningar ar i stort sett
oférandrade under 2021 jamfort med foregdende ar. Klimat och &gar-
styrning ar fortsatt hogt prioriterade omraden, men sociala fragor inklusive
maénskliga rattigheter lyfts fram alltmer. Samtliga fonder integrerar miljo-
och klimatrelaterade utvarderingar i den ordinarie investeringsverksam-
heten.

| tabell 5.1 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas fokusomréaden for
héllbarhetsarbetet samt antal mél och forandringar avseende malen under
2021. Fokusomradena avser tematiska omraden inom hallbarhet som
identifierats som sérskilt viktiga. Verksamheten som sker inom dessa om-
raden varierar nagot mellan fonderna, men gemensamt &r utvecklings-
arbeten eller férdjupningsprojekt som syftar till kunskapsutveckling samt
att starka respektive fonds 6vergripande héllbarhetsarbete.

Tabell 5.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas fokusomraden, antal mal och
forandrade malsattningar inom hallbarhetsomradet 2021
AP-fond Fokusomraden Antal mal  Fdrandrade
malsattningar
Forsta AP-fonden Klimat, agarstyrning och 8 Inga nya mal

resurseffektivitet

Klimat, dgarstyrning, 26
mangfald och manskliga
rattigheter

Andra AP-fonden Sex nya eller férdndrade
mal avseende manskliga
rattigheter, biologisk
mangfald och
redovisning av

hallbarhetseffekter

Tredje AP-fonden

Fjarde AP-fonden

Klimat och miljo, 5
agarstyrningsfragor och
socialt ansvar

Klimat och miljo samt 11
agarstyrning

Ny héllbarhetspolicy
med langsiktiga mal
kopplade till klimat och
biologisk méangfald
beslutades

Inga nya mal
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Kalla: McKinsey (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Inom klimatomradet rapporterar samtliga AP-fonder koldioxidavtryck
enligt ett gemensamt framtaget ramverk. Koldioxidutslapp méts vanligtvis
i Scope 1, 2 och 3, vilket & vedertagna begrepp pa marknaden. Scope 1
visar direkta utslapp frén kéllor som kontrolleras av foretaget, Scope 2
visar indirekta utslépp fran forbrukning av el, fjarrvarme och fjarrkyla och
Scope 3 visar dvriga indirekta utsldpp som foretaget orsakar bade upp-
stroms och nedstréms i vérdekedjan. Totalt koldioxidutsldpp inom
Scope 1 och 2 redovisas av Forsta—Fjarde AP-fonderna som summan av
agd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp. Nagra av AP-
fonderna har borjat méta Scope 3, men det & annu inte mojligt att ge en
samlad bild av dessa utslapp.

I figur 5.1 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas totala koldioxid-
utslapp inom Scope 1 och 2 under &ren 2017-2021. De totala utslappen
har fortsatt att minska under 2021.

Figur 5.1 Redovisade CO2-utslapp 2017-2021, Scope 1 och 2
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Kalla: Forsta—Fjarde AP-fondernas arsredovisningar.

AP-fonderna redovisar aven portfoljviktad koldioxidintensitet. Det &r ett
métt pa de underliggande portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet,
dvs. ett bolags koldioxidutslgpp i forhallande till dess omsittning, viktat
baserat pa respektive bolags andel av portfoljen. Mattet ar valetablerat och
reflekterar portfoljens exponering mot bolag som genererar koldioxid-
utslpp. Den portfdljviktade koldioxidintensiteten 56nk for Forsta, Andra
och Fjarde AP-fonderna under 2021, medan den Okade foér Tredje AP-
fonden (figur 5.2).



Figur 5.2 Portfoljviktad koldioxidintensitet, Férsta—Fjarde AP-fonderna
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Kalla: McKinsey (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Forandringar i den portfoljviktade koldioxidintensiteten kan bero pa
forandrad portféljmix, t.ex. genom okad eller minskad kapitalallokering
till vissa bolag. Forandringar kan ocksa ske pagrund av 6kad eller minskad
utslappsintensitet for portfoljbolagen. Eftersom portfdljbolagens kol-
dioxidintensitet méts i forhallande till deras omséttning kan férandrad
intensitet harstamma fran saval faktiskt ckade eller minskade utslapp fran
bolagens verksamhet som férandrad omsattning i bolagen. Néar det galler
Tredje AP-fonden beror 6kningen av den portfoljviktade koldioxidintensi-
teten bade pa forandrad portfoljmix och dkad koldioxidintensitet i port-
foljbolagen.

Regeringen ser positivt pa att Forsta—Fjarde AP-fondernas koldioxid-
avtryck fortsétter att minska over tid och uppmuntrar fonderna att fortsétta
sitt arbete i den pagaende klimatomstallningen.

Forsta—Fjarde AP-fonderna samarbetar inom AP-fondernas etikrad
(Etikradet) vars syfte &r att utifran fondernas uppdrag och gemensamma
vardegrund astadkomma forbéttringar pa miljé- och etikomradet. Etik-
radet driver bl.a. reaktiva och proaktiva bolagsdialoger inom bl.a. mansk-
liga réttigheter, klimat och milj6. Under 2021 genomférdes tva genomlys-
ningar av Forsta—Fjarde AP-fondernas samtliga innehav i syfte att identi-
fiera bolag som kan associeras till krankningar av internationella konven-
tioner. Vid genomlysningarna identifierades 112 incidenter med bekréftad
krénkning eller risk for krankning (se tabell 5.2). Under 2021 paborjade
Etikradet fem dialoger och avslutade tolv dialoger d&r malet med dialogen
uppnétts. Etikradet hade i slutet av aret 85 pagdende reaktiva paverkans-
dialoger. Under 2021 har Etikradet &ven varit involverat i atta fore-
byggande projekt.

Skr. 2021/22:130

29



Skr. 2021/22:130

30

Tabell 5.2 Etikradets genomlysning av Férsta-Fjarde AP-fondernas

portfdljer
2021 2020 2019
Antal bolag i AP-fondernas 3168 2430 3557
portfdljer (samtliga genomlysta)
- varav bekréaftad krankning 23 22 29
- varav risk for krdnkning 89 12 91
- varav utan anméarkning 3056 2 336 3437

Kalla: Etikradet.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har pabdrjat en gemensam Gversyn av Etik-
radets uppdrag och strategi. Arbetet kommer att fortsatta under 2022.
Regeringen ser positivt pa den samverkan som sker inom ramen for
Etikradets verksamhet och valkomnar den 6versyn som har inletts. Rege-
ringen avser att folja upp arbetet i kommande ars utvarderingar.

Under 2021 genomfoérde Riksrevisionen en granskning av AP-fondernas
héllbarhetsarbete (se Riksrevisionens rapport AP-fondernas hallbarhets-
arbete — investeringar och agarstyrning [RiR 2021:18]). Riksrevisionens
overgripande slutsats &r att AP-fondernas hallbarhetsarbete ar andamals-
enligt i forhallande till deras uppdrag. Riksrevisionen anser dock att det
finns atgarder som AP-fonderna bor vidta for att de forvaltade fondmedlen
ytterligare ska framja riksdagens mal och intentioner om en hallbar
utveckling och for att starka uppfoljningen av detta. Regeringen ser
positivt pa Riksrevisionens rekommendationer till AP-fonderna (se skr.
2021/22:54). Med anledning av Riksrevisionens granskning har
Forsta—Fjarde AP-fonderna under 2021 samordnat rapportering och
nyckeltal avseende Etikradets arbete med ESG-fragor. Fonderna har dven
utvecklat gemensamma nyckeltal for fondernas arbete med &garstyrning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har delvis valt olika strategier for sitt
héllbarhetsarbete, vilket medfér att fokusomraden och malinriktning
varierar mellan fonderna. Detta ar i linje med fondernas sjalvstandighet.
Det dr samtidigt svart att f4 en mer samlad bild av resultatet av fondernas
héallbarhetsarbete eftersom deras redovisning av arbetet ocksa delvis
skiljer sig at. Forsta—Fjarde AP-fonderna har i stor utstrackning natt sina
hallbarhetsmal under 2021, vilket regeringen ser positivt pa. Regeringen
ser ocksd positivc pd det gemensamma utvecklingsarbete som
Forsta—Fjarde AP-fonderna har genomfort nédr det gdller resultat-
rapportering inom hallbarhetsomradet. Fonderna bor dock se Gver om det
finns ytterligare mojligheter att fortydliga rapporteringen eftersom det
bidrar till 6kad 6ppenhet och jamférbarhet mellan fonderna.

I avsnitt 6 redovisas och utvarderas respektive fonds hallbarhetsarbete
och maluppfyllelse.



6 Redovisning och utvardering av
AP-fonderna

6.1 Forsta AP-fonden

Regeringens beddmning: Forsta 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 foredémligt satt. Sammantaget har
Forsta AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2021 6verférde Forsta AP-fonden 7,5 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har darmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar ndr summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.

Forsta AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001
har uppgatt till 6,9 procent, vilket 6verstiger fondens avkastningsmal som
har uppgatt till 5,6 procent per ar under samma period, omraknat for att
vara jamforbart med den genomsnittliga nominella avkastningen. Fondens
avkastning efter kostnader 2021 var 20,8 procent, jamfort med 9,7 procent
2020, vilket var fondens hogsta arliga avkastning sedan start.

Forsta AP-fonden har i sitt halloarhetsarbete haft tre fokusomraden —
klimat, agarstyrning och resurseffektivitet. Fokusomradena r oférandrade
sedan 2020. Fonden har faststallt atta dvergripande héllbarhetsmal som
ocksa &r oforandrade sedan foregdende ar. Malen &r i stor utstrackning
uppfyllda under aret.

Tabell 6.1 Forsta AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Ingdende fondkapital 310,5 332,5 323,7 365,8 392,6
Overféringar 74 -6,8 -6,5 -7.9 7.5
Arets resultat 29,3 -2,1 48,6 34,8 80,7
Utgaende fondkapital 332,5 323,7 365,8 392,6 465,8
Rrets forandring 22 -8,8 42,1 26,9 73,1
Procent

Avkastning fore kostnader 9,7 -0,6 15,3 9,8 20,8
Avkastning efter kostnader 9,6 -0,7 15,1 9,7 20,8

Kalla: Forsta AP-fondens &rsredovisning.
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Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 80,7 miljarder
kronor 2021, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 20,8 pro-
cent (se tabell 6.1), vilket var fondens hogsta arliga avkastning sedan start.
Under aret dverfordes 7,5 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Fondkapitalet ¢kade med 73,1 miljarder kronor for att uppga till
465,8 miljarder kronor vid arets slut.

Under 2021 uppgick Forsta AP-fondens totala avkastning till
20,8 procent fore kostnader. Stdrsta positiva bidraget till avkastningen gav
alternativa investeringar (6,4 procentenheter), globala aktier i utvecklade
marknader (6,1 procentenheter) och svenska aktier (5,5 procentenheter).

Forsta AP-fondens avkastningsmal

Forsta AP-fonden har tva avkastningsmal, ett medelfristigt som definieras
utifran analys med fokus pa pensionssystemets tillgangssida, och ett lang-
fristigt som definieras utifrdn analys med fokus pa pensionssystemets
skuldsida. Fondens medelfristiga mal &ar 3,0 procent genomsnittlig real
avkastning efter kostnader per ar, matt Gver rullande tioarsperioder.
Fondens langsiktiga mal ar 4,0 procents genomsnittlig real avkastning
efter kostnader per ar, pa lang sikt (40 ar).

Styrelsen har satt som grundldggande krav att Forsta AP-fondens
langsiktiga avkastning ska overstiga forandringstakten i inkomstindex.
Pensionssystemet har dock behov av hdgre avkastning som innebdr att
effekterna av framtida balanseringar minimeras (och bidrar till att sdker-
stilla generationsneutralitet). Det Iangsiktiga avkastningsmalet ar saledes
uppbyggt av tvd komponenter baserade pa inkomstpensionssystemets
dynamik. Det ena &r pensionssystemets avkastningskrav, dvs. den reala
medelinkomsten (inkomstindex), vilken antas 6ka med 1,8 procent per ar,
enligt Pensionsmyndighetens antaganden. Det andra &r ett utdkat behov av
avkastning péa ca 2,2 procent for att minimera balanseringsrisken 1ang-
siktigt och generationsneutralt.

Det medelfristiga malet utgor i stallet snarare en avkastningsforvantan
utifrdn analys av mojligheterna att generera avkastning pa tillgangssidan.
Malet omfattar ocksad aktiv avkastning. Fr.o.m. 2020 galler det
medelfristiga avkastningsmalet som bestdr av passiv real avkastning
(forvéntan) (2,1 procent) samt premie for aktiv forvaltning (1 procent).

Forsta AP-fondens styrelse beslutade att fr.o.m. 2020 sénka avkastnings-
malet fréan 4,0 till 3,0 procent genomsnittlig real avkastning efter kostnader
per &r, matt 6ver rullande tiodrsperioder. Anledningen till beslutet var lagre
avkastningsforvantningar i nértid pa grund av radande laga rantelage. Det
medelfristiga malet kompletterades med ett langfristigt mal om 4,0 procent
real avkastning éver en rullande 40-arsperiod. P& grund av det fortsatt
4-procentiga langsiktiga malet, kommer det medelfristiga avkastnings-
malet framover behdva hojas till 6ver det langsiktiga.

Uppfdljning av Forsta AP-fondens avkastningsmal

I tabell 6.2 redovisas genomsnittlig avkastning foér hela perioden
2001-2021, for den senaste tiodrsperioden 2012-2021 samt for den
senaste femarsperioden 2017-2021. Som jamforelse redovisas aven Forsta
AP-fondens styrelses avkastningsmal for motsvarande tidsperioder,
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avkastningen.

Tabell 6.2 Férsta AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent
2001-2021" 2012-2021 2017-2021
Genomsnittlig avkastning 6,9 10,3 10,7
Forsta AP-fondens 5,6 5,7 6,1

avkastningsmal

Not 1: Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Av tabellen framgar att fondens arliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader uppgick till 10,7 procent under den senaste
femarsperioden (2017-2021) och 10,3 procent under tiodrsperioden
(2012-2021). For hela perioden 2001-2021 har Forsta AP-fondens
genomsnittliga avkastning uppgatt till 6,9 procent per ar. Detta kan
jamforas med avkastningsmalet som under samma period i genomsnitt har
uppgatt till 5,6 procent per ar. Forsta AP-fonden har uppnatt styrelsens
langsiktiga avkastningsmal under samtliga namnda 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 réantebarande placeringar. Det finns
ocksa ett definierat mandat nar det galler tolerans for avvikelser och ett
antal tillatna tillgdngsklasser. Den verkstallande direktoren definierar —
med utgangspunkt fran styrelsens riskpreferens, investeringsovertygelser
och riktlinjer i dvrigt — ett strategiskt jamfdrelseindex for fondens forvalt-
ning pa lang sikt (10 &r). Investeringsdvertygelserna bygger pa en vél-
diversifierad portfolj, lIangsiktig forvaltning samt utnyttjande av stundtals
ineffektiva marknader och riskpremier. Kostnadseffektiv forvaltning och
héllbart vardeskapande ar ocksa viktigt i investeringsprocessen. Kapital-
forvaltningschefen ansvarar for att utforma den strategiska forvaltningen
pa fem ars sikt. Denna bryts sedan ned enligt olika beslutsmandat till
operativ forvaltning och verkstélls inom investeringsorganisationen.
Forsta AP-fondens portfélj bestod vid 2021 ars slut av 52 procent aktier,
23 procent rantebarande tillgdngar och 25 procent alternativa investeringar
(se figur 6.1). Jamfort med foregéende arsskifte okade andelen aktier med
ca 3 procentenheter, andelen réantor minskade med ca 1 procentenhet och
andelen alternativa investeringar minskade med ca 2 procentenheter.
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Skr. 2021/22:130  Figur 6.1 Tillgangsallokering Forsta AP-fonden
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

| figur 6.2 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2012-2021. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i for-
héllande till den risk, matt som avkastningens standardavvikelse, som
tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto battre avkastning
givet risken i portfoljen.

Figur 6.2 Avkastning Forsta AP-fonden
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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34 Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden).



Utveckling av illikvida tillgangar

Forsta AP-fondens illikvida tillgangar har gétt fran att utgéra 15 procent
av det totala fondkapitalet 2012 till 24 procent 2021. De illikvida till-
gangarna bestar framfor allt av fastigheter (70,4 miljarder kronor 2021).
Fr.o.m. 2021 tillimpas en ny definition av illikvida tillgangar som
Overlappar med, men inte exakt motsvarar, den aldre definitionen, vilket
bor tas i beaktning vid jamforelser dver tid.

Figur 6.3 Férsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2012-2021

Miljarder kronor
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tilldmpas en ny definition av illikvida tillgangar. | stéllet for som tidigare fyra kategorier
(fastigheter, riskkapitalfonder, infrastruktur och dvriga illikvida innehav), definieras nu illikvida tillgdngar
inom tre kategorier (onoterade fastigheter, riskkapital och infrastruktur). Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehélla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Kostnader

Férsta AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) uppgick for 2021
till 231 miljoner kronor. Fondens forvaltningskostnadsandel har sjunkit
under perioden 2017-2021 fran 0,14 procent till 0,07 procent.

Forsta AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2017-2021
varierat mellan 209 miljoner kronor och 239 miljoner kronor. Under 2021
Okade rorelsekostnaderna med 4 miljoner kronor, primdrt hanforligt till
personalkostnader.

De externa forvaltningskostnaderna har minskat successivt och uppgick
for 2021 till 61 miljoner kronor. Minskningen jamfort med 2020 uppgick
till 15 miljoner kronor och ar framfor allt hanforligt till genomfort arbete
med oversyn av externa forvaltningskostnader samt volym péa externt
forvaltat kapital, eftersom avgifterna pa externa mandat baseras pa
forvaltad volym.

Skr. 2021/22:130
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Tabell 6.3 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Interna kostnader 209 223 239 226 231
Personalkostnader 131 135 149 134 139
Lokalkostnader 13 13 13 14 17
Kopta tjanster 25 26 20 19 20
Informations- och datakostnader 35 45 53 55 50
Ovrigt 6 3 4 4 5
Externa forvaltningskostnader! 236 228 186 76 61
Summa 445 451 425 302 293
Forvaltningskostnadsandel % 0,14 0,14 0,12 0,08 0,07
Antal anstallda? 61 60 67° 66 67
Andel kvinnor % 38 37 40 40 43

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

Not 3: Varav en projektanstalld.

Kalla: Forsta AP-fondens &rsredovisningar.

Hallbarhet och agarstyrning

Forsta AP-fonden har i sitt hallbarhetsarbete under 2021 haft tre fokus-
omraden — klimat, dgarstyrning och resurseffektivitet. Fokusomradena ar
oférandrade sedan 2020.

Fondens forvaltningsorganisation arbetar integrerat med ESG-
perspektiv inom investeringsverksamheten och under &ret har integre-
ringen vidareutvecklats. Integreringen har medfért en utdkad matning och
redovisning av fondens klimatavtryck samt minskad exponering mot
fossila branslen. Darutdver har fonden utvecklat sin process for investe-
ringar med sérskilt hog ESG-risk till att &ven omfatta specifika sektorer,
t.ex. spelbolag. | december 2021 antog Forsta AP-fondens styrelse en ny
ESG-strategi som omfattar hela fondens verksamhet.

Under 2021 rostade Forsta AP-fonden pa 84 svenska och pa Gver
1 000 utlandska bolagsstammor. Det innebér att fonden rostade pa samt-
liga stdammor utom en i svenska bolag som fonden dger aktier i. Forsta AP-
fonden var &ven aktiv i fjorton svenska valberedningar och réstade emot
styrelsens forslag vid fjorton tillféallen.

Forsta AP-fonden har faststallt atta Gvergripande héllbarhetsmal (se
tabell 6.4 nedan). Av dessa mal ar ett relaterat till klimat, ett till de globala
malen for hallbar utveckling, fyra till dgarstyrning och tva till fastighets-
portféljens héllbarhetsprofil. Mélen ar oférandrade sedan féregdende ar.
Fondens ambition &r att malen ska vara uppfyllda 2025 (vissa mal &r dock
satta till 2030 och 2050).

Sex av atta hallbarhetsmal anger malvarden som kan utvérderas pa ars-
basis. Av dessa mal bedoms fyra ha uppnatts under 2021. De tvd mal som
inte uppnatts ar uppfyllda till ca 98 procent. Jamfort med 2020 har



resultatet forbattrats for samtliga mél, med undantag for mélet att reducera  Skr. 2021/22:130

portféljens sammanvégda koldioxidavtryck. Koldioxidavtrycket har 6kat
med ca 7 procent under 2021, vilket beror pa att andelen aktier i portfoljen
har ¢kat. Forsta AP-fondens portféljviktade koldioxidintensitet — ett matt
som &r opaverkat av forandringar i portféljens exponering mot olika
tillgangsslag — har daremot fortsatt att minska.

| tabell 6.4 redovisas Forsta AP-fondens hallbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2021. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2020.

Tabell 6.4  Forsta AP-fondens hallbarhetsmal

Héllbarhetsmal Méluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2020 2021
1 Reducera portfdljens koldioxidutslapp till Koldioxid- 0,87 (port- 0,93 (port-
netto noll 2050. Delmal ar att halvera avtryck féljviktad foljviktad
portféljens koldioxidavtryck till 2030. noterad koldioxid-  koldioxid-
aktieport- intensitet:  intensitet:
folj (mn  9,3tC02¢/ 8,2 tC02¢/
tC02e) mnkr) mnkr)
2 Vésentligt 6ka volymen av investeringar  Marknads- 63 048 84 476
som framjar en héllbar utveckling fram  vérde

till 2025. (mnkr)

3 Verka for att andelen kvinnor i de bolag  Andel 39 39
dar fonden &r representerad i kvinnor
valberedningen uppgar till minst (procent)
40 procent 2025.

4 Rosta pa samtliga stammor i svenska Antal Samtliga 84 av 85
portfoljbolag. | de fall da fonden rostat ~ stammor  utom en
emot styrelsens eller valberedningens (erbjod ej
forslag ska en dialog inledas. postrost-

ning)

5 Rdsta pa minst 800 utldndska Antal 846 1037
bolagsstammor per ar. stammor

6 Varje ar skicka uppfoljningsbrev till Antal 51 50
minst 50 utlandska bolag dér fonden skickade
rostat emot styrelsens forslag. brev

7 Samtliga innehav i fastighetsportféljen  Andelav 97 98
ska redovisa enligt GRESB 2025. portfdljen

(procent)

8 Samtligainnehav i fastighetsportféljen  GRESB- 86 88
ska I6pande forbattra sin GRESB-score  score
over tid.

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Regeringen bedémer att Forsta AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppnd dem under 2021. Regeringen
uppmuntrar fonden att fortsatta sitt arbete for att nd malet for portfoljens
koldioxidavtryck. Sammantaget uppfyller fonden det lagstadgade malet
om att forvalta fondmedlen pa ett foredémligt satt.
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Risk- och kontrollverksamhet

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

6.2 Andra AP-fonden

Regeringens beddmning: 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 aven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt. Regeringen ser ocksa
positivt pa att fondens kostnadsbesparingsprogram har gett resultat.
Sammantaget har Andra AP-fonden infriat regeringens férvantningar
pa fonden.

Skalen for regeringens beddmning
Sammanfattning

Under 2021 6éverférde Andra AP-fonden 7,5 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har darmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre &n
summan av utbetalda pensioner.

Andra AP-fonden har &ven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001
har uppgatt till 6,7 procent, vilket overstiger fondens avkastningsan-
tagande som i genomsnitt har uppgatt till 6,0 procent per ar under samma
period, omréknat for att vara jamforbart med den genomsnittliga nominella
avkastningen. Fondens avkastning efter kostnader 2021 var 16,3 procent,
jamfort med 3,5 procent 2020, vilket var fondens hogsta arliga avkastning
sedan start.

Andra AP-fonden har i sitt hallbarhetsarbete haft fortsatt fokus pa
omradena klimat, &garstyrning, mangfald och manskliga rattigheter.
Fonden har faststallt 26 dvergripande hallbarhetsmal, varav 5 &r nya for
2021. Samtliga mél bedoms vara uppfyllda.



Tabell 6.5 Andra AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Ingdende fondkapital 3245 3459 3348 3814 3862
Overféringar -7.4 -6,8 -6,5 -79 -75
Arets resultat 28,8 -4.3 53,0 12,8 62,3
Utgaende fondkapital 3459 334,8 381,4  386,2 4410
Rrets forandring 21,4 -11,1 46,6 49 54,8
Procent

Avkastning fore kostnader 9,1 -1,2 16,1 3,7 16,4
Avkastning efter kostnader 9,0 -1,3 15,9 3,5 16,3

Kalla: Andra AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 62,3 miljarder
kronor 2021, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 16,3 pro-
cent. Det var fondens hogsta arliga avkastning sedan start. Under aret
Overfoérdes 7,5 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet. Samman-
taget O0kade fondkapitalet med 54,8 miljarder kronor till 441 miljarder
kronor vid arets slut.

Under 2021 uppgick Andra AP-fondens totala avkastning till
16,4 procent fore kostnader. Till den totala avkastningen bidrog framfor
allt alternativa investeringar och globala aktier exklusive tillvéxt-
marknader med 8,4 respektive 6,4 procentenheter. Vart att notera &r att
Andra AP-fonden inkluderar valutaeffekter i respektive tillgdngsslags
avkastning, och resultatet fran valutasakringarna motsvarar resultatet for
fondens valutasakring. For évriga AP-fonder redovisas tillgangsslagens
avkastning exklusive valutaeffekter.

Andra AP-fondens avkastningsforvantan

Andra AP-fonden anvander inget avkastningsmal, utan har i stallet en
langsiktig forvantad avkastning som fonden kommunicerar utat. Fondens
avkastningsforvantan ar 4,5 procent per ar i reala termer pa lang sikt
(30 &r). Fonden har inget medelfristigt mal (medelfristiga avkastnings-
forvantningar blir en del av langsiktiga antaganden, men kommuniceras
inte externt).

Andra AP-fonden kombinerar analys av pensionssystemets skuld- och
tillgangssida i storre detalj for att harleda optimal strategisk portfolj som
ar till storsta nytta for pensionssystemet. Den langsiktiga avkastnings-
forvantan bestar av forvantad real avkastning om 4 procent pa vald strate-
gisk portfolj samt aktiv forvaltning om 0,5 procent.

Andra AP-fondens avkastningsforvantan (och riskniva) ar en egenskap
hos den valda strategiska portféljen som identifieras genom tillgangs- och
skuldanalys (s.k. ALM-analys), och inte ett mal i sig sjalvt.

Fondens uttryckliga mal &ar att, genom valet av strategisk portfolj,
minimera konsekvenserna av bromsen pad 30 ars sikt. Fonden kom-
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municerar darfor en avkastningsforvantan pa den strategiska portfolj som
bedéms uppna det malet och inte ett avkastningsmal.

Andra AP-fondens avkastningsférvantan ar hogre &n de dvriga buffert-
fondernas avkastningsmal.

Uppfdljning av Andra AP-fondens avkastningsférvantan

| tabell 6.6 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2021, for den senaste tiodrsperioden 2012-2021 samt for den
senaste femarsperioden 2017-2021. Som jamforelse finns styrelsens
avkastningsforvantan med i tabellen for motsvarande tidsperioder,
omraknat for att vara jamforbart med den genomsnittliga nominella
avkastningen.

Tabell 6.6  Andra AP-fondens avkastning och avkastningsforvantan

Procent
2001-2021" 2012-2021 2017-2021
Genomsnittlig avkastning 6,7 9,5 8,5
Andra AP-fondens avkastnings- 6,0 58 6,6

férvantan

Not 1: Tidsperioden géller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Av tabellen framgar att fondens arliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader uppgick till 8,5 procent under den senaste
femarsperioden (2017-2021) och 9,5 procent under tioarsperioden
(2012-2021). For hela perioden 2001-2021 har Andra AP-fondens
genomsnittliga avkastning uppgatt till 6,7 procent per ar, vilket kan
jamforas med avkastningsantagandet som under samma period i genom-
snitt har uppgatt till 6,0 procent per &r. Andra AP-fonden har uppnatt
styrelsens langsiktiga avkastningsforvantan under samtliga namnda
perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Andra AP-fondens strategi bygger pa vardeskapande i flera steg: val av
strategisk tillgangsfordelning, val av index och aktiv forvaltning. Till
grund for strategin ligger ett antal investeringsovertygelser. Dessa
beskriver fondens syn pé hur kapitalmarknaden fungerar samt méjligheter
och forutsattningar att skapa en god avkastning. Bland fondens
investeringsévertygelser ingar forst och framst att en gedigen analys av
pensionssystemet &r centralt for strategivalet, darutover bla. att
systematiskt risktagande kravs, att diversifiering minskar risken, att aktiv
forvaltning skapar mervérde, att hallbarhet lonar sig, att klimat-
forandringar ar en hallbarhetsrisk, och att det langsiktiga uppdraget ger
speciella mojligheter.

Andra AP-fondens portfolj bestod vid 2021 ars slut av 42 procent aktier,
28 procent rantebdrande tillgdngar och 30 procent alternativa investe-
ringar (se figur 6.4). Jamfort med foregdende arsskifte har andelen
alternativa investeringar 6kat med 2 procentenheter och andelen rénte-
barande tillgdngar minskat med 2 procentenheter.



Figur 6.4 Tillgangsallokering Andra AP-fonden
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Kalla: McKinsey 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,
2012-2021. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i forhal-
lande till den risk, méatt som avkastningens standardavvikelse, som tagits
under tidsperioden. Ju hdgre sharpekvot, desto battre avkastning givet
risken i portfoljen.

Figur 6.5 Andra AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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Kalla: McKinsey bilaga (grunddata fran Andra AP-fonden)
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Utveckling av illikvida tillgangar

Andra AP-fondens illikvida tillgangar har gétt fran att utgora ca 15 procent
av det totala fondkapitalet 2012 till ca 25 procent 2021. De illikvida till-
gangarna bestar framfor allt av fastigheter (48,6 miljarder kronor 2021),
darefter riskkapitalfonder (41,3 miljarder kronor 2021).

Figur 6.6 Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2012-2021

Miljarder kronor
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Anm*: Fr.o.m. 2021 géller en ny definition av illikvida tillgangar. | stéllet for som tidigare tre kategorier
(fastigheter, riskkapitalfonder och dvriga illikvida innehav), definieras nu illikvida tillgdngar inom fem
kategorier (onoterade fastigheter, riskkapitalfonder, infrastruktur, skog och onoterade krediter). Allokeringen
som visas fore 2021 kan innehalla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

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

Kostnader

Andra AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2021
till 245 miljoner kronor. Fondens férvaltningskostnadsandel har sjunkit
under perioden 2017-2021 fran 0,15 till 0,11 procent. Andra AP-fondens
rorelsekostnader har under samma period varierat mellan 218 och 245 mil-
joner kronor. Under 2021 6kade rorelsekostnaderna med 10 miljoner
kronor, vilket framfor allt berodde pd hogre personalkostnader och
informations- och datakostnader.

Fonden arbetar aktivt med kvantitativ férvaltning och i dag forvaltas en
betydande del av kapitalet av de interna avdelningarna for kvantitativ
forvaltning och tillvaxtmarknadsobligationer. Denna typ av forvaltning
kréver en ansenlig informationsméngd och datakéllor, vilket tillsammans
med kostnaden for annan marknadsinformation &r en vésentlig del av
fondens interna kostnader.

De externa forvaltningskostnaderna for 2021 uppgick till 208 miljoner
kronor, vilket var en minskning med 69 miljoner kronor. Detta var till foljd
av ett kostnadsbesparingsprogram som pagatt under 2020 och 2021 och
som gett resultat. Kostnadsandelen av forvaltat kapital ligger nu pé
historiskt 1aga nivéer och Andra AP-fonden planerar att fortsatt se dver



kostnaderna for den externa forvaltningen for att sékerstalla kostnads-
effektivitet.

Tabell 6.7 Andra AP-fondens kostnader och antal anstillda

Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Interna kostnader 218 219 240 235 245
Personalkostnader 134 127 147 150 155
Lokalkostnader 6 6 6 7 7
Képta tjanster 10 12 11 10 12
Informations- och datakostnader 58 61 66 61 65
Ovrigt 10 13 10 7 6
Externa forvaltningskostnader! 281 280 292 277 208
Summa 499 499 532 512 453
Forvaltningskostnadsandel % 0,15 0,15 0,15 0,14 0,11
Antal anstallda? 67 70 71 71 68
Andel kvinnor % 34 36 34 34 35

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut.
Kalla: Andra AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet och dgarstyrning

Andra AP-fonden har i sitt hallbarhetsarbete under 2021 haft fokus pa
omradena klimat, &garstyrning, mangfald och manskliga rattigheter.
Arbetet inom dessa fokusomraden sker till stor del genom integrering i
samtliga delar av investerings- och férvaltningsverksamheten.

Under 2021 har den fortsatta anpassningen av portféljen till EU:s
regelverk for Paris Aligned Benchmark varit central. Aven manskliga
rattigheter har varit i fokus och fonden har utvecklat sitt arbete inom det
omradet utifran en reviderad policy for manskliga rattigheter som antogs
under 2020. Andra AP-fonden har ocksa fortsatt arbetet for att integrera
héllbarhetsperspektiv i det ordinarie forvaltningsarbetet. Inom ramen for
detta arbete har fonden infort ytterligare en riskklass — paverkansrisker for
maéanniskor och miljoé — vid utvérdering av potentiella investeringsobjekt.

Andra AP-fonden rostade under 2021 pa 134 svenska och dver 1 000 ut-
landska bolagsstammor. Andra AP-fonden var dven aktiv i atta svenska
valberedningar och rostade emot styrelsens forslag vid 28 tillfallen (av
totalt 1 230 forslag). De fragor dar fonden rostade emot styrelsens forslag
rorde incitamentsprogram i 27 fall och styrelseledamdter/ansvarsfrihet i ett
fall. Vid de utlandska bolagsstammorna rdstade Andra AP-fonden emot
styrelsens forslag vid ca 18 procent av omrostningarna, framfor allt i fraga
om styrelseledamoter/ansvarsfrihet och incitamentsprogram.

Andra AP-fonden har faststallt 26 6vergripande héllbarhetsmal, varav
fem ar nya for 2021 (se tabell 6.8 nedan). Av de nya malen ar tva relaterade
till fokusomradet manskliga rattigheter och ett till biologisk mangfald.
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Skr. 2021/22:130  Ovriga tva mal syftar till att utveckla fondens utvérderingsprocesser for att
mojliggora battre uppfoljning av 6vriga mal och strategier.
| tabell 6.8 redovisas Andra AP-fondens hallbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2021. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2020.
Samtliga mal bedoms vara uppfyllda.

Tabell 6.8  Andra AP-fondens hallbarhetsmal

Héllbarhetsmal Méluppfyllelse

Nr  Beskrivning Matetal 2020 2021

1 Overgripande integrering: Undersoka Genomford Malet Implemen-
mojlighet att integrera fler ESG-faktorer  undersok- uppnatt terat
for foretagsobligationer. ning

2 Implementera flerfaktorindex med ESG-  Implemen- Malet Malet
faktorer for foretagsobligationer, terat index uppnatt uppnatt
inklusive kriterierna for EU Paris-Aligned
Benchmark (PAB).

3 Att fondens alla onoterade fastighets- Andel Malet Malet
bolag och fonder besvarar GRESB:s enkat besvarade uppnatt uppnatt
2019. enkater

4 Att fondens onoterade fastighetsholag GRESB- 90 93

forbattrar sin GRESB-score (max ar 100). score
5  Fokusomrade klimat: Ta fram metoder for Framtagen Malet delvis Malet

att méata om portfdljen ligger i linje med metod uppnatt uppnatt

Parisavtalet. och
implemen-
terat

6  Rapportera i enlighet med TCFD:s Publicerad Malet Malet
ramverk. TCFD- uppnatt uppnatt

rapport

7 Genomfdra scenarioanalyser for att Genomford Malet Malet
identifiera finansiella klimatrisker och analys uppnatt uppnatt
mdjligheter.

8  Utveckla fondens kunskap om jordbruks- Genomford Malet Malet
investeringarnas paverkan pa koldioxid-  kunskaps- uppnatt uppnatt
avtrycket. utveckling

9  Fokusomrade mangfald: Andelen kvinnor  Andel 34 (2020:
ska oka i bolagsstyrelser dar fonden kvinnor i 30). Andel
sitter med i valberedningen. bolags- nyvalda

styrelser kvinnor 67
(procent) (2020: 50)

10 Fokusomrade dgarstyrning: Rosta i Andel Mélet Malet
samtliga bolag som uppfyller fondens stdmmor  uppnétt uppnatt
kriterier for deltagande pa stimma dar (110 (134
(Sverige) fonden stdmmor)  st&dmmor)

rostat

11 Rosta pd 1000 utldndska bolagsstammor Antal 1006 1091
2021 bolags-

stdmmor
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Hallbarhetsmal Maluppfyllelse

Nr  Beskrivning Matetal 2020 2021

12 Skriva 50 uppféljningsbrev till bolag Antal brev Malet Malet
rostat emot styrelsens forslag uppnatt uppnatt

13 Den strategiska portfoljens allokeringar ~ Kvalitativ = Malet Malet
som syftar till att bidra till en héllbar bedém-  uppnétt uppnatt.
utveckling okas, utan avkall p& det 6ver- ning
gripande malet. Fondens investeringar
ska bidra till en hallbar utveckling.

14 Inslaget av strategier inom respektive Okade Malet Malet
tillgangsslag som syftar till att bidra till investe-  uppnatt uppnatt
en hallbar utveckling okas, utan avkall  ringar
pé det dvergripande malet.

15 Portféljen ska utvecklas i linje med Kvalitativ. Malet Malet
Parisavtalet och IPCC:s 1,5-graders- och kvan- uppnatt uppnatt
scenario med begrénsad dvertradelse. titativ be-

domning

16 Investeringar och ovrigt arbete utifran Kvalitativ  Malet delvis Malet
fokusomradena ska bidra till bedém- uppnatt uppnatt
uppfyllandet av fondens dvergripande ning
mal.

17 Rapportera hur fonden inom respektive ~ Publicerad Malet Malet
fokusomrade har bidragit till rapport uppnatt uppnatt
overgripande hallbarhetsmal.

18 Genom dialog skapa vérde, minska risker Kvalitativ. Malet Malet
i portfélien samt bidra till en hallbar bedém- uppnatt uppnatt
utveckling relaterat till de globala malen. ning

19 Behalla den higa akademiska Kvalitativ. Malet Malet
standarden med god insikt i den senaste beddm- uppnatt uppnatt
och ledande forskningen samt bibehalla ning
och utveckla de befintliga relationerna
och samarbetet med akademiska
institutioner.

20 Haen fortsatt hog akademisk kvalitet i~ Kvalitativ. Malet Malet
beslutsunderlag. bedém- uppnatt uppnatt

ning

21 Bibehalla fondens hoga anseende vad Kvalitativ. Malet Malet
galler kompetens inom héllbarhet. bedém- uppnatt uppnatt

ning

22! Fokusomrdde manskliga rattigheter: Process - Delmalet
Fonden stravar efter att efterleva UN utvecklad uppnatt
Guiding Principles 2025. Delmal 2021: och imple-

Utveckla och implementera en process menterad
for due diligence vid potentiella risker for
ménskliga rattigheter.

23! Vartannat ar publicera en rapport om Rapport - Malet

arbetet med ménskliga réattigheter i publicerad uppnatt

enlighet med UNGP:s ramverk.
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Héllbarhetsmal Maluppfyllelse

Nr  Beskrivning Matetal 2020 2021

241 Biologisk méngfald: Fordjupa arbetet. Kvalitativ - Malet
Nytt Iangsiktigt mal till 2025: Arbeta mot bedém- uppnatt

en avskogningsfri portfdlj. Delmél 2021:  ning
Oka kompetensen om biologisk mangfald.

251 Qvergripande: Utveckla processer for att  Process - Malet
mata héllbarhet pa fonden — utvardera  utvecklad uppnatt
héallbarhetsarbetet samt dess paverkan
pa portféljen.

261 Utveckla metoder och processer for att Process - | linje med
méata och hantera risker och mdjligheter i utvecklad plan for att
fondens "impact” — paverkan pa uppna
méanniskor och miljé genom portféljens malet 2022

tillgangar. Mal: Rapportera p& "impact” i
héllbarhetsredovisning for 2022.

Not 1: Nytt hallbarhetsmal for 2021.
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Regeringen bedomer att Andra AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppnd dem under 2021. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt satt.

Risk- och kontrollverksamhet

Andra AP-fondens interna styrning och kontroll syftar till att processer och
arbetssatt utformas pa ett satt som leder till en effektiv och andamalsenlig
verksamhet. Viktiga delar att uppna ar en tillforlitlig finansiell rapporte-
ring, att tillampliga lagar och andra regler foljs samt en god férmaga att
identifiera, mata och hantera fondens risker. En val utformad intern
styrning och kontroll hjélper fonden att uppna sina mal genom att ta
onskade risker, hantera odnskade risker samt forhindra resursforluster.
Den kan bidra till att sékerstélla tillforlitlig finansiell rapportering men
ocksa att lagar foljs och darigenom undvika fortroendeskador. Arbetet
samordnas genom fondledningens kommitté for intern styrning och
kontroll. For att pd ett strukturerat sitt sakerstilla fondens riskhantering
och kontrollmiljo arbetar Andra AP-fonden enligt principen om
tre forsvarslinjer. Principen syftar till att skapa en lamplig atskillnad av
ansvar mellan kapitalforvaltningen (forsta forsvarslinjen), risk- och regel-
efterlevnad (andra forsvarslinjen) samt internrevision (tredje forsvars-
linjen).

6.3 Tredje AP-fonden

Regeringens bedémning: Tredje AP-fonden har hanterat nettofldet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering. Fonden har aven uppfyllt mélet att



fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt. Sammantaget har
Tredje AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skaélen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2021 6verforde Tredje AP-fonden 7,5 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har darmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre an
summan av utbetalda pensioner.

Tredje AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001
har uppgatt till 7,3 procent, vilket 6verstiger fondens avkastningsmal som
i genomsnitt har uppgatt till 5,4 procent per & under samma period, om-
raknat for att vara jamfoérbart med den genomsnittliga nominella avkast-
ningen. Fondens avkastning efter kostnader 2021 var 20,7 procent, jamfort
med 9,7 procent 2020, vilket var fondens hdgsta arliga avkastning sedan
start.

Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete under 2021 har varit strukturerat
kring tre fokusomraden — miljé och klimat, socialt ansvar och &garstyr-
ning. Fokusomradena ar oforandrade sedan féregaende ar. Fonden har
faststallt fem Gvergripande hallbarhetsmal som féljts upp under 2021.
Samtliga mal beddms vara uppfyllda.

Tabell 6.9  Tredje AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Ingaende fondkapital 3244 345,2 340,7 393,7  423,0
Overforingar 74 -6,8 -6,5 -79 -1,5
Rrets resultat 28,2 2,2 59,5 37,2 86,8
Utgaende fondkapital 345,2 340,7 393,7 4230  502,3
Arets forandring, mdkr 20,8 -4.5 53,0 29,3 79,3
Procent

Avkastning fore kostnader 8,9 0,7 17,7 9,8 20,8
Avkastning efter kostnader 8,8 0,6 17,6 9,7 20,7

Kalla: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 86,8 miljarder
kronor 2021, vilket motsvarar en avkastning pa 20,7 procent efter
kostnader, vilket var fondens hogsta arliga avkastning sedan start. Under
aret Overfordes 7,5 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Sammantaget Okade fondkapitalet med 79,3 miljarder kronor till
502,3 miljarder kronor.

Under 2021 uppgick Tredje AP-fondens totala avkastning till 20,8 pro-
cent fore kostnader. Storsta positiva bidraget till avkastningen kom frén
alternativa investeringar (7,6 procentenheter) och globala aktier inklusive
tillvaxtmarknader (7,2 procentenheter).
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Tredje AP-fondens avkastningsmal

Tredje AP-fonden arbetar med ett overgripande langfristigt avkast-
ningsmal. Malet ar 3,5 procent real avkastning per ar 6ver en langsiktig
horisont (6ver 10 ar). Tredje AP-fonden kombinerar analys av pensions-
systemets skuld- och tillgangssida i storre detalj for att definiera det
langfristiga malet. Det Iangfristiga avkastningsmalet, som reviderades
2019, baserades pa en beddmning att den teoretiskt mojliga avkastningen
fran en optimal portfélj var 4,0 procent samt justering utifran
genomforbarhet om -0,5 procent.

Avkastningsmalet kan for Tredje AP-fonden ses som en funktion av
fondens valda riskniva for portféljen. Avkastningsmalet héarleds fran den
forvantade avkastningen for portfoljen givet den 6nskvarda risknivan.

Genom ALM identifieras en teoretiskt méjlig avkastning, vid den
onskvarda risknivan, for en optimal portfolj. Den optimala portféljen
justeras sedan utifran praktisk genomforbarhet och realiserbarhet, vilket
mynnar ut i ett avkastningsmal.

Tredje AP-fonden definierar sitt langsiktiga mal som “6ver 10 ar”.
Fonden utgér fran en analys av pensionssystemet och acceptabel riskniva
pa en 40-arig horisont som sedan reduceras till en mer 6verskadlig framtid
om 254&r. For att antaganden om avkastningar ska anses an mer
tillforlitliga definierar sedan Tredje AP-fonden sitt avkastningsmal dver
en kortare horisont, "mer &n 10 ar”.

Uppfdljning av Tredje AP-fondens avkastningsmal

| tabell 6.10 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden 2001-
2021, for den senaste tiodrsperioden 2012-2021 samt for den senaste
femarsperioden 2017-2021. Som jamforelse redovisas dven Tredje AP-
fondens malsattning for avkastningen for motsvarande tidsperioder,
omréknad for att vara jamforbar med den genomsnittliga nominella av-
kastningen.

Tabell 6.10 Tredje AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent
2001-2021" 2012-2021 2017-2021
Genomsnittlig avkastning 7.3 11,1 11,3
Tredje AP-fondens mélsattning 54 51 53

Not 1: Tidsperioden géaller fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Av tabellen framgér att fondens arliga nominella genomsnittliga avkast-
ning efter kostnader uppgick till 11,3 procent under den senaste femars-
perioden (2017-2021) och 11,1 procent under tiodrsperioden
(2012-2021). For hela perioden 2001-2021 har Tredje AP-fondens
genomsnittliga avkastning uppgatt till 7,3 procent per ar. Detta kan
jamfaéras med avkastningsmalet, omraknat for att vara jamforbart med den
genom-snittliga nominella avkastningen, som under samma period i
genomsnitt har uppgatt till 5,4 procent per ar. Tredje AP-fonden har
uppnatt styrelsens langfristiga avkastningsmal under samtliga namnda
perioder.



Finansiell risk och tillgangsallokering

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell ar utformad for att mojliggora att
fonden over tid uppnar de av styrelsen faststallda avkastnings- och
héllbarhetsmalen. For att gora detta ska fondens sardrag utnyttjas. En
forutsittning for att kunna uppné avkastningsmalet &r att fondens kapital
investeras i en hdg andel risktillgangar.

Fonden inforde en ny portfoljstruktur 2020, organiserad utifran till-
gangsslag. Fondens styrelse faststaller allokeringsintervall for tillgangs-
slagen aktier, rantor, alternativa investeringar och valutor. Utifran dessa
intervall tar fondens kapitalforvaltning fram ett forslag pa ett s.k. operativt
benchmark, som beslutas av fondens riskkommitté. Det innehaller
marknadsindex for samma investeringskategorier, och utgér ett jam-
forelseindex for kapitalforvaltningen. Aktiv férvaltning gentemot opera-
tivt benchmark bedrivs utifran olika specialistomraden och tidshorisonter.

Enligt forvaltningsmodellen ska kapitalférvaltningens organisation och
ansvarsfordelning i huvudsak félja portfoljstrukturen. Kapitalforvaltnings-
chefen ansvarar for portfoljens Overgripande allokering, och forvalt-
ningsbesluten ska fattas av de enheter som har stérst mojlighet att bedriva
forvaltningen s& framgangsrikt och kostnadseffektivt som mojligt.

Tredje AP-fondens portfolj baserat pa tillgangsslag bestod vid 2021 ars
slut av 47 procent aktier, 25 procent rantebarande tillgangar och 29 pro-
cent alternativa investeringar®® (se figur 6.7). Allokeringen forandrades
under 2021 framfor allt genom att fonden okade allokeringen mot
alternativa investeringar, vars andel steg med 3,9 procentenheter, och
globala aktier exklusive tillvaxtmarknader, vars andel steg med 2 procent-
enheter fran rantebarande tillgangar (-5 procentenheter). Forandringarna
utgér en del i den langsiktiga strategin att ¢ka andelen alternativa
investeringar.

10 Att det inte summerar till 100 procent beror p& avrundning.

Skr. 2021/22:130

49



Skr. 2021/22:130

50

Figur 6.7 Tillgangsallokering Tredje AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

| figur 6.8 redovisas Tredje AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2012-2021. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i
forhallande till den risk, matt som avkastningens standardavvikelse, som
tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto battre avkastning
givet risken i portfoljen.

Figur 6.8 Tredje AP-fondens totala avkastning
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden).



Utveckling av illikvida tillgangar

Tredje AP-fondens illikvida tillgdngar har gétt fran att utgora 13 procent
av det totala fondkapitalet 2012 till 27 procent 2021. De illikvida
tillgdngarna bestar framfor allt av fastigheter (68,9 miljarder kronor 2021),
darefter riskkapitalfonder (30,1 miljarder kronor 2021).

Figur 6.9 Tredje AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2012-2021

Miljarder kronor

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Fastigheter @ Skog Olnfrastruktur ORiskkapitalfonder
W Onoterade fastigheter* = Skog (ny definition)* O O0noterade krediter* Olnfrastruktur (ny definition)*
m Forsakringsrisker™ ORiskkapital *

Anm.*: Fr.o.m. 2021 géller en ny definition av illikvida tillgdngar. | stallet for som tidigare fem kategorier
(fastigheter, riskkapitalfonder, infrastruktur, skog och 6vriga illikvida innehav), definieras nu illikvida
tillgangar inom sex kategorier, vilket noteras med * (onoterade fastigheter, riskkapital, infrastruktur, skog,
onoterade krediter och forsakringsrisker). Allokeringen som visas fore 2021 kan innehélla tillgangar som enligt
den nya definitionen inte klassas som illikvida.

Anm.: For hela perioden 2012—2021 4r Ovriga illikvida innehav lika med noll, varpa denna inte visas i figuren.

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

Kostnader

Tredje AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgar for 2021
till 234 miljoner kronor. Fondens kostnadsandel har under perioden
2017-2021 sjunkit fran 0,10 till 0,08 procent.

Tredje AP-fondens rorelsekostnader har under perioden 2017-2021 6kat
med ca 39 miljoner kronor. Under 2021 6kade rorelsekostnaderna med
12 miljoner kronor, varav 9 miljoner kronor utgdrs av dkade personal-
kostnader.

De externa forvaltningskostnaderna har varierat mellan 117 och
152 miljoner kronor under perioden 2017-2021 beroende pa varde-
utvecklingen under det aret, eftersom avgifterna pa externa mandat baseras
pa forvaltad volym. Ar 2021 uppgick de externa férvaltningskostnaderna
till 142 miljoner kronor, vilket var en 6kning med 16 miljoner kronor fran
foregaende ar.
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Tabell 6.11 Tredje AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Interna kostnader 195 202 212 222 234
Personalkostnader 123 129 130 138 147
Lokalkostnader 13 11 11 12 13
Kopta tjanster 11 11 13 12 17
Informations- och datakostnader 43 44 51 54 53
QOvrigt 6 7 7 5 4
Externa forvaltningskostnader! 152 117 122 126 142
Summa KLY} 319 334 348 376
Forvaltningskostnadsandel % 0,10 0,09 0,09 0,09 0,08
Antal anstallda? 57 59 58 60 61
Andel kvinnor % 37 39 40 43 43

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut.
Kélla: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet och agarstyrning

Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete under 2021 har varit strukturerat
kring tre fokusomraden — miljo och klimat, socialt ansvar och agarstyr-
ning. Fokusomradena ar oforandrade sedan foregaende ar.

| juni 2021 antog Tredje AP-fonden en ny hallbarhetspolicy som
kommer vara styrande for fondens fortsatta integrering av hallbarhet i
forvaltningsstrategin. Fonden har under aret anslutit sig till Paris Aligned
Investment Initative (PAII) och Taskforce on Nature-related Financial
Disclosures (TFND). Hallbarhetsarbetet har aven fortsatt inom ramen for
den ordinarie investerings- och férvaltningsverksamheten. Det har bl.a.
lett till en 6kning av investeringar i gréna obligationer och andra hallbar-
hetsinvesteringar, en minskning av portféljens koldioxidavtryck och en
utveckling av péverkansarbetet mot bolag.

Under 2021 rostade Tredje AP-fonden pd 160 svenska och pa Gver
1 000 utlandska bolagsstdammor. Vid de svenska bolagsstdmmorna rostade
Tredje AP-fonden emot styrelsens forslag i en procent av omrgdstningarna,
framst i fraga om incitamentsprogram. Vid de utlandska bolagsstammorna
rostade fonden emot styrelsens forslag i 20 procent av omrdstningarna.
Tredje AP-fonden rostade emot mer &n hélften av de forslag som rorde
ersattningar. Under 2021 deltog Tredje AP-fonden &ven i sex svenska
valberedningar.

Tredje AP-fonden har faststallt fem évergripande héllbarhetsmal som
foljts upp under 2021 (se tabell 6.12 nedan). Av dessa mal ar tva relaterade
till gréna och héllbara investeringar, tva till klimatavtryck och klimatrisk
och ett till aktiv &garstyrning av onoterade fastighets- och infrastruktur-
bolag. Darutdver innehaller Tredje AP-fondens nya hallbarhetspolicy



langsiktiga mal som ar relaterade till klimat och biologisk mangfald. Dessa
nya mal kommer att féljas upp fr.o.m. 2022.

| tabell 6.12 redovisas Tredje AP-fondens héllbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2021. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2020.
Samtliga mal bedoms vara uppfylida.

Tabell 6.12 Tredje AP-fondens hallbarhetsmal

Héllbarhetsmal Méluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2020 2021

1 Investeringar i grona obligationer ska Mdkr 18,7 22,81
férdubblas till 30 mdkr fram till 2025.

2 Ovriga hallbarhetsinvesteringar ska for-  Mdkr 17,2 24,6
dubblas och oka till 25 mdkr fram till
2025.

3 Fortsatta att mata och redovisa CO2- C02-av- 0,9 (minsk- 0,8 (minsk-
avtrycket. Ytterligare halvera fondens tryck (mn  ning med ca ning med ca
C02-avtryck fram till 2025, framst tC02e) 14 procent) 18 procent)
genom att paverka bolagen att minska
sin egen klimatpaverkan.

4 Genomfdra scenariobaserad analys av Genomford | plan att | plan att
klimatrelaterade risker och méjligheter i  analys genomféra  genomféra
portfdljen. vart tredje  vart tredje

ar ar

5 Fortsatta arbeta for att fondens direkt- ~ Kvalitativ  Malet Malet
dgda onoterade fastighets- och infra- bedém- uppnatt uppnatt
strukturbolag ska vara ledande inom ning

héllbarhet. Mélet innebér ett okat fokus
pa saval hallbar produktion som byggna-
tion.

Not 1: Andelen grona obligationer dkade under 2021 till 18 procent av de ranteb4rande investeringarna.
Kalla: McKinsey 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 2021. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt sétt.

Risk- och kontrollverksamhet

Tredje AP-fondens kontrollfunktioner bestar av riskkontrollfunktionen
och funktionen for regelefterlevnad. Dessa funktioner ar oberoende i
forhallande till kapitalférvaltningen. Riskkontrollfunktionen utgérs av
avdelningen riskkontroll och avkastningsanalys. Avdelningen ansvarar for
analys, uppféljning och kontroll av fondens risker, avkastning och limiter-
vardering av portféljen samt fondens affarssystem och risksystem. Chefen
for avdelningen rapporterar till fondens risk- och administrationschef.
Risk- och administrationschefen rapporterar till den verkstallande direk-
toren samt till styrelsen vid behov och utgér informationskanal for risk-
rapportering till styrelsen.
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6.4 Fjarde AP-fonden

Regeringens bedémning: Fjarde AP-fonden har hanterat nettoflédet
mellan in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet som avsett.
Fonden har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets langsiktiga finansiering. Fonden har aven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt. Sammantaget har
Fjarde AP-fonden infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Under 2021 ¢verforde Fjarde AP-fonden 7,5 miljarder kronor till inkomst-
pensionssystemet. Fonden har darmed bidragit till att hantera det under-
skott som uppstar nar summan av inbetalda pensionsavgifter ar lagre &n
summan av utbetalda pensioner.

Fjarde AP-fonden har dven bidragit till inkomstpensionssystemets lang-
siktiga finansiering. Fjarde AP-fondens genomsnittliga arliga avkastning
sedan 2001 har uppgatt till 7,6 procent, vilket Gverstiger fondens
avkastningsmal som i genomsnitt har uppgatt till 5,6 procent per &r under
samma period, omréknat for att vara jamforbart med den genomsnittliga
nominella avkastningen. Fondens avkastning efter kostnader uppgick till
19,2 procent 2021, jamfort med 9,6 procent for 2020, vilket var fondens
tredje hogsta arliga avkastning sedan inférandet av det nuvarande pen-
sionssystemet 2001 (endast 21,7 procent 2019 och 21,5 procent 2009 var
hogre).

Fjarde AP-fonden har i sitt hallbarhetsarbete haft fokus pa omradena
klimat och miljo samt &garstyrning. Fokusomradena ar oférindrade sedan
foregdende ar. Fonden har faststallt elva dvergripande héllbarhetsmal som
foljts upp under 2021. Tio av malen beddms vara uppnadda eller uppfyllda
i hogre grad an foregdende ar.

Tabell 6.13 Fjarde AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2017 2018 2019 2020 20271

Ingdende fondkapital 3339 356,6 349,3 4180 4494
Overforingar 7.4 -6,8 -6,5 -7.9 7.5
Rrets resultat 30,1 -0,5 75,2 39,3 85,7
Utgaende fondkapital 356,6 349,3 418,0 4494 527,6
Krets forandring 22,1 -1,3 68,7 31,4 78,2
Procent

Avkastning fore kostnader 9,2 -0,1 21,8 9,7 19,3
Avkastning efter kostnader 9,1 -0,2 21,7 9,6 19,2

Kélla: Fjarde AP-fondens &rsredovisningar.

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 85,7 miljarder
kronor 2021, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 19,2 pro-



cent, vilket var fondens tredje higsta arliga avkastning sedan start (endast  Skr. 2021/22:130

21,7 procent 2019 och 21,5 procent 2009 var hogre). Under aret 6verfordes
7,5 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet. Sammantaget 6kade
fondkapitalet under 2021 med 78,2 miljarder kronor till 527,6 miljarder
kronor.

Under 2021 uppgick Fjarde AP-fondens totala avkastning till 19,3 pro-
cent fore kostnader. Storsta positiva bidragen till avkastningen kom fran
utlandska aktier i utvecklade marknader (7,7 procentenheter) och svenska
aktier (5,6 procentenheter).

Fjarde AP-fondens avkastningsmal

Fjarde AP-fonden har tva avkastningsmal — ett langfristigt (pa 40 ars sikt)
och ett medelfristigt (pad 10 ars sikt). Fjarde AP-fonden har som mal att
totalavkastningen pa lang sikt ska uppga till 3,5 procent realt per ar i
genomsnitt. Malet ar utformat utifrdn en sammantagen avviagning mellan
forvantad avkastning och riskniva pa tillgdngsmarknaderna for att pa bésta
mojliga satt tillfredsstélla pensionssystemets behov av avkastning for att
pa ett generationsneutralt sétt balansera pensionssystemets tillgangar och
skulder pé 40 ars sikt. Det Iangsiktiga avkastningsmalet bestar av avkast-
ningsforvantan pa en tillgangsallokering med en riskniva bést anpassad for
pensionssystemet (2,8-2,9 procent) samt av aktiv forvaltning (0,5 pro-
cent). Forvantad avkastning fran ALM-analysens bedémning av vad en
vald passiv portfélj av aktier och réntor med en viktfordelning i det valda
aktiespannet kan leverera (2,8-2,9 procent ar 2020) understiger det
langsiktiga avkastningsmalet. Den slutliga bedémningen om 3,5 procent
omfattar ocksa den forvantade meravkastningen fran sammansattningen
av referensportfoljen pd medelldng sikt, samt avkastningen fran 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 avkastningsmalet bestdr av forvantad avkastning pa vald
medelfristig tillgangsallokering (ca 2-2,5 procent) samt bidrag fran aktiv
forvaltning. Tillsammans ger det ett mal pa 3 procent realt. Det medel-
siktiga malet ar lagre an det langsiktiga, da fonden anser det vara svart att
bibehdlla en hog avkastning 6ver den kommande tiodrsperioden givet
forvantad marknadsutveckling. Over tid forvintas det nuvarande lagre
medelfristiga avkastningsmalet normaliseras sd att det kommer att
motsvara det langsiktiga avkastningsmalet.

Fjarde AP-fondens avkastningsmal har reviderats tva ganger under de
senaste &ren. Ar 2017 reviderades malet frén 4,5 procent till 4 procent med
motiveringen att avkastning, i synnerhet pa rantebarande tillgangar,
forvantades bli lagre framgent samt att nackdelen for pensionssystemet av
att Oka risken i tillgdngsportfoljen for att kompensera for den lagre
forvantade avkastningen dversteg nyttan av det avkastningsbidrag som i
sa fall kunde forvantas. Samtidigt inférdes dven ett medelfristigt mal om
3 procent, vilket genomfordes 2018 och har varit oforandrat sedan dess.
Ar 2021 reviderades det langsiktiga malet ytterligare, frn 4 procent till
3,5 procent, med motiveringen att avkastning pd samtliga tillgangar
forvantades bli lagre i Iljuset av laga rantor och en langre
anpasshingsperiod till ett normallége. Givet pensionssystemets starka
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balansrakning, i kombination med allt kortare aterstaende tid av utfléden
fran systemet ansags det battre att sanka malet nagot an att oka risknivan i
investeringsportfoljen.

Som framgar ovan skedde tva revideringar med 0,5 procentenheter
under en relativt kort tidsperiod. Det var dock redan 2017 diskussion om
att revidera ned malet med en hel procentenhet. Anledningen till att ingen
storre revidering genomfordes, utan i stéllet delades upp i tva revideringar,
var att trosklarna for att revidera malet 4r hoga och att Fjarde AP-fonden
foredrar en stegvis justering av stérre férandringar.

Uppfodljning av Fjarde AP-fondens avkastningsmal

| tabell 6.14 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2021, for den senaste tiodrsperioden 2012-2021 samt for den
senaste femarsperioden 2017-2021. Som jamforelse redovisas dven Fjarde
AP-fondens malsattning for avkastningen for motsvarande tidsperioder,
omraknat for att vara jamforbart med den genomsnittliga nominella
avkastningen.

Tabell 6.14 Fjirde AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent
2001-2021" 2012-2021 2017-2021
Genomsnittlig avkastning 7,6 11,8 11,6
Fjarde AP-fondens mélsattning 5,6 51 53

Not 1: Tidsperioden galler fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

| tabellen framgar att fondens genomsnittliga avkastning efter kostnader
uppgick till 11,6 procent under den senaste femadrsperioden och
11,8 procent under den senaste tiodrsperioden. For hela perioden 2001
2021 har Fjarde AP-fondens genomsnittliga avkastning uppgatt till
7,6 procent per ar. Detta kan jamforas med avkastningsmalet, omraknat
for att vara jamforbart med den genomsnittliga nominella avkastningen,
som under samma period i genomsnitt har uppgatt till 5,6 procent per ar.
Fjarde AP-fonden har uppnatt styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga ndmnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar ifran en langsiktig analys och
ett langfristigt avkastningsmal pa 40 ars sikt som efterstravar den bésta
kombinationen av férvantad avkastning och risk sa att pensionssystemet
langsiktigt starks, utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan.
Utifrdn risk- och avkastningsantaganden faststalls 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 hiansyn till raddande ekonomiska situation
och dynamik utifrdn denna tidshorisont. Baserat pa analysen faststalls det
medelfristiga avkastningsmalet samt Fjarde AP-fondens dynamiska



normalportfolj, vilket ar en referensportfolj bestiende av olika marknads-
index och som beskriver lamplig medelsiktig tillgangsallokering.

Den lgpande forvaltningen hanteras av Fjarde AP-fondens operativa
forvaltningsorganisation baserat pa faststallt avkastningsmal 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 2021 ars slut av 55 procent aktier,
26 procent rantebarande tillgdngar, och 19 procent alternativa investe-
ringar. Under 2021 skiftade fondens faktiska allokering framst till alter-
nativa investeringar exklusive fastigheter (+2,5 procentenheter), framst pa
bekostnad av rantebarande tillgangar (-4,6 procentenheter).

Under 2022 kommer Fjarde AP-fonden att infora det nya tillgangsslaget
defensiva aktier som kommer att utgdra 5 procent av den dynamiska
normalportfoljen. Den nya tillgangsklassen syftar till att dels tillfora
avkastningspotential, dels ha stabiliserande egenskaper i en mer proble-
matisk ekonomisk miljo.

Figur 6.10  Tillgangsallokering Fjarde AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Kélla: McKinsey 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 tiodrsperioden,
2012-2021. Den riskjusterade avkastningen ar matt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i
forhallande till den risk, matt som avkastningens standardavvikelse, som
tagits under tidsperioden. Ju hdgre sharpekvot, desto béttre avkastning
givet risken i portfoljen.
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Figur 6.11 Fjarde AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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Kélla: McKinsey bilaga 9(grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgadngar

Fjarde AP-fondens illikvida tillgangar har gatt fran att utgéra 7 procent av
det totala fondkapitalet 2012 till 15 procent 2021. De illikvida tillgangarna
bestar framfor allt av fastigheter (48,4 miljarder kronor 2021).

Figur 6.12  Fjirde AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2012-2021
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Anm.: Fr.o.m. 2021 galler nya definitioner av illikvida tillgadngar. Namnen fér dessa definitioner ar detsamma,
men allokeringen som visas fore 2021 kan innehélla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas
som illikvida.

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



Kostnader

Fjarde AP-fondens interna kostnader (rérelsekostnader) uppgar for 2021
till 247 miljoner kronor. Fondens rorelsekostnader har under perioden
2017-2021 6kat med ca 33 miljoner kronor. Under 2021 6kade rérelse-
kostnaderna med en miljon kronor.

De externa forvaltningskostnaderna uppgick till 158 miljoner kronor for
2021, vilket var en 6kning med 20 miljoner kronor fran foregéende ér.
Under perioden 2017-2021 dkade de externa forvaltningskostnaderna med
26 miljoner kronor. Avgifterna pa externa mandat baseras pa forvaltad
volym, vilket innebér att de externa forvaltningskostnaderna tkar nér
vardet pa forvaltat kapital okar.

Fondens kostnadsandel, som maéter fondens totala kostnader i for-
hallande till genomsnittligt kapital, har minskat nagot under perioden
2017-2021, frén 0,10 till 0,08 procent.

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

2017 2018 2019 2020 2021

Interna kostnader 214 211 231 246 247
Personalkostnader 130 126 136 155 154
Lokalkostnader 10 10 11 11 11
Kopta tjanster 14 14 17 11 12
Informations- och datakostnader 47 52 58 62 63
Ovrigt 13 9 9 7 7
Externa forvaltningskostnader! 132 135 139 138 158
Summa 346 346 370 384 405
Forvaltningskostnadsandel % 0,10 0,10 0,10 0,09 0,08
Antal anstéllda? 53 54 53 65 67
Andel kvinnor % 34 31 38 40 39

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Not 2: Vid arets slut.
Kalla: Fjarde AP-fondens &rsredovisningar.

Hallbarhet och dgarstyrning

Fjarde AP-fonden har i sitt hallbarhetsarbete under 2021 haft fokus pa om-
radena klimat och miljo samt &garstyrning. Fokusomradena ar oforandrade
sedan foregaende ar.

Fonden har faststillt elva dvergripande halloarhetsmal som féljts upp
under 2021 (se tabell 6.16 nedan). Av dessa ar fem mal relaterade till
klimat och miljo medan ovriga mal ar relaterade till &garstyrning. Malen
ar ofdrandrade sedan féregaende ar.

Det Gvergripande arbetet for att nd malen har innefattat ett langsiktigt
arbete med nya projekt inom samtliga delar av fondens verksamhet. Fjarde
AP-fonden har utdkat mandatet for investeringar i gréna och sociala
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obligationer samt okat inslaget av tematiska investeringar kopplade till
fokusomradet klimat och miljo. Darutéver har fonden fortsatt arbetet med
det fundamentala urval som gjordes i energisektorn 2020 dér bolag vars
omstéllningsplaner inte bedéms vara i linje med Parisavtalets 1,5-graders-
mal avyttras. Under 2021 har ett liknande arbete genomforts inom bade
kraft- och ravarusektorn. Relaterat till urvalsarbetet har Fjarde AP-fonden
bedrivit bolagsdialoger med féretag i resursintensiva sektorer inom ramen
for sitt paverkansarbete.

Under 2021 rostade Fjarde AP-fonden pa 147 svenska och pd Gver
1 000 utléandska bolagsstammor. Fjarde AP-fonden deltog &ven i 40 sven-
ska valberedningar.

Tio av elva hallbarhetsmal bedéms vara uppnadda eller uppfyllda i
hogre grad an foregdende ar. Malet att fonden ska arbeta for 6kad mang-
fald i styrelserna har dock en lagre uppfylinadsgrad. Andelen kvinnor av
nyvalda styrelseledaméter har sjunkit fran 44 procent 2020 till 20 procent
2021. Enligt Fjarde AP-fonden kan detta delvis hénforas till att farre
forandringar nar det géller ledaméter har gjorts under pandemin. Vissa
planerade forandringar har skjutits fram till dess det finns storre
mojligheter till fysiska méten. Andelen nya ledaméter som nominerats av
huvudagare har darfor dkat. Dessa nya ledamoter &r i stérre utstrackning
man.

| tabell 6.16 redovisas Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2021. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2020.

Tabell 6.16 Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal

Héllbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2020 2021
1 Halvera portféljens CO2e-utslépp fram Koldioxid- 1,8 1,4
till 2030 (jamfort med 2020 ars niva) och utslapp
né netto nollutslapp senast 2040. (mn
tC02e)
2 Gora investeringar som minskar 1. Forand- 1.-15 1.-23
klimatrisken i portfoljen. ring koldi- 2. 45 2.39
oxidut-
slapp
under aret
2.
Koldioxid-
utslapp
som andel
av globalt
aktieindex
(procent)
3 Lopande analysera hallbarhetstrender Genom-  Malet Malet
och soka proaktiva investeringar inom forda uppnatt uppnatt
héllbarhetstrender som bidrar till investe-

omstallningen till ett hallbart samhalle  ringar
och som ocksé drar fordel av denna
omstéllning




Hallbarhetsmal

Maluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2020 2021

4 Arbeta lopande med att kartl4dgga Kvalitativ Méalet Malet
kvantitativa och kvalitativa komp- bedém- uppnatt uppnatt
letterande indikatorer for klimat och ning
miljo som kan anvéndas vid
forvaltningen av tillgangarna.

5 Paverka bolag i rollen som &gare, sam-  Genomfort Malet Malet
arbeta med andra investerare for att paverk- uppnatt uppnatt
bredda kunskapen om hur klimatfrdgan  ansarbete
kan adresseras i forvaltningsverksam-
heten samt fora dialog med politiska
beslutsfattare i syfte att skapa forutsatt-
ningar for klimatomstallningen

6 Arbeta aktivt i valberedningar i kraft av  Antal 39 40
agarandel valbered-

ningar

7 Intervjua hela eller delar styrelsen vid Genom- Mélet Malet
styrelseutvarderingar forda uppnatt uppnatt

intervjuer

8 | devalberedningar dar fonden arbetar  Antal 44 20!
ska minst en kvinna vara med som slut-  kvinnor av
kandidat vid forslag till nya styrelse- nyvalda
ledamoter och valberedningen ska arbeta ledamoter
for att Svensk kod fér bolagsstyrning (procent)
rekommendationer om andel kvinnor
uppnas

9 Utdva rostratten vid svenska stimmor.  Antal 109 147

svenska
stammor
dar
fonden
rostat

10 Utdva rostratten vid utldndska stdmmor.  Antal 1043 1 064

utldndska
stdmmor
dér
fonden
rostat

11 Stotta initiativ som verkar for Kvalitativ Malet Malet
aktiedgares rattigheter och bolagens beddm- uppnatt uppnatt

arbete med hallbarhet

ning

Not 1: Andelen kvinnor av nyvalda ledamdter &r 1agre 2021 an tidigare ar vilket delvis kan hanforas till att

farre forandringar vad géller ledamoter har gjorts under pagaende pandemi. Vissa planerade fordndringar har
skjutits fram till dess det finns storre mojligheter till fysiska méten. Andelen nya ledamdter som nominerats av
huvudégare har darfér 6kat. Dessa nya ledamoter ar i storre utstrackning mén.

Kélla: McKinsey 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

Regeringen bedomer att Fjarde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2021. Sammantaget
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uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att forvalta fondmedlen pé ett
foredomligt sétt.

Risk- och kontrollverksamhet

Fjarde AP-fonden delar in riskhanteringen i tre steg: riskstyrning, lépande
riskhantering samt uppféljning och kontroll. Styrelsen faststaller arligen
en placeringspolicy och en riskhanteringsplan fér fondens verksamhet som
utgor ett ramverk for fondens riskutrymme. | styrelsen finns ett riskutskott
och ett revisionsutskott for att hantera olika aspekter av riskstyrning. Den
lIépande riskhanteringen &r 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 forvaltnings-
organisationen), funktioner for dvervakning, 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.

6.5 Sjatte AP-fonden

Regeringens beddémning: Den strategi som har gallt sedan 2011
forefaller vara valgrundad och har medfort en forbattring av Sjatte AP-
fondens resultat. Fonden har genererat avkastning som bidrar till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering och har arbetat
aktivt med hallbarhetsfragor. Sammantaget har Sjatte AP-fonden infriat
regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens bedémning
Sammanfattning

Sjatte AP-fonden &r till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna en sluten
fond. Det innebér att Sjatte AP-fonden inte ska hantera nettofldden mellan
in- och utbetalningarna i inkomstpensionssystemet. Fondens uppdrag
regleras i lagen om Sjatte AP-fonden. Fondens mal &r att skapa langsiktigt
hog avkastning med tillfredsstéllande riskspridning genom investeringar
pa den onoterade riskkapitalmarknaden. Styrelsen beslutade under 2020
att fr.o.m. 2021 anvéanda ett nytt avkastningsmal, liknande det onoterade
benchmark som redan anvands for att utvardera investerings-
verksamheten. Det nya malet syftar till att utvardera fondens prestation
relativt en marknad av onoterade tillgdngar globalt, och kommer huvud-
sakligen utvarderas 6ver rullande femarsperioder.

Avkastningen for 2021 uppgick till 49,1 procent, vilket var den hogsta
arliga avkastningen sedan fondens start 1996. Avkastningen over fem ar
uppgick till 19,1 procent. Darmed uppfyllde Sjatte AP-fonden sitt lang-
siktiga avkastningsmal som styrelsen beslutade under 2020.



Tabell 6.17 Sjatte AP-fondens resultat

Miljarder kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Ingaende fondkapital 28,1 31,6 34,7 37,5 452
Arets resultat 35 3,0 2,9 76 222
Utgéende fondkapital 31,6 34,7 37,5 4572 67,3
Rrets forandring, mdkr 3,5 31 2,8 1,7 22,1
Procent

Avkastning efter kostnader 12,3 9,6 82 20,4 49,1

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Sjatte AP-fonden integrerar hallbarhet i det I6pande arbetet med investe-
ringsverksamheten genom granskning infor och uppféljning efter inves-
tering. Arbetet beror samtliga omraden inom ESG. Sjatte AP-fonden har
sedan tidigare tva fokusomraden for sitt hallbarhetsarbete — klimat samt
jamstalldhet och mangfald. Under 2021 har fonden lagt till manskliga
rattigheter som ytterligare ett fokusomréade. Fonden har faststallt tolv
héllbarhetsmal som foljts upp under aret. Fem av fondens héllbarhetsmal
bedéms vara uppnadda eller uppfyllda i hogre grad an foregaende ar. Ett
av méalen har samma grad av uppfyllelse. Ovriga mal bedoms antingen som
inte uppnadda eller som uppfyllda i lagre grad an 2020.

Fondkapital och resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 22,2 miljarder kronor 2021, jamfort
med 7,6 miljarder kronor aret innan. Detta motsvarar en nominell avkast-
ning pa 49,1 procent, jamfort med 20,4 procent aret innan, vilket var
fondens hogsta arliga avkastning sedan start 1996. Sedan fonden bildades
1996 har fondkapitalet okat med 56,9 miljarder kronor, fran 10,4 miljarder
kronor till 67,3 miljarder kronor. Detta motsvarar en total vérdetillvaxt
sedan starten pa 547 procent och en arlig genomsnittlig tillvixt pa
7,7 procent.

Under 2021 uppgick Sjatte AP-fondens totala avkastning till 49,1 pro-
cent, eller 22,2 miljarder kronor, fére kostnader. Stérsta positiva bidragen
till avkastningen kom frdn buyout saminvesteringar’* (8,8 miljarder
kronor), buyout fondinvesteringar (7,9 miljarder kronor) och investeringar
i venture/growth (4,3 miljarder kronor).

Sjatte AP-fondens avkastningsmal

Sjatte AP-fondens malséttning ar att Gver en femarsperiod Overtraffa
avkastningen bestdende av ett sammanvéagt avkastningsmal bestdende av
90 procent Burgiss ALL, som representerar avkastning i private equity-
marknaden, viktat med 10 procent OMRX T-Bill motsvarande behov av
likvida medel. Det nya malet antogs under 2021, och ersétter tidigare mal-
index, dven for historiska jamforelser.

Sjatte AP-fondens tidigare langsiktiga avkastningsmal som styrelsen
beslutade 2011, innebar att félja genomsnittsavkastningen for ett nordiskt

11| skrivelsen anvands begreppet co-investeringar synonymt med saminvesteringar.
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jamforelseindex (SIX Nordic 200 CAP Gl), relaterat till den noterade
marknaden, med paslag for en riskpremie for onoterade bolag om
2,5 procent (rullande femarsperiod).

Under manga ar har verksamheten och externa radgivare vid utvarde-
ringar pekat pa bristen av relevans att anvanda SIX Nordic 200 Cap Gl
som mal for placeringsverksamheten. Internt har darfor verksamheten
kompletterat malet med onoterat benchmark, dock med inriktning Europa.
| takt med att portfoljen har utvecklats har malet blivit alltmer irrelevant
och behovet av forandring tydligt. Det har lange funnits en brist pa lamp-
liga referensportféljer eftersom fa leverantérer har tillhandahéllit data
baserat pd onoterade placeringar globalt, men datakvaliteten har starkts
Over tid.

Styrelsen beslutade darfér om att fr.o.m. 2021 anvénda ett nytt
avkastningsmal, liknande det onoterade benchmark som redan anvéands for
att utvardera investeringsverksamheten. Det nya malet syftar till att
utvéardera fondens prestation relativt en marknad av onoterade tillgangar
globalt, och kommer huvudsakligen att utvédrderas over rullande
femarsperioder. Det nya avkastningsmalet &r definierat som att 6vertraffa
ett jamforelseindex, berdknat fran det onoterade marknadsindexet Burgiss
All, motsvarande en medianfond inom det onoterade tillgangsslaget, (med
90 procent vikt) och OMRX Treasury Bill Index (med 10 procent vikt).
Sjatte AP-fondens malsittning ar att den genomsnittliga arliga avkast-
ningen éver en rullande femarsperiod ska dvertraffa detta index.

Det uppdaterade malet syftar till att battre spegla Sjatte AP-fondens
uppdrag genom att representera ett brett investeringsuniversum inom
Sjatte  AP-fondens placeringsomrade (onoterade investeringar utan
geografisk begransning), halla 6ver lang tid, levereras av oberoende
leverant6r med god datakvalitet, ha ett langsiktigt perspektiv (minst fem
ars data), kunna omraknas till svenska kronor och viktas med normalkassa
om 10 procent med avkastningsférvantan (OMRX T-Bill) for att spegla
Sjatte AP-fondens forutséttningar.

Sjatte AP-fondens mal ar att fonden genom sin inriktning mot onoterade
tillgangsslag ska halla en hog langsiktig avkastning, med en balanserad
totalrisk for portfoljen. Sjatte AP-fondens ambitionsniva ar dock, enligt
fonden, att skapa hdgre avkastning &n median i marknaden. Sjatte AP-
fondens mal &r till sin natur langsiktigt, eftersom investeringar inom
onoterade tillgangar beh6ver matas 6ver en lidngre period.

Uppfodljning av Sjatte AP-fondens avkastningsmal

I figur 6.13 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
1997-2021, for den senaste tiodrsperioden 2012-2021, for den senaste
femarsperioden 2017-2021 samt for 2021. Som jamforelse redovisas dven
Sjatte  AP-fondens malsattning for avkastningen for motsvarande
tidsperioder, omraknad for att vara jamférbar med den genomsnittliga
nominella avkastningen.



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

Avkastningen for 2021 uppgick till 49,1 procent, vilket dven var den
hogsta arliga avkastningen sedan fondens start. Fondens genomsnittliga
avkastning efter kostnader var 19,1 procent under den senaste femars-
perioden och 13,8 procent under den senaste tioarsperioden. Jamforelse-
indexet avkastade 14,6 procent 2021, 10,2 procent i genomsnitt per ar
under perioden 2017-2021 och 12,1 procent i genomsnitt per ar under
perioden 2012-2021. Fonden har darmed Overtraffat sitt avkastningsmal
pa ett, fem och tio ars sikt. Jamforelseindexet stracker sig inte till 1996,
varfor en jamforelse sedan periodens start inte &r mojlig.

Sjatte AP-fonden har dirmed bidragit till den langsiktiga finansieringen
av tillgangssidan i inkomstpensionssystemet, aven om fonden &r sluten
och inte ar en del av flodet inom inkomstpensionssystemet i ovrigt.

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet

Investeringsverksamheten, som utesluter fondens likviditetsforvaltning,
6kade under aret och uppgick vid arsskiftet till 58,8 miljarder kronor,
vilket motsvarar 87,3 procent av det totala kapitalet. Resultatet for
investeringsverksamheten uppgick 2021 till 21,9 miljarder kronor.

Ar 2020 faststallde Sjatte AP-fondens styrelse en ny langsiktig strategisk
inriktning mot 2030 som styr mot en allokering inom buyout, ven-
ture/growth och secondary!?2. Redovisningen av segmenten ven-
ture/growth och secondary ar ny for 2021. Inom buyout &r allokeringen en
kombination av fondinvesteringar och saminvesteringar. Den langsiktiga
strategiska inriktningen som antogs 2020 innebar ingen kursandring fran

12 Buyout avser investeringar i mogna bolag, &ven bendmnt som large och mid cap.
Venture/growth avser investeringar i bolag i tidig utvecklings- och tillvéxtfas, och har en
relativt hogre risknivéa. Secondary avser andrahandshandel med av andra investerare redan
ingdngna investeringsavtal.
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den strategiomlaggning som skett fran 2013. | den andrade strategin fran
2011 har tidigare direktinvesteringar successivt ersatts av saminveste-
ringar i mer mogna onoterade bolag och bendamns darfor fran 2020 som
saminvesteringar.

Marknadsvérdet av saminvesteringarna 2021 uppgick till 22,8 miljarder
kronor. Marknadsvérdet av fondinvesteringarna 2021 uppgick till
25,3 miljarder kronor. Marknadsvardet av venture/growth och secondary
uppgick 2021 till 8,4 miljarder respektive 2,3 miljarder kronor. Buyout-
segmentet omfattar 72 procent (varav saminvesteringar 34 procentenheter
och fondinvesteringar 38 procentenheter), venture/growth omfattar
12 procent och secondary omfattar 3 procent av investeringsverksam-
hetens forvaltade kapital som uppgar till totalt 87 procent av fondkapitalet.

Figur 6.14  Portfdljutveckling Sjatte AP-fonden
Totala tillgangar, miljarder kronor
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Not *: Fr.o.m. 2012 géller féljande nya definitioner for investeringskategorierna: Fondinvesteringar, Co-
investeringar, Buyout — Co-invest, Venture/Growth, Secondary, Buyout — Fonder, Likviditetsforvaltning.

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett avkastningsperspektiv
en splittrad bild, eftersom avkastningen inom de olika marknadssegmenten
har varierat kraftigt. Buyout-segmentet, som motsvarar mogna bolag,
genererade 2021 en avkastning om 43,9 procent (saminvesteringar
avkastade 50,2 procent medan fondinvesteringar avkastade 38,3 procent),
vilket ar hogre an genomsnittsavkastningen for segmentet under samtliga
tidigare perioder. Det mogna marknadssegmentet har generellt sett haft en
bra avkastning under perioden 1997-2021, vilket var 16,1 procent for
buyout-segmentet, (16,6 procent for saminvesteringar och 15,6 procent fér
fondinvesteringar). For tioarsperioden (2012-2021) uppgick avkastningen
till 16,5 procent (15,4 procent for saminvesteringar och 18,2 procent for
fondinvesteringar). For femarsperioden (2017-2021) var motsvarande
siffror 22,1 procent (22,6 respektive 21,4 procent for saminvesteringar och
fondinvesteringar).



Venture/growth-segmentet, som motsvarar bolag i tidig fas, var det
hdgst presterande segmentet 2021, med en avkastning om 110,6 procent.
Det var betydligt hogre &n samtliga 6vriga segment och tidsperioder.
Sedan fondens start har venture/growth-segmentet i jamforelse avkastat
2,3 procent arligen. For tiodrsperioden (2012-2021) avkastade
venture/growth 17 procent arligen och for femarsperioden (2017-2021)
40,9 procent arligen.

Secondary-segmentet, som motsvarar andrahandshandel med av andra
investerare redan ingangna investeringsavtal, genererade en avkastning
om 49,7 procent 2021 och 18,1 procent for femarsperioden (2017-2021).

Figur 6.15  Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affarsomrade
Procent
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden).

Likviditet

Likviditetsforvaltningen utgors av den del av Sjatte AP-fondens kapital
som inte &r placerad inom investeringsverksamheten. Syftet med
likviditetsforvaltningen &r att uppratthalla god betalningsberedskap, vilket
bl.a. behdvs for att kunna genomfdra ny- och tilldggsinvesteringar och for
att hantera de finansiella risker som kan uppstd inom verksamheten.
Forvaltningen ska ske med tillfredsstallande riskspridning. En del av
likviditetsforvaltningen utgdrs av den korta betalningsberedskapen. Denna
del utgors framst av kapital pa fondens bankkonton och uppgar till ca
1-3 manaders nettoutfldden inom investeringsverksamheten.

Belopp Overstigande den ldpande betalningsberedskapen placeras i
externa fonder. Eftersom fonden &r sluten och ledtiderna for att investera i
onoterade tillgangar ar 1&nga, kommer perioder med god avkastning att
generera Overlikviditet. Forvaltningen maste darfor ha en ldngre
placeringshorisont. | syfte att skapa mdjlighet till en god riskjusterad
avkastning placeras darmed likviditeten som &verstiger den Korta
betalningsberedskapen med en hogre risk. Detta uppnas genom att 30 pro-
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cent placeras i fem geografiskt breda och passiva aktieindex. Resterande
del placeras i externa rantefonder med balanserad rénte- och kreditrisk.

Ut6ver detta har likviditetsforvaltningen ocksa till uppgift att hantera de
finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten och vid behov lana
upp kapital.

Likviditetsportféljen minskade under aret och uppgick vid arsskiftet till
8,6 miljarder kronor, vilket motsvarar 12,7 procent av det totala kapitalet.
Resultatet for likviditetsforvaltningen uppgick till 362 miljoner kronor.

Kostnader

Sjétte AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2021
till 98 miljoner kronor. Sett till hela perioden 2017-2021 sa har
rorelsekostnaderna okat nagot fran 86 till 98 miljoner kronor.

De externa forvaltningskostnaderna i tabell 6.18 nedan avser innehav i
en noterad smabolagsfond som har avyttrats. Externa forvaltnings-
kostnader for den onoterade verksamheten ingar inte i tabellen.

Tabell 6.18 Sjatte AP-fondens kostnader
Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021

Interna kostnader 86 93 95 89 98
Personalkostnader 64 67 66 67 73
Lokalkostnader 6 6 9 6 6
Kopta tjanster 2 4 3 2 6
Informations- och datakostnader 4 4 4 4 5
Ovrigt 10 12 12 10 8
Externa forvaltningskostnader! 31 8 0 0 0
Summa 117 101 95 89 98

Not 1: Exklusive prestationshaserade arvoden.
Kalla: Sjatte AP-fondens arsredovisningar.

Hallbarhet och agarstyrning

Sjatte  AP-fonden integrerar hallbarhet i det lopande arbetet med
investeringsverksamheten genom granskning infér och uppféljning efter
investeringar. Arbetet berér samtliga omraden inom ESG. Sjatte AP-
fonden har sedan tidigare tva fokusomraden for sitt hallbarhetsarbete —
klimat samt jamstalldhet och mangfald. Under 2021 har fonden lagt till
manskliga rattigheter som ytterligare ett fokusomrade.

Under 2021 har Sjatte AP-fonden utékat kapaciteten i sitt héllbarhets-
arbete genom nyrekrytering av personal. Fonden har ocksa bedrivit pa-
verkansarbete, framfor allt inom ramen for den arliga ESG-utvarderingen
av fondférvaltare. Darutdver har fonden blivit medlem i tva hallbarhets-
samarbeten inom private equity.

Sjatte AP-fonden har faststallt tolv hallbarhetsmal som foljts upp under
2021 (se tabell 6.19 nedan). Malen kategoriseras i fyra grupper: ESG-
integrering, transparens, klimat samt jamstalldhet och mangfald. Under
aret har Sjatte AP-fonden &ven arbetat med att utveckla malsattningarna.



Det har resulterat i nya och justerade malsattningar, bl.a. inom fokus-
omradet manskliga rattigheter, som kommer att gélla fr.o.m. 2022.

Under 2021 bedéms fem av fondens hallbarhetsmal vara uppnadda eller
uppfyllda i hogre grad &n foregdende ar. Ett av malen har samma grad av
uppfyllelse. Ovriga mal bedéms antingen som inte uppnédda eller som
uppfyllda i lagre grad dn 2020. Enligt Sjatte AP-fonden &r en forklaring
till den lagre graden av maluppfyllelse for ndgra av malen att investeringar
inom venture/growth-segmentet ékat mycket i varde under 2021. Dessa
investeringar har ofta en nagot lagre grad av formalisering avseende ESG-
fragor. Dérutéver har malet att halla minst tre méten med portfoljbolag for
utvérdering pa plats av bolagens hallbarhetsarbete inte kunnat uppnas pa
grund av pandemin.

| tabell 6.19 redovisas Sjitte AP-fondens hallbarhetsmal och malupp-
fyllelse for 2021. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2020.

Tabell 6.19 Sjatte AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2020 2021
1 Uppforandekod ska finnas i samtliga Andel 91 88
vasentliga innehav i saminvesteringar.  innehav
(procent)
2 Uppforandekod ska finnas i samtliga Andel 100 100
vasentliga innehav i fondinvesteringar.  innehav
(procent)
3 Bolag motsvarande 80 procent av vdrdet Andelav 43 42
i portfdljen for co-investeringar ska portfolj-
rapportera enligt GRI eller motsvarande  vérdet
(procent)
4 Bolag motsvarande 80 procent av varde i Andel av = 43 43
portfdljen for co-investeringar ska portfolj-
rapportera vaxthusgasutslapp samt vardet
kartldgga klimatrelaterade risker och (procent)
mojligheter
5 Fonder motsvarande 80 procent av vardet Andelav 75 71
i portféljen for fondinvesteringar ska portfolj-
rapportera enligt PRI eller motsvarande  vardet
(procent)
6 Fonder motsvarande 80 procent av vardet Andelav 62 68
i portféljen for fondinvesteringar ska portfolj-
adressera klimatfragan i portfdljen vardet
genom klimatavtryck, klimatstrategi eller (procent)
dylikt
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Héllbarhetsmal

Maluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2020 2021
7 Tillhora de ledande aktorerna inom héll- Betyg i A+ Inget betyg
barhet i PE Europa inom co- PRI:s péd grund av
investeringar. Enligt PRI:s utvérdering utvar- andringar i
ska fonden ha minst A i betyg dering PRI:s ram-
verk for rap-
portering
och utvér-
dering
8 Tillhora de ledande aktorerna inom héll-  Betyg i A+ Inget betyg
barhet i PE Europa inom fondinveste- PRI:s péd grund av
ringar. Enligt PRI:s utvérdering ska utvar- andringar i
fonden ha minst A i betyg. dering PRI:s ram-
verk for rap-
portering
och utvar-
dering
9 Den onoterade portfdljen ska dver tid Forand- -3 hela +4 i hela
utveckla och forbattra sitt hallbarhets-  ringi portfoljen portfdljen
arbete. Utvecklingen i portfoljen ska ha  ESG-betyg och +21i och +3i
en positiv trend. (procent). befintliga befintliga
innehav innehav
(totalt
resultat
82 procent)
10 Ha minst tre moten med portfdljbolag Antal Inte uppnatt Inte uppnatt
med héllbarhetsfokus per ar. moten pa grund av pé grund av
pandemin  pandemin
11 Jamstélldhet pé a) partnerniva (2030) Andelav  a) 10 a) 12
och b) i investeringsteam (2025) bland  den b) 25 b) 27
fondfdrvaltare, dar jamstalldhet under-
definieras som minst 40 procent repre-
representation av den underrepresent- senterade
erade gruppen (for narvarande kvinnor).  gruppen
(procent)
12 10 procent arlig 6kning mot féregdende  Fordnd- - a) 20
ar av representationen av den ring av b) 8
underrepresenterade gruppen (i syfte att  fordelning
na mal nr 11). mellan
kvinnor
och mén i
a)
partner-
grupp och
b) inve-
sterings-
team

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



Regeringen bedomer att Sjatte AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2021.

Sjatte AP-fondens egen utvardering av férvaltningen

Enligt lagen om Sjatte AP-fonden ska fonden i samband med att ars-
redovisning och revisionsberattelse 6verlamnas till regeringen ocksa dver-
lamna en egen utvardering av forvaltningen av fondmedlen (resultat-
uppféljning).

Av Sjétte AP-fondens resultatuppféljning framgar att den genomgaende
hoga avkastningen under aret visar att fonden har en valkomponerad
portfolj som fran att under manga ar varit i investeringsfas borjar skapa
storre realiserade varden och darmed bidrar till en god Iangsiktig avkast-
ning till en balanserad risk. Sjatte AP-fonden har en valdiversifierad port-
folj av investeringar med exponering inom olika branscher, storlekar,
faser, strategier, geografiska placeringar samt investeringstidpunkter.
Sammantaget resulterar det i en tillfredsstallande riskspridning. Fondens
sedan tidigare ambitiosa hallbarhetsarbete har forstarkts ytterligare under
aret och uppmarksammats internationellt pa olika satt inom private equity-
marknaden.

Sammanfattningsvis ar det styrelsens dvergripande slutsats att fonden
har lyckats mycket vél med att utfora sitt uppdrag under 2021.

6.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll inom
premiepensionssystemet. Den kapitalviktade avkastningen har sedan
2001 varit hogre &n inkomstpensionens utveckling och &ven dvertréffat
premiepensionsindex, dvs. dverstigit den genomsnittliga avkastningen
for fonderna i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden har arbetat
aktivt med hallbarhetsfrdgor. Sammantaget har Sjunde AP-fonden
infriat regeringens forvantningar pa fonden.

Skalen for regeringens beddmning
Sammanfattning

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet.
Pensionsmedlen kommer frén sparare som avstatt fran att vélja fonder eller
sparare som aktivt onskar ett 1angsiktigt pensionssparande i statlig regi.
Sjunde AP-fondens styrelse har beslutat att malet for premie-
pensionssystemets forvalsalternativ (AP7 Safa) dels &r att ett kontinuerligt
sparande i AP7 Safa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig over-
avkastning i forhallande till den statliga inkomstpensionen om minst
2 procentenheter per ar, dels ar att generera en avkastning som Gverstiger
premiepensionsindex. Sjunde AP-fonden har uppnatt bada dessa mal.
Under perioden 2000%3-2021 uppgick den kapitalviktade* avkastningen

13 Sedan december 2000.
14 Kapitalviktad avkastning anger genomsnittlig &rlig utveckling for en genomsnittlig
sparares konto och kan jamféras med utvecklingen for inkomstpensionen.
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for AP7 Safa till 11,6 procent per &r, vilket &r 8,5 procentenheter hogre an
inkomstpensionens avkastning under samma period (3,1 procent per ar).
AP7 Séafa genomsnittliga arliga avkastning sedan 2001 har uppgatt till
8,2 procent per ar, vilket dverstiger premiepensionsindex avkastning som
okat med i genomsnitt 5,8 procent per ar under samma period.

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har
sénkts i flera steg under perioden 2012—-2021 och uppgick under 2021 till
0,075 procent respektive 0,04 procent av forvaltat kapital. Detta kan
jamforas med att den genomsnittliga férvaltningsavgiften for de omkring
ca 470 fonder som ingick i premiepensionssystemet vid 2021 ars slut var
0,22 procent.

Sjunde AP-fonden har fortsatt arbetet med héllbarhet inom ordinarie
investeringsverksamhet och &garstyrning. Utdver det integrerade arbetet
organiseras en stor del av fondens hallbarhetsarbete inom ramen for tre
parallella tredriga fordjupningsteman. Under 2021 har temaomradena varit
hallbar effektmatning, klimatomstéllning och avskogning. Sjunde AP-
fonden har faststallt fjorton 6vergripande héllbarhetsmal som féljts upp
under aret. Darutdver har fonden under &ret antagit tva nya
klimatrelaterade mal till 2025. Samtliga hallbarhetsmal beddms vara
uppnadda eller uppfyllda i hogre grad &n foregaende ar.

Fondkapital och resultat

Under 2021 genererade AP7 Séafa en avkastning pa 31,5 procent.
AP7 Aktiefonds avkastning 2021 var 34,1 procent efter kostnader, och
AP7 Réntefonds avkastning var -0,7 procent efter kostnader.

Sjunde AP-fondens forvaltade kapital har véxt fran 65 miljarder kronor
2001 till 966,9 miljarder kronor vid utgéngen av 2021, vilket innebér att
fondens portféljvarde motsvarar ungefar hélften av det samlade vérdet i
Forsta till Fjarde AP-fonderna. Av beloppet uppgick AP7 Aktiefond till
879,0 miljarder kronor och AP7 Réantefond till 87,8 miljarder kronor, vid
utgangen av 2021.

Sjunde AP-fondens hdgre tillvaxt i termer av kapital jamfort med Forsta
till Fjarde AP-fonderna ar delvis ett resultat av stora infléden. Under 2021
var det fortsatt stora infléden till Sjunde AP-fonden, 46,4 miljarder kronor,
pa grund av att sparare bytte till Sjunde AP-fonden i samband med
likvidation eller avstangning av fonder fran Pensionsmyndighetens
fondtorg, men aven pa grund av det arliga inflodet av pensionsratter.
Utflodet, genom inlosen av andelar pa grund av att premiepensionssparare
bytte till andra fonder, uppgick till ssmmanlagt cirka 25,5 miljarder kronor
under samma period. Okningen av det totala forvaltade kapitalet forklaras
av infloden till de forvaltade fonderna samt en positiv vérdetillvaxt under
aret. Vid utgangen av 2021 forvaltade Sjunde AP-fonden 46,9 procent av
medlen i premiepensionssystemet fér drygt 5 miljoner pensionssparare.
Sedan 2001 har Sjunde AP-fondens andel av det totala premiepensions-
systemet Okat med totalt 16,6 procentenheter.

Sjunde AP-fondens avkastningsmal

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi baseras pa tre grundpelare:
e att investera tillgdngarna pa ett satt som bevarar och starker pensions-
kapitalets kopkraft dver tid,
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ett balanserat risktagande dver tid, och

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

Premiepensionssystemets forvalsalternativ (AP7 Safa) ar en individuali-
serad langsiktig pensionslosning avsedd for ett livslangt sparande. Strate-
gin i AP7 Safa utgar ifrén att premiepensionen endast ar en liten del av den
totala allmanna pensionen och att den 6vriga delen (inkomstpensionen)
foljer inkomstutvecklingen i den svenska ekonomin. Det innebér att risken
i AP7 Séfa dr hog nar man &r ung och har langt kvar till pension och
successivt trappas ner i takt med stigande &lder (frdn 55 ar). Det ar
AP7 Aktiefond, som &r en diversifierad globalfond med riskhéjande inslag
och tydlig ESG-profil, som star for risktagandet i AP7 Sé&fa. De risk-
héjande inslagen utgdrs av flera delar och syftar till att jdmna ut risk-
tagandet dver tid och som ett instrument att 6ka risk och férvantad
avkastning till en niva som tillgodoser pensionsldsningens évergripande
mal. De riskhéjande inslagen utgérs bl.a. av havstang, en dkad allokering
till tillvaxtmarknadsaktier och mindre bolag, samt olika former av
riskpremieexponeringar. Under senare ar har anvandningen av havstang
minskats till forman for dvriga riskhéjande komponenter. AP7 Séfa &r en
aldersanpassad portfélj med en kombination av AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning.

AP7 Safa utvarderas enligt tva mal: dels att ett kontinuerligt sparande i
AP7 Safa ska ge en langsiktig éveravkastning i forhallande till den statliga
inkomstpensionen om minst 2 procentenheter per ar, dels att AP7 Safa ska
generera en avkastning som dverstiger premiepensionsindex.

Malet for AP7 Aktiefond &r att Overtraffa sitt jamforelseindex, medan
det for AP7 Rantefond &r att folja sitt jamfdrelseindex.

Uppféljning av Sjunde AP-fondens avkastningsmal

Malet for AP7 Safa ar att ett kontinuerligt sparande i AP7 Séfa ska ge en
langsiktig dveravkastning i forhallande till den statliga inkomstpensionen
om minst 2 procentenheter per ar. Under perioden 2000%°-2021 uppgick
den kapitalviktade avkastningen for AP7 Séfa till 11,6 procent per ar,
vilket &r 8,5 procentenheter hdgre &n inkomstpensionens avkastning under
samma period (3,1 procent per ar), och 6versteg darmed malet om minst
2 procentenheters 6veravkastning jamfort med inkomstpensionen.

Malet for AP7 Séfa ar dven att avkastningen ska vara minst lika bra som
den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna pa Pensions-
myndighetens fondtorg. Sjunde AP-fondens avkastning har sedan 2001
Overtraffat premiepensionsindex avkastning. Under perioden 2001-2021
har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ i genomsnitt avkastat 2,4 procent
mer an index for fondrorelsen, exklusive Sjunde AP-fonden per ar
(8,2 procent for forvalsalternativet jamfort med 5,8 procent per ar for
index for fondrorelsen, exklusive Sjunde AP-fonden). Sedan den nuva-
rande forvaltningsmodellen infordes i maj 2010 och t.o.m. 2021 uppgar

15 Sedan december 2000.
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avkastningen i AP7 Séfa till 15 procent per ar, jamfort med de privata
fondernas avkastning om 10,6 procent per ar (se tabell 6.20).
Avkastningen i det statliga forvalsalternativet var darmed betydligt hogre
an de privata alternativen under denna period. AP7 Séafa har darmed
uppnatt sina avkastningsmal.

Under perioden 2017-2021 avkastade AP7 Aktiefond arligen
16,9 procent, vilket &r hogre &n fondens jamforelseindex som avkastade
14,9 procent arligen under samma period. Den genomsnittliga avkast-
ningen under 2017-2021 fér AP7 Rantefond uppgick till 0 procent, vilket
&r det samma som fondens jamforelseindex under samma period.

Sjunde AP-fonden har under 2021 fortsatt implementeringen av den nya
forvaltningsmodellen och strategiska portfoljen, vilket innebar en dkad
diversifiering med exponering mot fler aktie- och tillgéngsslag, som bl.a.
tillvaxtmarknader och smabolag samt mot s.k. faktor-riskpremier?®, i syfte
att sanka den totala risknivan och spridningen i utfall mellan olika
pensionssparare.

Tabell 6.20 Utveckling for férvalsalternativet AP7 Safa maj 2010-2020
och 2001-2020

Procent

2001-2021 2010-20213 2021
AP7 (PSF och SAFA)! 8,2 15,0 315
Premiepensionsindex? 5,2 10,6 27,1

Avkastning for
inkomstpensionen

3,1

Not 1: Utgirs av PSF (Premiesparfonden) januari 2001-maj 2010 och SAFA maj 2010—december 2020.
Not 2: | SEK men inte valutasékrad. Genomsnittlig avkastning fér fonderna i premiepensionssystemet
(exklusive Sjunde AP-fondens produkter).

Not 3: Geometriskt snitt av den &rliga avkastningen den 24 maj 2010-31 dec 2020.

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Pensionsmyndigheten och Sjunde AP-fondens arsredovisning).

AP7 Aktiefond

AP7 Aktiefond har en global inriktning. | forvaltningen av AP7 Aktiefond
anvands normalt havstangsteknik for att oka risk och forvantad avkast-
ning. Marknadsrisken i fonden tillats vara inom intervallet 0,9-1,6 ganger
marknadsrisken i fondens referensportfolj (MSCI All Country World
Index [Gross]). AP7 Aktiefond har 99 procent av placeringarna utanfor
Sverige och valutasakrar normalt inte utlandska tillgangar. Det innebér att
valutarérelser pa kort sikt kan fa stor paverkan pa fondens utveckling. De
diversifierande inslagen utgérs av flera olika delar och styrs genom av
styrelsen beslutade riskintervall for respektive portféljkomponent. Dessa
uttrycks som andel av totalportfoljen: globala aktier 90-135 procent,
tillvaxtmarknader 2-10 procent, faktorpremier 3-10 procent, smabolag
1-10 procent, riskkapital (private equity) 1-6 procent och alternativa
strategier 010 procent. AP7 Aktiefond har dven aktiv forvaltning pa

16 Faktorinvestering innebar att portféljer formas genom systematiskt urval av aktier
med sarskilda egenskaper, sdsom l&g vardering, hog kvalitet eller positiv prisutveckling.
Exponering mot egenskaperna innebdr ett risktagande som fonden forvantas erhalla en
premie for, vilket forvéntas leda till forbattrad riskjusterad avkastning éver tid.
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forvaltas 99 procent externt. Vid 2021 ars slut uppgick det forvaltade

kapitalet till 879 miljarder kronor (655,4 miljarder kronor aret innan).

Fondens totalavkastning uppgick under 2021 till 34,1 procent (4,7 procent

aret innan).

Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda risknivan uppna en lang-
siktigt hog avkastning som overtraffar avkastningen for jamforelseindex.
Fonden forvaltas aktivt med tydlig hallbarhetsprofil och har féljande
strategi:

e Placering av tillgdngar i globala aktier med bred geografisk och
branschméssig spridning, samt aktierelaterade derivatinstrument som
hojer forvéntad avkastning och risk — globalportfolj.

o Okad riskspridning genom att vikta om och lagga till fler tillgangsslag
och investeringsstrategier — diversifiering.

e Anpassning av fondens riskniva och riskinnehall ver tid med hjalp av
en systematisk riskhantering — riskramverk.

Under 2021 fortsatte utvecklingsarbetet for att dka riskspridningen i
AP7 Aktiefond och samtidigt sanka den totala risknivan, bl.a. genom
minskad havstang i forvaltningen, och genom att géra fonden mindre
beroende av exponeringar mot stora och medelstora bolag till forman for
exponeringar mot smabolag, tillvixtmarknader och riskpremier.
Tillampning av havstang i forvaltningen gor att placeringsutrymmet &r
storre an fondkapitalet. AP7 Aktiefonds havstangsniva uppgick vid
utgangen av 2021 till 14,5 procent (14,8 procent vid utgangen av 2020).

Tabell 6.21 Avkastning efter kostnader AP7 Aktiefond
Procent per ar

2017 2018 2019 2020 20271

AP7 Aktiefond 17,7 -3,0 36,2 4,7 34,1
Jamforelseindex 18,0 -3,3 33,5 2,2 31,2
Differens -0,3 +0,3 +2,7 +2,5 +2,9

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisning.

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var 34,1 procent under 2021, vilket
var 2,9 procentenheter battre &n jamforelseindex (se tabell 6.21).

AP7 Rantefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Réntefond uppgick till 87,8 miljarder
kronor vid 2021 ars slut (67,2 miljarder kronor aret innan). Under 2021
uppgick avkastningen till -0,7 procent, vilket &r 0,1 procentenheter l&gre
an vad jamforelseindex uppgick till (tabell 6.22).

For AP7 Rantefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststallt malet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jamforelseindex,
Handelsbankens ranteindex HMT74 (indexet utgdrs av svenska stats-
obligationer och sdkerstallda obligationer med en genomsnittlig duration
av tre r), och far avvika fran jamforelseindex genom investering i gréna
obligationer som uppfyller Sjunde AP-fondens kriterier for hallbarhet och
I6nsamhet. Utifrdn malet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat om
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rantefondens strategiska inriktning. Strategin &r att placera fondens
tillgangar i svenska ranterelaterade finansiella instrument med lag
kreditrisk sa att den genomsnittliga rantebindningstiden normalt ar tre ar.
Placeringarna gors genom intern forvaltning och har under 2021 huvud-
sakligen gjorts i enlighet med fondens jamforelseindex. Detta innebér att
placeringarna vid 2021 ars slut i huvudsak utgjordes av svenska stats-
obligationer och svenska sakerstéllda obligationer. Den modifierade
durationen i portféljen var 2,9 procent vid utgangen av 2021.

Tabell 6.22 Avkastning efter kostnader AP7 Rantefond

Procent per ar

2017 2018 2019 2020 2021

AP7 Réntefond -0,1 -0,1 -0,2 1,0 -0,7
Jamforelseindex -0,1 -0,1 -0,2 1,1 -0,6
Differens 0 0 0 -0,1 0,1

Kélla: Sjunde AP-fondens &rsredovisning

Resultat for verksamheten

Under 2021 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
606,4 miljoner kronor (494,9 miljoner kronor dret innan). Intikterna
kommer frdn de avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden
forvaltar deras premiepension. Trots att fondavgiften sanktes med
0,005 procentenheter per den 1 januari 2021 har intakterna okat, vilket
beror pé en kraftig 6kning av det forvaltade kapitalet under aret. Kostnad-
erna, inklusive rantenetto, uppgick till 395,2 miljoner kronor (296,3
miljoner kronor aret innan). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden
blev sdledes 211,2 miljoner kronor (198,6 miljoner kronor aret innan). Det
balanserade resultatet vid 2021 ars slut var 1 184 miljoner kronor
(986 miljoner kronor aret innan).

Kostnader och personal

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har sankts
i flera steg under perioden 2012-2021. Fdrvaltningsavgifterna for
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond uppgick till 0,075 procent respektive
0,04 procent av forvaltat kapital (0,08 respektive 0,04 procent aret innan).
Detta kan jamforas med att den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de
omkring 500 fonder som ingick i premiepensionssystemet vid 2021 ars
slut var 0,22 procent.

I Sjunde AP-fonden forekommer ingen rorlig erséttning till anstallda.
Antalet tillsvidareanstallda okade under aret med tre personer och vid
utgéngen av 2021 var de 41 personer, varav 19 kvinnor.

Hallbarhet och agarstyrning

Sjunde AP-fonden arbetar Iépande med hallbarhet inom ordinarie investe-
ringsverksamhet och dgarstyrning. Det har inneburit flera férandringar
under 2021. Bland annat har fondens exponering mot gréna obligationer
Okat och nyrekryteringar har genomforts for att stiarka hallbarhetsarbetet.
Fonden har dven utvecklat metoden for att identifiera och avyttra bolag



som beddms sakna omstallningsplaner i linje med Parisavtalet eller pa
annat satt inte bedriver ett trovardigt hallbarhetsarbete, framst inom
kolindustrin. Det arbetet ledde till att ytterligare nio bolag utesléts ur
Sjunde AP-fondens investeringsuniversum under 2021 (totalt &r 93 bolag
uteslutna).

Utover det integrerade arbetet organiseras en stor del av Sjunde AP-
fondens hallbarhetsarbete inom ramen for tre parallella tredriga fordjup-
ningsteman. Under 2021 har temaomradena varit héllbar effektmatning,
klimatomstallning och avskogning. Sjunde AP-fonden bedriver projekt
inom ramen for temaomradena som syftar till att utveckla fondens och
portféljbolagens hallbarhetsarbete samt sprida kunskap om metoder for
hur investerare kan bidra till angelagna héllbarhetsfragor.

Arbetet inom temaomradet héllbar effektmitning avslutades under
2021. Syftet med arbetet har varit att utveckla metoderna for att méta
samhallsnyttan av saval &garstyrning som investeringar. Sjunde AP-
fonden har beslutat att universell 4garstyrning blir ett nytt temaomrade for
2022.

Sjunde AP-fonden har faststéllt fjorton Gvergripande héllbarhetsmal
som foljts upp under 2021. Darutéver har fonden under aret antagit tva nya
klimatrelaterade mal till 2025.

| tabell 6.23 redovisas Sjunde AP-fondens hallbarhetsmél och mélupp-
fyllelse for 2021. Som jamforelse redovisas aven maluppfyllelse for 2020.
Samtliga héllbarhetsmal bedéms vara uppnadda eller uppfyllda i hogre
grad an foregaende ar.

Tabell 6.23 Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal

Hallbarhetsmal Maluppfyllelse
Nr Beskrivning Matetal 2020 2021
1 Rosta pa minst 95 procent av bolags- Andel 99 99
stammorna i aktieportféljen. bolag
(procent)
2 Publicera svartlistning av bolag tvé Svartlist-  Malet Malet
ganger per ar. ning pub- uppnatt uppnatt
licerad
3 Identifiera ett nytt tema for 4garstyrning  Beslut om  Malet Malet
infor 2022. nytt tema uppnatt uppnatt
4 Félja upp PE-forvaltarnas hallbarhets-  Genomford Malet Malet
arbete. uppfélj-  uppnatt uppnatt
ning
5 Rapportera koldioxidutslapp enligt Rapport  Mélet Malet
TCFD:s kriterier. publicerad uppnatt uppnatt
6 Arligen rapportera om sitt hallbarhets-  Rapport ~ Malet Malet
arbete. publicerad uppnatt uppnatt
7 Utfora en tematisk studie. Genomférd Malet Malet
studie uppnatt uppnatt
8 Publicera férdjupningsrapporter inom Rapport  Malet Malet
héllbarhet. publicerad uppnatt uppnatt
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Héllbarhetsmal Maluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2020 2021

9 Vara med och driva hallbar normutveck-  Kvalitativ Malet Malet
ling och agarstyrning i relevanta natio-  beddm- uppnatt uppnatt
nella och internationella samverkans- ning
former.

10 Bidra till en trygg och pension genom att  Avkast- Mélet Malet
ett kontinuerligt sparande i forvalsalter- ning uppnatt uppnatt
nativet ska ge en langsiktig dveravkast-
ning om minst 2 procentenheter per ar i
forhallande till inkomstpensionen.

11 Agera som aktiv dgare och paverka Antal 4 405 4 647
bolagen i en hallbar riktning. stammor  stdmmor, stammor,

dar fond- dialog med dialog med
en rostat, 142 bolag, 131 bolag,
antal pa- 84 svart- 93 svart-
verkans-  listningar  listningar
dialoger, och 16 pd- och 14 pa-
antal gaende gaende
svart- rattsproces- rattsproces-
listningar ser ser

och antal

rétts-

processer

12 Ar 2025 ska 3 av 4 portfdljbolag inom Andel 62 65
energisektorn har natt niva 3 eller hogre i portfolj-
Transition Pathway Initiatives beddmning bolag
av Management Quality. (procent)

13 Grona mandat i samtliga tillgangsslag ~ Mdkr 2,3igrona 2,0igrona
fonden investerar i. Ar 2025 ska fonden obligation-  obligation-
ha férdubblat andelen grona er, er,
investeringar jamfort med 2020. 2,5igrona 3,41 grona

investe- investe-
ringsman-  ringsman-
datet for datet for
noterade noterade
aktier, och  aktier, och
1iclean- 1,6 i clean-
tech tech

14 Bidra till 6kad kunskap om hallbara Kvalitativ Malet Malet
investeringar och dgarstyrning genom att beddm- uppnatt uppnatt

tillgangliggora och sprida forskning och  ning
kunskap.

Kalla: McKinsey 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden).

Regeringen bedomer att Sjunde AP-fonden har satt upp tydliga hall-
barhetsméal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2021.



Risk- och kontrollverksamhet

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

Verksamheten ansvarar for de risker som ar férknippade med den verk-
samhet som bedrivs, inklusive risker som uppstar i forhallande till externa
samarbetspartner och utkontrakterad verksamhet. lIdentifierade risker
kontrolleras, foljs upp och rapporteras i enlighet med faststélld
rapporteringsstruktur. For beredning av fragor som ror risker i verksam-
heten finns en sarskild riskhanteringskommitté som bestar av regelverks-
ansvarig, riskansvarig, ansvarig for riskhantering och uppféljning (middle
office), chefen for forvaltningen och chefen for administrationen.
I riskhanteringskommittén behandlas fragor kopplade till riskhanteringen
och utvecklingen av Sjunde AP-fondens riskramverk samt beredning av
riskfragor for ledningsgruppen, revisionsutskottet och styrelsen.

Fondens internrevisorer rapporterar till styrelsen. Styrelsens revisions-
utskott foljer 16pande upp att fonden vidtar atgarder 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 pa riskanalys. Kontroll-
planerna faststélls av fondens styrelse.

7 Ovriga forvaltningsfragor

7.1 Process for prévning av sidouppdrag for
styrelseledamoter

Regeringens bedémning: | syfte att varna om fortroendet for pensions-
systemet och AP-fonderna bor alla styrelseledamoter i AP-fonderna pa
forhand informera sin styrelseordférande om nya uppdrag. Om ord-
foranden &r tveksam nér det géller l[&mpligheten av ett uppdrag kan
fragan lamnas vidare till Finansdepartementet. Innan en styrelseord-
forande atar sig ett nytt uppdrag bor Finansdepartementet informeras.

Skalen for regeringens bedémning: Som forvaltare av allménna
pensionsmedel &r det viktigt att AP-fonderna har allménhetens fortroende.
Det far darmed inte finnas nagra som helst misstankar om att enskilda
styrelseledamater eller tjansteman agerar utifran annat 4n malet om att
fondmedlen ska forvaltas sa att de blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Det ar ocksa viktigt att styrelseledamater i
dessa fonder allmént uppfattas som oberoende och oférhindrade att fatta
beslut i enlighet med mélet. Varje enskild styrelseledamot ansvarar for att
detta fortroende uppratthalls. Den som har ett styrelseuppdrag i en AP-
fond maste foljaktligen agera pa ett sddant satt att fortroendet for fonderna
varnas. Detta innebdr dock inte att en ledamot inte kan ha styrelseuppgifter
i nérliggande verksamhet. Engagemang i narliggande verksamhet kan i
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manga fall bidra till bredare kunskap och battre forutsattningar for besluts-
fattandet. Ledamater forutsatts ha formaga att identifiera nar jav eller risk
for fortroendeskada uppstar och agera i enlighet darmed.

I regeringens skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m.
2016 (skr. 2016/17:130) tydliggjordes processen for provning av sido-
uppdrag for styrelseledaméter. Processen innebr att styrelseledamoten pa
forhand ska informera sin styrelseordférande innan han eller hon atar sig
ett nytt uppdrag. Om en ordforande i nagot fall ar tveksam kring
lampligheten av ett uppdrag kan fragan ldamnas vidare till Finansdeparte-
mentet. Innan en styrelseordforande atar sig ett nytt uppdrag ska han eller
hon informera Finansdepartementet om detta.

Ledamoter i AP-fonderna férordnas for ett ar i taget. Forordnanden
beslutas i slutet av maj efter det att regeringen faststéllt fondernas resultat-
och balansrakningar for foregaende ar. Under varen utvarderas samtliga
styrelseledaméter (50 stycken) bl.a. efter dialog med styrelseordféranden
i respektive AP-fond.

7.2 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens beddémning: Det &r positivt att AP-fonderna ytterligare
har starkt samarbetet under 2021. Fonderna bor fortsétta arbetet med att
identifiera konstruktiva samverkansmdjligheter och aktivt arbeta med
att genomfoéra de samarbetsprojekt som inte &aventyrar fondernas
sjalvstandighet och diversifiering av forvaltningsmodellerna. Ett
andamalsenligt utformat samarbete bidrar till okad kostnadseffektivitet.

Skalen for regeringens beddmning: Regeringen har i tidigare ars
skrivelser om redovisning av AP-fondernas verksamhet betonat vikten av
att AP-fonderna gemensamt fortsatter att utveckla samverkan for att
ytterligare sénka kostnaderna och forbattra forvaltningen av buffert-
kapitalet. Regeringen har samtidigt betonat att ett samarbete endast bor ske
om det inte har negativa konsekvenser for sjalvstdndigheten i
forvaltningen och darmed diversifieringen av forvaltningsmodellerna.

Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna har bildat ett gemensamt
samverkansrad vars dvergripande roll ar att se till att samverkan sker
mellan fonderna. Dessa AP-fonder samarbetar i fdljande funktions-
inriktade grupper dar samverkansradet har en samordnande roll:

Back Office/Affarsstod
Regelefterlevnad

HR

It

Juridik
Kommunikation
Redovisning

Risk och performance
Systemférvaltning

Under 2021 har det I6pande arbetet i samverkansgrupperna fortsatt,
foretradesvis genom digitala moten. Utdver regelbundna gemensamma



moten har samverkan skett genom direkt kontakt mellan medarbetare pd Skr. 2021/22:130

de olika fonderna. Pandemin har lett till utdkat erfarenhetsutbyte mellan
AP-fonderna.

Négra exempel pa omraden dar fonderna har samverkat under aret ar
upphandlingar, innovation och ny teknik, informationssékerhet samt
internationella skattefragor. Vissa av AP-fonderna har &ven etablerat
gemensamma investeringsstrukturer som t.ex. bolaget 4 to 1 Investment.
AP-fonderna har ocksa for andra aret i rad redovisat resultat, avkastning
och nyckeltal for koldioxidutslapp i gemensam extern information.

Utover samverkansradet och de funktionsinriktade grupperna sker
operativ samverkan genom Innovationsforum och Etikradet (se aven
avsnitt 5). Syftet med denna samverkan &r att utveckla nya perspektiv pa
gemensamma utmaningar relaterade till innovation samt etik- och héll-
barhetsfragor.

Regeringen valkomnar den samverkan som AP-fonderna har haft under
2021 och anser att fonderna bor fortsatta arbetet med att identifiera
konstruktiva samverkansmojligheter och aktivt arbeta med att genomféra
de samverkansprojekt som inte dventyrar fondernas sjélvstandighet.

7.3 Sammanfattning fran revision

Regeringens beddmning: Det &r av stor vikt att AP-fonderna har god
intern styrning och kontroll. Revisorernas arbete bidrar till att saker-
stélla fortroendet for AP-fonderna och pensionssystemet.

Revisionen for 2021 innehaller inte ndgra vasentliga iakttagelser.
Revisorerna konstaterar att AP-fonderna har bra rutiner och processer
kring it-miljon avseende finansiell rapportering. Observationer pa
omradet ar mindre noteringar som inte paverkar mojligheterna att i
revisionen av redovisningen forlita sig pa systemen.

Revisorerna noterar att de granskade kontroller och processer som
ledningarna har arbetat fram fungerar tillfredsstallande och att
kontroller avseende den finansiella rapporteringen till 6vervagande del
&r 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 val.

Skaélen for regeringens bedémning: Revisionen av AP-fonderna om-
fattar arsredovisningar samt styrelsens och den verkstéllande direktorens
forvaltning. Granskningen har utférts och rapporterats med tillampning av
svensk lag, internationella revisionsstandarder (ISA) och FAR:s rekom-
mendation RevR 100 om Revision av finansiella foretag till respektive
fonds styrelse. Under aret har AP-fondernas redovisningsramverk varit
oftrandrat.

Revisionen har utgatt fran riskanalysen dar vasentliga poster utvarderas
utifran risken for fel i den finansiella rapporteringen. Analysen har resul-
terat i fokus pa foljande omréaden:

e Virdering och existens av onoterade innehav (6kat fokus under aret).
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e Vaérdering och existens av noterade innehav.
o Kilassificering i resultat- och balansrékningar.

Vid granskning har inga vasentliga avvikelser noterats. Revisorerna kon-
dtaterar 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. Kontroller avseende den finansiella rapporte-
ringen &r till bvervégande del standardiserade och formaliserade.

Revisorernas granskning har visat att AP-fonderna har etablerade rutiner
for kontroll och uppfdljning inom finansiell rapportering som samman-
taget anses vara av en formaliserad till systematiserad mognadsgrad.
Revisorerna har en femgradig skala med olika nivaer for kontrollmiljo (se
figur 7.2). Detta sétt att beskriva kontrollmiljon &r enligt revisorerna inte
négot som alltfor strikt ska l&sas som bra eller daligt d& det beskriver
mognadsgraden hos kontrollmiljon. AP-fonderna har under 2021 arbetat
med att ytterligare utveckla interna rutiner och kontroller inom de olika
processerna, i flera fall med fokus pd mer systemstod och elektronisk
dokumentation.

Figur 7.2 Den interna kontrollen mognadsgrad

Den interna kentrollens mognadsgrad

Niva idag

Kalla: PwC.

Revisorerna konstaterar att en modern finansiell institution bor stréva mot
en Overvakad niva for vésentliga processer d&ven om vissa enskilda
kontroller eller i vissa fall hela processer kan vara systematiserade. Att
forflytta sig till, och bibehalla, en fullt dvervakad niva kraver enligt revi-
sorerna resurser som i vissa fall varken & nédvéandiga eller férsvarbara.

Revisorerna har genomfért en granskning av att AP-fondernas riktlinjer
for erséttningar & i enlighet med de av regeringen faststallda riktlinjer for
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Gransk-
ningen har inte visat n&gra avvikelser fran riktlinjerna.

Revisorerna har dven genomfort en granskning av AP-fondernas hall-
barhetsrapporter med utgangspunkt i kraven i arsredovisningslagen dven
om AP-fonderna inte omfattasav dessa krav.



Policy for styrning och utvérdering av
AP-fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvardering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggéra grunderna for
regeringens arliga utvarderingar som ska balansera detta oberoende.

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

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

e utse revisorer,

o faststélla fondernas resultat- och balansrékningar, och

e Jdrligen utvardera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

Av rétten att utse revisorer och faststalla fondernas resultat- och
balansrékningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta stall-
ning till, och bedéma, fondernas rékenskaper. | detta sammanhang &r
revisorernas granskning sarskilt viktig. Enligt rddande praxis lamnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor galla dven fortséattningsvis.

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

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sddant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och val
kommunicerad policy 6kar tydligheten nér det géller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt foérfogande och framjar
konsistens Gver tiden. Okad tydlighet och konsistens 6ver tiden bidrar till
att forbattra styrningens effektivitet. En policy har dven férdelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad fran de arliga utvarderingarna som efter
offentliggorandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och darmed
relevans.

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgangspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt &gda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara lampligt att hamta inspiration och viss vagledning fran
géllande riktlinjer betraffande styrning av statliga bolag och i det sam-
manhanget &ven beakta principer och riktlinjer som antagits av OECD,
utan att dessa for den skull ska anses gélla AP-fonderna i sin helhet.
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OECD:s riktlinjer for styrning av statsagda foretag riktas till de statliga
tjansteman som &r ansvariga for agandet av foretag och ger ocksa
anvandbar végledning for statliga foretags styrelser och ledning.
Riktlinjerna ger rekommendationer kring styrning av saval enskilda
statliga foretag som den lagstadgade och rattsliga miljo dessa foretag
verkar inom. Vidare &r riktlinjerna tilldmpbara oavsett om det statliga
foretaget &r 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 &gare, faststéller en
tydlig &garpolicy som tillforsakrar att styrningen &r transparent och
sékerstéaller ansvarsskyldighet (accountable) (OECD Guidelines on
corporate governance of state-owned enterprises, OECD 2015, s. 33 ff).

AP-fondernas styrelser atnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretréder
respektive fond ocksd infoér domstol. Styrelserna svarar sjalva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket liknar
den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis forsékrings-
bolag. | dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for statsdgda
“foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet hdmtas dock
ur ett fondkapital som tillnér pensionssystemet och som tilldelas AP-
fonderna genom lag. Fondkapitalet har darfor inte anskaffats under
konkurrens pa en Gppen marknad. Det innebar att avgiftsfinansieringen
inte &r en del av fondernas affarsverksamhet. Fonderna finansieras med
offentliga medel, &ven om beslutanderétten har delegerats till fondernas
styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad afférsverksamhet nar det
galler placeringsverksamheten.

AP-fonderna har definierats som statliga myndigheter, vilket har impli-
kationer bl.a. genom att regler om offentlig arbetsratt och offentlig upp-
handling blir tillampliga (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. Férdelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstallande ledning ska vara
tydlig och ansluta till god praxis pa omradet.

Enligt aktiebolagslagen och god styrelsesed ska en styrelse styra och
kontrollera bolaget i alla aktiedgares intresse. Uppdraget utgar fran
bolagets basta. God praxis pd omradet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och svensk kod fér bolagsstyrning.

Eftersom fonderna &r statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behdva klargoras vad som mer precist ar foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgar
fran pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
samma utgangspunkt. Av det foljer att verksamhetens andamal ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket



innehaller inga foreskrifter om hur forvaltningen ska organiseras, med
undantag for regeln att minst tio procent ska forvaltas externt. Enligt
lagens forarbeten har denna regel inforts for att understryka vikten av en
kostnadseffektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjanstepensionsfonder och &r darfor inte tillampliga for AP-fonderna i alla
avseenden. Det finns dock sk&l att uppmérksamma den 6vergripande
principen betraffande ramverket for styrning av pensionsfonder (gover-
nance structure) som ska tillférsakra en tydlig identifiering och férdelning
av ansvar och roller nér det galler éversyn och uppféljning & ena sidan och
operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for pension fund
governance, OECD 2009). Det &r ldampligt att denna férdelning 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
fortlépande utvérdera fondens operativa ledning och vid behov tillsatta
eller entlediga verkstéllande direktor, medan den verkstallande direktéren
rapporterar till styrelsen och ansvarar for fondens l6pande forvaltning. Det
ar av avgorande betydelse att styrelserna identifierar och uppratthaller en
tydlig fordelning av styrande och operativa roller, eftersom de ensamma
har ansvaret for fondernas I6pande forvaltning.

Tillsattning av styrelser

Regeringen ska i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna &r kvali-
ficerade for sin uppgift och allsidigt sammansatta. Nya ledaméter ska
introduceras av huvudmannen, utéver den introduktion som sker genom
fondernas forsorg. Harutover ska kommunikationen mellan huvudmannen
och styrelsens ledaméter ha adekvat omfattning, exempelvis genom
styrelseseminarier eller liknande arrangemang. En begransning vid cirka
atta ar infors for uppdrag som ledamot i AP-fondernas styrelser.

Ledamoéterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa kompe-
tens, erfarenhet och integritet och maste géra detta mot bakgrund av
styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i samhallet. Ledaméterna ska
enligt lag utses pa grundval av sin formaga att framja fondférvaltningen,
vilket inte bor tolkas alltfor sndvt. Det dr angeldget att styrelserna &r
allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och erfarenhet. Kénsfor-
delningen ska vara s& jamn som mojligt.

Det har blivit praxis att utse ledamoter for ett ar i taget, vilket aven
Overensstdimmer med praxis i andra sammanhang. Det ar t.ex. vanligt att
ledaméter i bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skal saknas att franga
denna ordning betraffande AP-fonderna, &ven om lagen innehaller en
mojlighet att férordna ledaméter i AP-fondernas styrelser for perioder upp
till tre ar i taget. Daremot bér nagon typ av begréansning definieras for
uppdragets sammanlagda langd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrésning vid att hélften
av stammovalda styrelseledaméter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedémning. For statliga myndigheter géller i regel en gréns vid nio Aar,
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vilket ar nagot langre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbdra allménhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pa ledaméternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende géller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begrénsningen bor vara nagorlunda tydlig for att
underlatta praktisk tillampning. En begransning vid cirka atta ar ligger val
inom ramarna fér vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt for att
uppratthalla ledaméternas oberoende och bidrar dessutom till att skapa
rimliga forvantningar angaende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltrddda ledamoter i AP-fondernas styrelser ger huvudmannen
en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbildningen ar sar-
skilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en AP-fond och
innehaller bl.a. en redogorelse for tillamplig lagstiftning och det dvriga
regelverk som géller fér AP-fonderna. Mot bakgrund av den specifika och
ofta komplexa verksamhet som bedrivs i AP-fonderna, &r det angeléget att
AP-fonderna sjélva ger nya ledaméter en introduktion till fondverksam-
heten.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och ovriga ledaméter bor ha tillracklig omfattning. Regeringens arliga
utvérdering innehéller mycket information vid ett och samma tillfalle.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan foretradare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordférande ar en form fér infor-
mation och meningsutbyte. Darutéver ska kommunikation uppratthallas
med styrelsernas ledamdter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

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

Regeringens utvardering

AP-fondernas mal har uttryckts i allmanna termer, vilket erbjuder sar-
skilda utmaningar. Risken att regeringens utvardering ska baseras pa
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens dver
tiden, &r ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det ar lampligt
att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta minskar
uppmérksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan forvantas
bidra till 6kad sjalvstandighet i forvaltningsfragor. Det ar dven 6nskvéart
att styrelsernas strategiska beslut uppméarksammas och utvarderas i
tillracklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhetsmassigt har stor
betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

Styrelsernas frihet att sjalva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvéndning &r en naturlig del av regeringens gransk-
ning. Fondernas forvaltningskostnader ska hallas under fortsatt uppsikt.
Vid behov kommer ytterligare atgarder for att forbattra AP-fondernas
kostnadseffektivitet att foreslas.



Regeringens érliga utvardering har motiverats av behovet att balansera Skr. 2021/22:130

styrelsernas langtgaende frihet att sjdlva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgar bl.a. att utvarderingen ska avse hur val de
Gvergripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvarderingen ska aven
ta fasta pa i vilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Regeringens
utvardering kan dessutom omfatta fondernas agarinflytande i portfélj-
bolagen och en bedémning 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 i allmanna termer. Av det foljer
med automatik en svarighet att beddma vad som utmarker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mal, som i sin tur innehaller ett utrymme for
tolkning, medfér en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller omed-
vetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som ar avvikande i
forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa fondniva
men &r knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets perspektiv.
Darfor bor regeringens utvardering uppmarksamma frégor som har
samband med fondernas inbdrdes oberoende. Enligt lagens forarbeten ar
det viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte fordelarna med upp-
delningen av organisationen pé fyra parallella forvaltningsorganisationer
forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgdngsforvaltningen
(prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vagas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsatter ett subjekt som gor avvagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvérdering bl.a. ska granska hur val styrelserna har operatio-
naliserat de Gvergripande malen far i slutandan regeringens vérdering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsatter att regeringens utvardering sa langt som majligt utmérks av
konsistens dver tiden. Varderingen av avkastning och risk bor inte variera
alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor utvarderingen
primart avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning av
utvarderingen minskar uppmarksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa ¢kad
sjalvstandighet i forvaltningsfragor. Ett 1angsiktigt perspektiv for utvar-
dering dverensstammer &ven med fondernas uppdrag.

Vid utvérdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont p& fem ar som tidigare anvénts beddmas vara en lamplig
avvagning mellan énskvardheten av langsiktighet och behovet av effektiv
styrning. Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor den
granskade perioden vara langre.

Utvérderingen bor i tillrackligt stor utstrckning inriktas mot styrel-
sernas strategiska beslut som erfarenhetsméssigt har avgdrande betydelse
for den avkastning som darefter realiseras. Behovet av en lang horisont for
utvérdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga uppdrag. Utvarde-
ringen maste trots det avse en jamforelsevis begrinsad period eftersom det
annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta sddana atgarder
som utvarderingen kan komma att motivera. Det faktum att styrelse-
ledaméternas uppdrag &r begréansat i tiden talar ocksa for en jamforelsevis
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begransad period for utvérdering. Utvarderingen av styrelsernas
strategiska beslut kan dock inte upphdra att ta hansyn till AP-fondernas
uppdrag, som det framgar av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvardering ska balansera fondernas langtgaende
sjalvstandighet maste aven finansieringen, och den resulterande medels-
anvéndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vélja
inriktning och riskniva, utan aven stor frihet att pa egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bér uppmarksammas att fonderna inte ar
konkurrensutsatta i denna del, vilket staller sarskilda krav pa uppféljning
och utvardering. Normalt baseras regeringens utvardering pa de av
styrelserna uppsatta mélen. Regeringen har emellertid forbehallit sig ratten
att gora en utvardering mot riktméarken som regeringen sjélv valt om de
riktmérken fonderna faststallt for sin portféljférvaltning beddms vara
uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). | samband med
utvardering av kostnader &r det angeldget att det &ven sker en prévning av
fondernas val av forvaltningsmodeller. En sadan provning innefattar saval
kostnader som forvéntade resultat dar forvéantade resultat ska vara rimligt
kvalitetssakrade.

Nar det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa dverens-
stdmma med god praxis och mojliggora rattvisande bedémningar. Det ar
angelaget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart satt. | 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 jamforbarhet bakat i tiden.

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

Riktlinjer for anstéallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgangar utgor statliga medel som i lag har avsatts till sddan
sérskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen. AP-fondernas
styrelser, som utses av regeringen, ansvarar for AP-fondernas férvaltning.
Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfor krav pa att AP-
fonderna uppbér allméanhetens fortroende. Regeringen har sedan 2001
uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i statliga bolag
&ven bor vara vagledande for AP-fonderna (skr. 2000/01:131 s. 48). Mot
bakgrund av ersattningsvillkorens stora betydelse for allménhetens
fortroende anser regeringen att sdrskilda riktlinjer bor gélla for AP-
fondernas styrelsearbete i fragor som ror anstallnings- och erséttnings-
villkor.

Det &r viktigt att styrelserna behandlar frdgor om ersittning till de
ledande befattningshavarna pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sétt och att styrelserna forsakrar sig om att den totala ersattningen ar



rimlig, praglad av mattfullhet och val avvagd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

Regeringen kommer att folja upp och utvérdera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvarderingen avser att behandla hur AP-fonderna har tillampat
riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas ersattningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till riksdagen
med redogdrelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillampningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstéaliningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt &gande. Genom rikt-
linjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for AP-fondernas
del, behovet att hanvisa till regeringens riktlinjer for anstéliningsvillkor for
ledande befattningshavare i foretag med statligt &gande. Styrelsen ansvarar
for att tidigare ingdngna avtal med ledande befattningshavare innefattande
villkor om rorlig 16n omférhandlas sa att de Gverensstimmer med dessa
riktlinjer. Andra ingadngna avtal som strider mot dessa riktlinjer bor
omfdrhandlas.

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och utvér-
dering av AP-fonderna. | foretag dar AP-fonderna direkt eller genom ett
foretag ar deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
Gvriga dgare verka for att riktlinjerna tillampas sa langt som majligt.

Styrelsens ansvarsomrade

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

Det ar hela styrelsens ansvar att faststalla erséttning till den verkstéallande
direktoren. Styrelsen ska aven sikerstalla att sdval den verkstillande
direktdrens som dvriga ledande befattningshavares ersattningar ryms inom
styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sékerstélla att den verkstéllande direktoren tillser att AP-
fondens ersattningar till dvriga anstallda bygger pa ersattningsprinciperna
enligt nedan.

Ersattningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
val avvégd. Den ska &dven vara konkurrenskraftig, takbestdmd, och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersatt-
ningen ska inte vara l6neledande i forhallande till jamforbara institut utan
praglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av 6vriga principer i dessa riktlinjer ar det mojligt
att ge rorlig 16n till dvriga anstéllda. Det stélls dock sarskilda krav i dessa
fall med héansyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare forutsattningar for rérlig 16n galler darfér
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att den &r begransad till ett belopp som maximalt motsvarar tva manads-
I6ner, att den totala erséttningen alltid ligger inom ramen for styrelsens
riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av rorlig 16n
som har kommunicerats tydligt.

Pensionsformaner ska vara avgiftsbestimda, savida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte dverstiga 30 pro-
cent av den fasta lonen. | de fall AP-fonden avtalar om en férmansbestamd
pensionsforman, ska den saledes félja tillamplig kollektiv pensionsplan.
Eventuella utdkningar av den kollektiva pensionsplanen péa I6nedelar
overstigande de inkomstnivaer som tacks av planen ska vara avgifts-
bestdmda. AP-fondens kostnad for pension ska baras 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 ar och bor vara lagst 65 ar.

Vid uppsagning fran AP-fondens sida ska uppsagningstiden inte Gver-
stiga sex manader. Vid uppsagning fran AP-fondens sida kan &ven
avgangsvederlag utgd motsvarande hdgst arton manadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utbetalas manadsvis och utgoras av enbart den fasta
manadslonen utan tillagg for formaner. Vid ny anstallning eller vid erhal-
lande av inkomst fran naringsverksamhet ska ersittningen fran den upp-
sdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppséagningslon och avgangsvederlag utgar.
Vid uppsagning fran den anstélldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig langre an till 65 ars alder.

Redovisning

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

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

Definitioner

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

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

Med férmaner avses olika former av erséttning for arbete som ges i annat
&n kontanter, exempelvis pension samt bil-, bostads- och andra skatte-
pliktiga formaner.



Med rorlig 16n avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer, Skr. 2021/22:130
ersattning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande ersatt- Bilaga 1
ningar.
Med avgiftsbestdmd pension (premiebestdmd pension) avses att
pensionspremien &r bestdmd som en viss procent av den nuvarande fasta
I6nen.
Med formansbestamd pension avses att pensionens storlek &r bestamd
som en viss procent av en viss definierad fast I6n.

91



Skr. 2021/22:130
Bilaga 2

92

Placeringsbestammelser for AP-fondernas
verksamhet i sammandrag

Placeringsbestdmmelserna for Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas
verksamhet regleras i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) medan motsvarande bestdmmelser for Sjatte AP-fonden
regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbhestammelser.

Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt géllande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna férvalta port-
foljer bestdende av framst marknadsnoterade och omséttningsbara vérde-
papper och aktier. Minst 20 procent av det marknadsvarderade kapitalet
ska placeras i rantebarande instrument med Iag risk, se tabellen nedan.

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som ar upptagna
till handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvarde som
uppgar till hogst tva procent av det totala marknadsvardet av sdana aktier.
I enskilda bolag far en fond 4ga aktier i bolag som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hdgst tio 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 ristetalet i onoterade riskkapitalbolag). Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktieplaceringar i fastighetsbolag &r undantagna fran begransningen
avseende rostetal. Dessa placeringar begrénsas i stéllet av en generell prin-
cip om riskspridning. Hoégst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas
marknadsviérderade tillgangar far vara utsatta for valutarisk.

1 Den 1 november 2020 tradde en tillfallig andring i Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler i kraft som innebar att Forsta—Fjarde AP-fonderna skulle f& éverskrida
rostandelsbegransningen (se prop. 2020/21:9, bet. 2020/21:FiU12, rskr. 2020/21:19).
Andringen gjordes till foljd av de ekonomiska konsekvenserna av pandemin. Den tillfilliga
lagandringen upphorde att gélla vid utgangen av juni 2021.
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Typ av instrument m.m.
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Tillatna placeringar

Generellt

Illikvida tillgangar

Réntebarande instrument

Derivat

Krediter

Upplaning

Utléndsk valuta

Stora exponeringar

Svenska aktier

Rostetal

Alla férekommande instrument pa kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsratter ska vara upptagna till handel
pa en handelsplats eller motsvarande marknadsplats
utanfor EES (fastighetsaktier undantagna).

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

Minst 20 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebdrande vardepapper med 1&g kredit- och
likviditetsrisk.

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

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

Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Méjlighet till
lan i Riksgaldskontoret vid fondtémning.

Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat for
valutarisk.

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

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

Hogst tio procent i ett noterat enskilt foretag!® (egna
fastighetsholag undantagna). Hogst 35 procent i
onoterade riskkapitalbolag.

18 Den 1 november 2020 tradde en tillfallig andring i Forsta—Fjarde AP-fondernas

placeringsregler i kraft som innebar att Forsta—Fjarde AP-fonderna skulle fa verskrida

rostandelsbegransningen (se prop. 2020/21:9, bet. 2020/21:FiU12, rskr. 2020/21:19).

Andringen gjordes till foljd av de ekonomiska konsekvenserna av pandemin. Den tillfalliga

lagandringen upphdrde att galla vid utgangen av juni 2021. 93
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Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har i uppgift att férvalta medel i fonden genom place-
ringar péa riskkapitalmarknaden, dvs. genom investeringar i onoterade
foretag. Fondmedlen ska placeras sé att kraven pa langsiktigt hog avkast-
ning och tillfredstallande riskspridning tillgodoses.

Sjatte AP-fonden har bl.a. obegransade mojligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjatte AP-fonden far dga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utléndska bolag vars
aktier &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES. Det finns daremot ingen begrénsning av Sjatte AP-
fondens innehav nar det géller 6vriga svenska bolag eller riskkapitalbolag
som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp till handel péa en
reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier). Sjatte AP-fondens
tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes 2007 av en
mojlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet utomlands. Detta
kommer till uttryck genom att Sjatte AP-fonden far utsitta hogst
tio procent av fondkapitalet for valutarisk (prop. 2006/07:100 s. 188 f.).

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden lyder under samma regelverk som galler for Forsta—
Fjarde AP-fonderna, lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder), som
i vissa delar fér Sjunde AP-fondens del hanvisar till lagen (2004:46) om
vardepappersfonder. En skillnad mot vardepappersfonder ar emellertid att
Sjunde AP-fonden &r forhindrad att forvdarva mer &n fem procent av
rostetalet i ett svenskt eller utlandskt aktiebolag och &r i normalfallet
forhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag. Sjunde AP-fonden
ska ta hansyn till miljé och etik i placeringsverksamheten, utan att géra
avkall pa det dvergripande malet om hdg avkastning.
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Kontakt: AP3 Box 1176 11191 Stockholm info@ap3.se | 08 55517 100
Text och produktion: AP3 och Narva.

mé gtpéniva Core och en ghet med det branschspecifikati dgget
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Fondstyrning Forvaltningsberattelse

AP3 2021

Tredje AP-fonden
| pensionssystemets tjanst

Tredje AP fonden (AP3) &r en investerare med uppdrag att
for dagens och morgondagens pensionarer
bidra till en stabil utveckling for det statliga inkomstpensionssystemet.
Kapitalet investeras for att kunna generera en hog avkastning over tid.
| uppdraget ingar att framja en hallbar samhallsutveckling genom att
vara en ansvarsfull dgare och investerare.

86,8

mdkr
Fondens resultat
for 2021

20,7

procent
Totalavkastning efter
kostnader

502,3

mdkr
Fondkapital vid
arets slut

111

procent
Genomshnittlig avkastning
de senaste tio aren

efter kostnader

Nyckeltal

Fondkapital vid rets slut, mdkr

Nettofléden till pensi

Yy

Arets resultat, mdkr

Avkastning fore kostnader, %

Avkastning efter kostnader, %

Forvaltningskostnadsandel totalt, %

Forvaltnir

F | avk ing efter provisi och rérelsens

kostnader, 5 &r

Ar li d avk ing efter provisi och rérelsens

kostnader, 10 ar

AP3 &rsredovisning 2021
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Resultatridkning

Resultatrakning

2021

Rérelsens intékter

Réntenetto 2 1633 2149
Erhélina utdelningar 5847 4375
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 49 050 25950
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 27 685 6702
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 252 3370
Nettoresultat, derivatinstrument -1675 -122
Nettoresultat, valutakursforandringar 4425 -4 897
Provisionskostnader, netto 5 142 126
Summa rérelsens intakter 87075 37401

Personalkostnader 6 147
Ovriga administrationskostnader 7 -87
Summa rd| -234
Arets resultat 86 841 37179

56  AP3 arsredovisning 2021
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ochGRI

Balansrikning

249 343 202410
125339 86677
137981 126 068
416 9671
1898 1107
5600 5577
1057 1030
521634 432 541
6888 384
12368 9120
91 63

19 347 9567
422974 393 696
-7528 -7 902
86841 37179
502 287 422974
521634 432 541

AP3 som buffertfond Hallbarhet For

Balansrakning
Tillgangar
Aktier och andelar

Noterade 819

Onoterade 9,19
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 10,19
Derivat 11,19,21
Kassa och bankmedel
Ovriga tillgangar 12,21
Forutbetalda kostnader och upplupna intéakter 13
Summa tillgangar
F ital och skulder
Skulder
Derivat 11,19,21
Ovriga skulder 14,21
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15
Summa skulder
Ingaende fondkapital
Nettobetalning mot pensic met 16
Arets resultat
Summa
Summa fondkapital och skulder
Poster inom linjen 17,22

AP3 arsredovisning 2021

57
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AP3 som buffertfond Hallbarhet

Noter

Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, &r en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet med séte i Stockholm
Arsredovisning for rakenskapsaret 2021 har godkants av styrelsen den
18 februari 2022. Resultatrakning och balansrakning ska faststéllas av
regeringen.

1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmé&nna pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar
som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna
utgadngspunkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma
redovisnings- och varderingsprinciper vilka har tillampats och samman-
fattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas succes-
sivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och
kapital. Tredje AP-fonden uppfyller kraven for att definieras som ett invest-
mentforetag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda stérre skillnaden
att kassaflodesanalys ej upprattas och att IFRS 16 inte tilldmpas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas

i balansrakningen per affdrsdagen, dvs vid den tidpunkt da de vasentliga
rattigheterna och darmed riskerna dvergar mellan parterna. Fordran pa
eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under
ovriga tillgangar respektive 6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor
allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen
per likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen nar
det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en
avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgdngen och erldgga likvid for
skulden samtidigt

Omrakning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som géller pa transaktionsdagen. P4 balansdagen raknas
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balans-
dagens valutakurser.

Vérdeférandringar pé tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas
i en del som ar hanforlig till vardeforandringen av tillgangen eller skulden
i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakursférandringen.
Valutakursresultat som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i
resultatrakningen pa raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas bade aktier i och lan till
dotterforetag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och andelar.
Krav pa att uppratta koncernredovisning foreligger inte. Lan till dotter- res-
pektive intressebolag som avses hallas till forfall varderas till verkligt varde
via fair value option i IFRS 9. Hela vardef6randringen redovisas dock som
del av aktieinnehavet pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt vérde varvid séval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i resultat-
rékningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingér séledes saval
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas for
handel och varderas darfor till verkligt varde dver resultatrékningen. Skuld-
instrument innehas for handel och varderas darfor till verkligt varde dver
resultatrakningen. Lan till dotter- respektive intressebolag avses att hallas
till forfall, men har utnyttjas fair value option fér att lagen om allmanna
pensionsfonders krav p& vardering till verkligt vérde ska uppfyllas. | de fall
hénvisning nedan sker till vald indexleverantér, se fondens hemsida for
information kring aktuella index. AP-fonderna foljer alla sina tillgangar uti-
fran verkligt varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens
olika placeringar.

AP3 arsredovisning 2021

For i & ochGRI

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som ar upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt vérde utifran balansdagens
officiella marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantor, oftast
genomsnittskurs. Innehav som inte ingdr i index varderas till noterade
priser observerbara pa en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader
resultatfors under Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat pa var-
dering erhdllen fran motparten eller annan extern part. Véarderingen upp-
dateras déa ny vérdering erhallits och justeras for eventuella kassafléden
fram till bokslutstillféllet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att
varderingen r felaktig sker en justering av erhallen vérdering. Vérderingen
avseende onoterade andelar féljer IPEVs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvérdiga vérderings-
principer och ska i férsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje
part, men aven andra varderingsmetoder kan anvandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras p& en vardering
enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit foremal for trans-
aktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsféretag
varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde som
anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering
som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligati och andra réi Il

For obligationer och andra réntebarande tillgdngar bestams verkligt varde
utifrdn balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt
fondens valda indexleverantor. Innehav som inte ingar i index varderas till
noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. | de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och tillfrlitliga marknadspriser inte
finns att tillga vérderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna
varderingsmodeller som innebar att kassafloden diskonteras till relevant
véarderingskurva.

Som rénteintakt redovisas rénta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet
ar det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonterings-
rantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebér att férvérvade 6ver- och undervérden periodiseras under ater-
stéende 16ptid eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad
ranteintakt. Vardeférandringar till foljd av ranteforandringar redovisas
under nettoresultat for rantebarande tillgdngar, medan vérdeférandringar
till foljd av valutakursforandringar redovisas under nettoresultat valuta-
kursférandringar.

Derivatinstrument

Fér derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid
arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet
med hjalp av allmént vedertagna varderingsmodeller dar indata utgérs av
observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som
skulder. Vardeforandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas
i resultatrakningen under nettoresultat valutakursforandringar medan
ovriga vardeforandringar redovisas som nettoresultat derivatinstrument.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fort-
satti balansrakningen och erhéllen likvid redovisas som skuld. Det salda
vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrakningen
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver
I6ptiden och redovisas som ranta

Vérdepapperslén

Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt véarde
medan erhéllen ers&ttning for utldningen redovisas som rénteintakt i
resultatrakningen. Erhalina sékerheter for utldnade vardepapper kan besta
av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har ratt att
forfoga Gver erhallen kontantsékerhet redovisas denna i balansrakningen
som en tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte férfogar
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over sakerheten redovisas den erhalina sakerheten inte i balansrakningen
utan anges separat i not under rubriken "Stéllda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas aven vardet av utlanade
vardepapper, samt sakerheter for dessa

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rorelsens intakter. De utgors av externa kostnader for férvaltnings-
tjanster, sdsom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestatior

For i & ochGRI

Noter

. Nettoresultat noterade aktier och andelar

Resultat noterade aktier och andelar 49123 26019
Avgar courtage 73 -69
Nettoresultat noterade aktier och andelar 49 050 25950

. Nettoresultat onoterade aktier och andelar

i T o

arvoden, som utgér nar forvaltare uppnar en avkastning utéver verens-
kommen niva dar vinstdelning tilldmpas, redovisas som avgaende post
under nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i resultatrékningen.
Forvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar redovisas som an-
skaffningskostnad och kommer dérmed ingd i det orealiserade resultatet

Rérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rorelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvérvad programvara
kostnadsfors i normalfallet [opande.

Skatter
Tredje AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paférs i vissa lander
nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervérdesskatt och dar-
med skatteskyldig till mervardesskatt for forvary fran utlandet. Fonden har
inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt
inkluderas i respektive kostnadspost.

Avrundningar mm

Avrundningsdifferenser i tabeller kan forekomma. Belopp anges i miljoner
kronor (mkr) om inget annat anges.

. Réntenetto

2021

Rénteintakter

Obligationer och andra rantebarande intakter 1500 2014
Vardepapperslan, aktier 44 45
Vérdepapperslan, obligationer 74 74
Ovriga rénteintakter 20 18
Summa rénteintékter 1638 2151
Ovriga rantekostnader 4 2
Summa réntekostnader 4 2
Réntenetto 1633 2149

Realisationsresultat 4262 921
Orealiserade vardeforandringar 23423 5781
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 27 685 6702

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgdngar redovisas som en del av
tillgdngens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat netto-
resultat for onoterade tillgangar. Aterbetalda forvaltararvoden paverkar
foljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under dret har totalt 587 (457) miljoner kronor erlagts i forvaltararvoden
avseende onoterade tillgangar, varav 577 (446) miljoner kronor medger
aterbetalning. Under dret har dven 327 (47) miljoner kronor dterbetalats.
Det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har netto
paverkats negativt med 260 (negativt med 409) miljoner kronor.

. Provisionskostnader

2021

Externa forvaltningsarvoden noterade tillgéngar 119 104
Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgangar 9 8
Ovriga provisionskostnader inkl. depabanks- 15 14
kostnader

Summa provisionskostnader 142 126

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden vilka
uppgick till 99 (133) miljoner kronor och &r relaterade till noterade aktier.
Prestationsbaserade arvoden reducerar nettoresultatet for respektive
tillgangsslag

Underliggande avagifter i total return swaps (TRS) redovisas inte i
provisionskostnader utan som en del av vardeforandringen under Netto-
resultat, derivatinstrument. F6r 2021 uppgar underliggande kostnader i
TRSer till 0 (1) miljoner kronor.

AP3 arsredovisning 2021
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. Personal

Medelantal anstéllda 60 25 60 25
Anstallda 31/12 61 26 60 26
Antal i ledningsgruppen 31/12 5 4 5 4

h GRI

Styrelsens ordférande, 210

Christina Lindenius

Ovriga styrelseledamoter 940

Summa 1150

VD Kerstin Hessius 4040 2508
L i exkl VD

Pablo Bernengo 3444 977
Eva Boric 2075 636
Lil Laras Lindgren 1419 632
Zorica Bodiroza 1546 509
Summa ledningsgruppen exkl VD 8484 2754
Ovriga anstallda 63339 4019 25004
Summa anstéllda 75863 4019 30 266
Ovriga personalkostnader

Summa personalkostnader 77013 4019 30266

108
3417
4522

4522

3333
26889
32100

32445

276

1219
1495

8426

5740
3517
2651
2663
14570
119 250
142 247
3372
147114

Styrelsens ordférande, 210 66 276
Christina Lindenius

Ovriga styrelseledamoter 940 259 1199
Summa 1151 325 1476
VD Kerstin Hessius 3963 2444 998 1838 8246
L i exkl VD

Pablo Bernengo 3353 751 1236 5340
Eva Boric 2038 568 778 3385
Lil Laras Lindgren 1504 515 597 2616
Zorica Bodiroza 1515 493 614 2622
Summa ledningsgruppen exkl VD 8410 2327 3225 13962
Ovriga anstéllda 59312 4998 22194 3095 25251 111755
Summa anstéllda 71684 4998 26 966 4093 30314 133963
Ovriga personalkostnader 2491
Summa personalkostnader 72835 4998 26 966 4093 30 640 137929

AP3 arsredovisning 2021
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Styrelse

Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Heldrsersattningen uppgar
sedan 2020 till 200 tkr till styrelsens ordforande, 150 tkr till vice ordférande
och 100 tkr till ledamater. Regeringen har beslutat om majlighet for fonden
att ersatta ledamater i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr
att fordelas mellan medlemmarna i ersattnings- och revisionsutskottet
Fo6r 2021 har 100 (100) tkr betalats ut i ersattningar for utskottsarbete.

Utskott

Ersattningsutskottet har under aret bestatt av tre ledamoter och bereder
bland annat fragor avseende VDs I6n och férmaner samt Ioneram infor
I6nerevision. Ersattningsutskottet bereder ocksa fragor rérande program-
met for prestationsbaserad rorlig ersattning. Beslut i dessa fragor fattas
av styrelsen. Risk- och revisionsutskottet bestar av tre ledamoter. Risk-
och revisionsutskottet ar bevakande och beredande &t styrelsen inom i
férsta hand omré&dena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll,
riskhantering och extern revision.

VDs ersattning

Ersattning till VD faststalls av styrelsen. | VDs anstéallningsavtal forbinder
sig fonden att betala premie for tjanstepensions- och sjukférsékring upp-
géende till 30 procent av bruttolonen. Avtalet géller med en uppsagnings-
tid frén saval fondens som VDs sida p& 6 manader. Vid uppsagning

fran fondens sida kan dven 18 ménaders avgangsvederlag utbetalas.
Uppséagningslon och avgangsvederlag ska avraknas mot erhéllande av
inkomst fran ny tjénst eller naringsverksamhet. Det finns inget avtal om
fortida pension. VD har erhallit skattepliktiga formaner till ett varde upp-
géende till 6 (5) tkr. VD omfattas ej av programmet for prestationsbaserad
rorlig erséttning.

Ledningsgrupp exkl VD
Ledningsgruppen bestér av VD, CIO, chefen for afférsstod & kontroll tillika
CRO, Kommunikationschef samt Personalchef.

Anstallningsvillkoren for verkstéllande ledningen regleras enligt kol-
lektivavtal med BAO och Jusek/Civilekonomernas Riksférbund/Sveriges
ingenjorer (SACO). Séledes finns det inga sarskilda avtal avseende upp-
sagningstid, avgangsvederlag eller fortida pension for nagon i ledningen.
Medlemmarna i ledningsgruppen har erhallit skattepliktiga formaner till
varden mellan 5 (5) och 23 (6) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas
inte av programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning.

Erséttning
Fonden foljer regeringens riktlinjer for anstaliningsvillkor i AP-fonderna,
dar det framgér att erséttningsnivaerna ska vara konkurrenskraftiga utan
att for den skull vara l6neledande. Styrelsens ersattningsutskott ansvarar
infor styrelsen for att bereda ersattningsfragor. Ersattningar och andra an-
staliningsvillkor for AP3s verkstallande direktor (VD) beslutas av styrelsen.
Ersé&ttningar och anstallningsvillkor for 6vriga ledande befattningshavare
godkanns av erséattningsutskottet baserat pa VDs forslag. Vidare beslutar
styrelsen om loneram for dvriga anstallda

| likhet med tidigare ar har AP3 deltagit i Willis Towers Watsons
marknadslonekartlaggning for att jamféra de anstalldas |6ner med
motsvarande roller pa finansmarknaden. Syftet med att delta arligen &r att
beddma om ersattningsnivéerna ligger i linje med vad regeringens riktlinjer
foreskriver. Resultatet av marknadsléneanalysen visar att majoriteten av
AP3s anstéllda ligger kring medianen i relation till jamforelsemarknadens
ersattningsnivaer. Styrelsens slutsats ar darfor att ersattningsstrukturen
och ersattningsnivaerna ar marknadsmassiga, konkurrenskraftiga utan
att vara loneledande, samt rimliga och andamalsenliga for VD, ledande
befattningshavare och évriga anstallda. Styrelsen bedémer ocksa att
fonden féljer regeringens riktlinjer och att det inte finns nagra undantag
som ska sérredovisas.

Program fér prestationsbaserad ersattning

Styrelsen har beslutat om ett program for rérlig ersattning i linje med
de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april 2009 samt med
anpassningar i enlighet med de allménna rad om erséttningspolicy i
forsakringsforetag med flera som Finansinspektionen publicerade i

ochGRI

For i ttelse

Noter

mars 2010. Programmet galler fér 2021 och innebar att anstallda inom
Kapitalforvaltningen har mojlighet att erhalla upp till tva extra manads-
|oner i prestationsbaserad rorlig ersattning under forutsattning att i
forvag kommunicerade kriterier ar uppfylida. 60 procent av den rérliga
ersattningen betalas ut forst tre ar efter intjanandearet. Anstallda inom
de administrativa funktionerna har mgjlighet att erhalla motsvarande en
manadslon i rorlig ersattning. For att rérlig ersattning ska kunna utga till
nagon anstalld maste fonden som helhet uppvisa ett positivt resultat.

VD, medlemmar i ledningsgruppen samt Compliance Officer och Chef fér
riskkontroll & avkastningsanalys omfattas inte av programmet om rorlig
prestationsbaserad erséttning. F6r 2021 har fonden reserverat 4,0 (5,0)
miljoner kronor for utbetalning av rorlig ersattning baserat pa uppfyllelse
av malienlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en rorlig
prestationsbaserad ersattning pa i snitt 0,8 (1,0) manadsléner per anstélld
som omfattas av programmet

Sjukfranvaro
Total sjukfranvaro under 2021 uppgick till 1,3 (0,5) procent uppdelat pa
0,2 (0,2) procent for man och 2,8 (0,8) procent for kvinnor.

Ovrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fack-
foreningsfrihet rader samt om det finns anstéllda under 18 &r. | enlighet
med svensk lag rader fackféreningsfrinet pa AP3. Anstéliningsvillkoren for
anstéllda pa AP3 regleras enligt kollektivavtal med BAO och Jusek/Civil-
ekonomernas Riksforbund/Sveriges ingenjorer (SACO). Fonden har inga
anstllda under 18 4r.

7 Ovriga administrationskostnader

Mkr 2021 2020
Lokalkostnader 13 12
Informations- och datakostnader 53 54
Kopta tjanster 17 12
Ovrigt 4 5
Summa 6vriga administrationskostnader 87 84

| képta tjanster ovan ingér arvoden till revisionsbolag. | kopta tjanster ingar
aven arvoden for konsulttjanster bestallda av regeringskansliet om
0,5 (0,9) miljoner kronor.

Tkr 2021 2020
Revisionsuppdrag

PwC 750 738
Ovriga tjanster

PwC = -
Summa ersittning till revisionsbolag 750 738

8 Noterade aktier och andelar

Mkr, verkligt varde 2021-12-31 2020-12-31
Svenska aktier 71939 57119
Andelar i svenska fonder - -
Utlandska aktier 135261 108 948
Andelar i utlandska fonder 42143 36343
Summa noterade aktier och andelar 249 343 202 410

En forteckning ver fondens fem storsta svenska respektive utlandska
aktieinnehav finns pa sid 74. P4 fondens hemsida ap3.se &terfinns en
forteckning 6ver fondens samtliga aktieinnehav. Angéende vardepappers-
utldning, se vidare not 1 och 17. Sakerheter som erhalls for utléning uppgér
i snitt till 103 procent av de utlanade tillgangarnas marknadsvarde
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‘ Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2021 gjort foljande investeringar i onoterade varde-
papper direkt och via ri och fonder. Specifikation nedan
visar de fem stdrsta innehaven baserat pa investerat kapital

2021-12-31 -

Svenska aktier och andelar, dotter- och 76302 56228
intressebolag

Utlandska aktier och andelar, dotter- och 9557 3957
intressebolag

0Ovriga onoterade svenska aktier och andelar 2494 2069
Ovriga onoterade utléndska aktier och andelar 36 986 24423
‘Summa aktier och andelar, onoterade 125339 86677

Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25% 25253 85290 16 421
Hemso Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70 000 700 70% 21760 28 350 8189
Hems6 Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 4663
Hemsd Norden KB 969769-2961 Stockholm 50% 677 1355 454
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000 000 100% 9096
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000014 96%/98% 5390
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm 33% 2949 8541 405
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33% 0 1 0
Ellevio Holding 1 AB 559005-2444 Stockholm 10 000 20% 2160
Trenum AB 556978-8291 Goteborg 500 50% 1922
Gysinge Skog AB 559164-0817 Stockholm 25000 50% 1603
4101 Investments AB 559313-2490 Stockholm 6250 25% 1
4101 Investments KB 969795-3033 Stockholm 25% 828
Summa aktier och andelar i svenska 76 302

dotter- och intressebolag

Utlandska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

ThreeTree Holdings LLC USA 10 000 100% 6639
OMERS Farmoor 2 Holdings B.V. Nederlanderna 149 100%/49% 2917
Summa aktier och andelar i utlandska dotter- och intressebolag 9557

Fem storsta innehaven i vriga svenska onoterade aktier och andelar

Verdane Capital X Stockholm 7% 295
Verdane Capital IX Stockholm 10% 233
Altor Fund IV Stockholm 2% 209
Verdane Edda Stockholm 8% 201
Verdane Capital VIl Stockholm 15% 147
Fem storsta i i dvriga utlal aktier och andelar

Mirova Core Infrastructure Fund Il SCS Luxemburg 8% 916
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 18% 898
Hermes Infra Spring Il Guernsey 26% 677
Vauban Core Infrastructure Fund Il SCS Luxemburg 4% 561
Resonance Industrial Water Infrastructure Fund Limited Guernsey 25% 495

En specifikation dver samtliga innehav med angivelse av startér pa investeringen och investeringsatagande &terfinns pa ap3.se.
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. Obligationer och andra réntebérande tillgdngar
Obligati och andra ré fordelat pa Obligati och andra ré fordelat pd
emittentkategori instrumentkategori
2021-12-31 2021-12-31
Svenska staten 5401 6998 Realranteobligationer 28717 26415
Svenska kommuner = - Ovriga obligationer 100 207 88 464
Svenska bostadsinstitut 5208 4673 Certifikat 149 1289
Ovriga svenska emittenter Onoterade reverslan 8477 8448
Finansiella foretag 1905 1795 Summa 137 550 124616
Icke-finansiella foretag 17 044 17819 ¢l 430 1452
Utléndska stater 71902 63195 Summa 137981 126 068
Ovriga utlandska emittenter 36 090 30136 Avobligat h andra ranteb " d 6725(3566)
— v obligationer och andra rantebérande vérdepapper avser
s‘:mma 137550 124616 miljoner kronor aterinvestering av erhalina kontantsakerheter relaterade
430 1452 till vardepappersutlaning. Angaende vardepappersutlaning, se vidare not 1
Summa 137981 126 068 och 17. Sakerheter som erhalls for utlaning uppgar i snitt till 103 procent av

. Derivatinstrument brutto

Aktierelaterade instrument

de utldnade tillgdngarnas marknadsvarde.

2021-12-31
Positivt
verkligt varde

Negativt
verkligt varde

Optioner, clearade Innehavda, kop 26 = 24 -
Innehavda, slj a - _ _
Utstallda, kop o o - 5
Utstallda, sélj B -8 - 16
Terminer 0 0 - -
Swappar - -1 1 -
Summa 26 -9 25 -21
varav clearat 26 8 24 21
Rénte- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kép - - - -
Innehavda, slj = = - -
Utstéllda, kop = = - -
Utstallda, salj = = - -
FRA/Terminer 0 0 3 3
CDs = - -
Swappar 46 72 287 -40
Summa 46 -72 290 -43
varav clearat 0 0 3 3
Optioner, OTC Innehavda, kop 93 = 146 -
Innehavda, sélj 9 = 152 -
Utstallda, kop - -76 - <137
Utstallda, salj = -59 - -80
Terminer 152 -6672 9058 -103
Swappar - - - -
Summa 344 -6 807 9356 -320
Effekt av nettoredovisning - - - -
Summa derivatinstrument 416 -6 888 9671 -384

AP3 arsredovisning 2021
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Derivat far enligt fondens placeringsregler anvandas i syfte att effektivi-
sera forvaltningen eller hantera risken.

Aktie- och réntederivat handlas foretradesvis pa standardiserade
marknader i clearade produkter, varpa motpartsriskerna enbart ar gent-
emot clearinghuset. Valuta- och kreditderivatmarknaderna ar emellertid
OTC-marknader, vilket innebar att denna handel inte &r standardiserad
eller clearad, varpa motparts- och leveransrisker uppkommer gentemot
de motparter som anlitas. Fondens motparter for handel som ej clearas
godkanns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen
for dessa limiter bevakas I6pande. Fonden anvander marknadens standar-
diserade avtal fér OTC-handel s&som exempelvis ISDA-avtal.

Utstallda saljoptioner ar delpositioner i olika optionsstrategier med
syfte att hantera risken i portfoljen. | den méan en utstalld option innebér att
AP3 har en forpliktelse att leverera ett underliggande vardepapper har fon-
den alltid innehav i detta vardepapper som tacker eventuellt leveranskrav.

Fér en narmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa
derivatinstrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pa ap3.se.

For i & h GRI

. Forutbetalda intékter och upplupna kostnader

Upplupna externa forvaltningskostnader 66 39
Ovriga upplupna kostnader 14 13
Rérlig ersattning inkl. sociala avgifter 11 11
Summa forutbetalda intékter och 91 63

upplupna kostnader

Rorlig ersattning for &r 2019 utbetalades till 40 procent under 2020

och resterande del utbetalas under 2022. Rérlig ersattning for ar 2020
utbetalades till 40 procent under 2021 och resterande del utbetalas under
2023. Avséttning for rorlig erséttning har dven gjorts for ar 2021 med 40
procents utbetalning 2022 och resterande del for utbetalning 2024.

. Fondkapital
. Ovriga tillgdngar ingar mot
2021-12-
_M_ Ingéende fondkapital 422974 393 696
Fondiikvider m 204 Inbetalda pensionsavgifter 75597 73872
%&erk@pstransaktioner ez 781 Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -82 885 -81 564
Aterinvesterade kontantsékerheter 4427 4591 Buerflytining av pensionsratter till EG a 2
Ovriga kortfristiga f(‘jrdnngar 0 0 Reglering av pensionsratt 3 2
Summa Gvriga tillgangar 21600 5577 Administrationsersattning till -236 -210
Pensionsmyndigheten
. Forutbetalda kostnader och upplupna intakter Summa i mot -7528 -7 902
met
ok 2o (0209281 vt resutan san 57179
Upplupna réntei 618 628 Utgaende fondkapital 502 287 422974
Upplupna utdelningar 97 86
Restitutioner 279 252 . Stillda panter, ansvarsférbindelser och ataganden
Férutbetalda kostnader 54 54
Upplupna premier aktielan 10 0 Stéllda panter, 6rbil och ja sékerheter
Summa férutbetalda kostnader och 1057 1030 | 2021-12:31 | -
upplupna intdkter Panter for &
Mottagna sakerheter 5489 5372
. Ovriga skulder Avldmnade sakerheter 1062 781
Panter for derivathandel
M Erhallen kontantsakerhet = 7637
Leverantérsskulder 18 18 Stalld kontantsakerhet 1671 -
Fondlikvider 127 158 Utlanade vérdepapper for vilka
Loneskatter 1 0 4 erhallits
Personalens kallskatter 3 3 Utlanade vérdepapper 11154 8157
Aterkpstransaktioner 1062 781 Erhéllen kontantsakerhet 11153 8156
Mottagna kontantsékerheter 11153 8155 Utlanade vardepapper mot erhéllen
Ovriga skulder 5 4 sikerhet i form av vardepapper
Summa 6vriga skulder 12368 9120 Utlénade vardepapper 7RG 70884
Erhallen sékerhet i form av vardepapper 72954 75201
Summa utstallda sakerheter och vardepapper 86397 79822
Utestaende dtaganden
2021-12-31
Onoterade aktier 9491 8771
Fastighets-, infrastruktur- och skogsfonder 2175 2262
Teckningsataganden 12853 14097
Totala 24519 25129
‘Summa poster inom linjen 110915 104 952

AP3 arsredovisning 2021
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. Valutaexponering
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2021

Aktier och andelar 126 666 29271 8826 11309 38443 214515
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist o 2778 1130 o 1470 5377
Obligationer och andra réntebérande vérdepapper 81732 6402 3611 2069 510 94 325
Derivat <194 27 23 110 -1 -89
Ovriga placeringstillgangar 8193 920 3087 101 613 12914
Valutaexponering brutto 216 398 39344 16 677 13589 41035 327042
Kurssékring -163 271 -27 539 -9639 -6 696 -8538 -215683
Total valutaexponering 53126 11805 7038 6893 32497 111358

Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2020

Aktier och andelar 87419 22915 8295 10671 38394 167 694
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - 1589 1100 - 1891 4580
Obligationer och andra réntebarande vardepapper 72785 6725 3018 2087 565 85179
Derivat -107 -132 21 2 22 -198
Ovriga placeringstillgangar 4679 739 2756 147 230 8551
Valutaexponering brutto 164 775 31836 15190 12902 41102 265 806
Kurssékring -138 955 -26 821 -8525 -7380 -5 505 -187187
Total valutaexponering 25820 5015 6665 5522 35597 78619

. Finansiella instrument, pris- och vérderingshierarki

per véarderi iper 31 dec 2021
Mk N N2 NS Totr
Noterade aktier och andelar 249 343 = = 249 343
Onoterade aktier och andelar = = 125339 125339
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 129 473 - 8507 137981
Derivat, positiva marknadsvarden 26 390 = 416
Summa investeringstillgangar 378 842 390 133 846 513 079
Derivat, negativa marknadsvarden -8 -6 880 = -6 888
Summa 378 834 -6 490 133 846 506 190

per varderi i per 31 dec 2020
Mo T Nz Nes ot
Noterade aktier och andelar 202410 - - 202410
Onoterade aktier och andelar - - 86677 86677
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 117 581 - 8488 126 068
Derivat, positiva marknadsvarden 27 9644 - 9671
Summa investeringstillgdngar 320017 9644 95165 424 827
Derivat, negativa marknadsvérden -24 -360 - -384
Summa 319993 9284 95165 424 443
Férandring av tillgdngar i niva 3 2020 till 2021
Redovisat vérde vid arets ingang - 86 677 8488 - 95165
Investerat = 15568 322 = 15890
Sélt/aterbetalt under aret = 2776 -303 = -3080
Realiserad vérdeforandring = 208 0 = 208
Orealiserad vardeforandring = 25661 1 = 25663
Forflyttning fran niva 1 eller 2 = = = = =
Forflyttning till nivé 1 eller 2 = = = = =
Redovisat vérde vid rets utgang - 125339 8507 - 133 846
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Féréandring av tillgangar i niva 3 2019 till 2020

Redovisat varde vid arets ingang - 78 099 8270 - 86 369
Investerat - 7421 448 - 7869
Sélt/éterbetalt under aret - -1585 -200 - -1785
Realiserad vérdeforandring - -18 19 - -
Orealiserad vardeforandring - 2760 -49 - 2711
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat vérde vid arets utgang - 86 677 8488 - 95165

AP3 vérderar samtliga innehav till verkligt vérde, vilket faststélls utifran
en hierarki i tre nivaer av priskéllor och berdkningsmodeller. Verkligt varde
definieras som det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna dverlatas eller
en skuld regleras i en normal transaktion mellan marknadsaktérer vid
tillfallet da vérdering gors.

Niva 1: Innehav som finns representerade i de index som fonden
anvander for likvida investeringar i aktier och réantebarande vardepapper
varderas i forsta hand till indexleverantérernas varderingspriser. | de fall
tillgangen inte inkluderas i ndgot index eller dar indexleverantérens pris
beddéms som icke tillforlitligt, sker vardering i stéllet till noterade priser
observerbara i en aktiv marknad. Med aktiv marknad menas en handels-
plats dér priser stalls oftare &n en gang i veckan. Att anvénda observerbara
priser &r alltid forsta valet vid val av varderingspris och omfattar merparten
av AP3s tillgangar, men nér dessa inte finns att tillga tas priserna enligt
nasta steg i varderingshierarkin.

Niva 2: For vissa innehav, framst vissa rantebarande vardepapper samt
flertalet derivat som inte handlas 6ver bors eller hanteras av ett clearing-
hus, saknas tillforlitliga noterade priser. Vardering sker da utifran veder-
tagna modeller vilka i sin tur anvander observerbara marknadsdata for
att faststalla ett verkligt varde. Varderingsrisken for denna grupp bedoms
som begransad. | denna grupp inkluderas ocksa vissa typer av trans-
aktioner dar AP3 &r beroende av prisuppgifter fran en eller ett par externa
motparter for att faststalla ett verkligt varde. For tillgangar dar tillgangligt
pris bedéms som mindre tillforlitligt, t ex pa grund av lag marknads-
aktivitet, gors en rimlighetsbedomning av fondens egen vardering baserad
pé vérdering erhéllen fran tredje part.

Niv4 3: Slutligen finns innehav som méste modellvarderas dar vérde-
ringen till stor del &r beroende av icke observerbara marknadsdata och
darmed innehaller en storre grad av bedémning och hogre osékerhet. For
AP3s del &r det framst innehav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav
i fastighetsbolag som &terfinns i denna kategori.

AP3s vérdering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vardering
som erhélls av externa forvaltare. AP3 stéller krav pa att forvaltarna
ska folja IPEVs principer for vardering samt att fonden revideras av en
valrenommerad revisionsfirma. Vardering fran forvaltarna erhalls vanligen
inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket innebér att varderingarna av AP3s
innehav per 31 december baseras pé rapporter fran forvaltarna per 30
september, justerat for kassafloden under fjarde kvartalet. En bedom-
ning gors av varderingens tillforlitlighet for att faststalla om eventuella
korrigeringar ar nodvandiga for att uppna ett mer réttvisande verkligt
varde. Per 31 december 2021 hade inga s&dana korrigeringar bedomts
nédvandiga. Vérderingen paverkas i forsta hand av de underliggande
bolagens resultatutveckling, men ocksa av aktiemarknadens vardering
av jamforbara bolag. Forvantade diskonterade framtida kassafloden har
mindre betydelse for varderingen, da AP3s riskkapitalportfolj i forsta hand
bestar av mogna bolag, s k buyouts.

| tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgangar fordelade per
vérderingskategori. 75 (75) procent av fondens investeringstillgdngar kan
varderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvardering med
10 procent av de tillgangar som &r mest svarbedomda, dvs niva 3, skulle
paverka AP3s fondkapital med -2,7 (-2,2) procent. Fondens varderingsrisk
beddms som begransad.

AP3 arsredovisning 2021

. Finansiella risker

Risk méatt som Value at Risk for AP3s portfolj

2021
2020

1693
1602

3902
12129

2671
4458

2955
2220

2990
5680

1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan
innebara vardeforandringar nar t ex aktiekurser, rantor, kreditspreadar och
valutakurser forandras. AP3 anvéander Value at Risk (VaR) for att aggre-
gera risk 6ver samtliga risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk matt
som VaR for totalportfélien till 2 955 (2 220) miljoner kronor. AP3 berdknar
VaR med 95 procents konfidensintervall och en tidshorisont pa en dag. Det
innebar att 19 dagar av 20 bér de negativa vardeforandringarna i portfoljen
inte vara storre dn VaR férutsatt att marknadsférhallandena féljer historis-
ka monster. AP3 baserar VaR-berdkningarna pa historiska marknadsdata
for en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas
exponentiellt, dvs de senaste 80 dagarnas marknadshandelser dominerar
berakningarna. Berakningsmetoden som anvands ar Monte Carlo-
simulering, en slumpméssig simulering av véardefréndringar baserat pa
historiska data. Tabellen ovan visar hogsta och l&gsta niva pa VaR samt
risken i genomsnitt och vid slutet av aret for AP3s portfdlj. | tabellen visas
ocksa VaR per den 31 december dér den historiska datan &r likaviktad,
varje dag under perioden vager lika tungt i berakningen

Fondens risk matt som VaR har varierat mellan 1 693 (1 602) miljoner
kronor och 3 902 (12 129) miljoner kronor under &ret. Skillnaderna i
risknivé forklaras framst av férandrad marknadsvolatilitet och mindre av
forandringar av portfoljens sammansattning.

P4 sida 46 visas riskexponeringen fordelad p& AP3s tillgangsslag

Daglig Value at Risk (VaR) fér AP3s portfélj 2021
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Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2021"

Statsobligationer 91072 1307 2330
Bostadsobligationer 5691 = = 163 =
Foretagsobligationer 1230 3788 6048 9607 5680
Depositioner och repor - - 4427
Derivat, nettofordran - - 23
Bruttoexponering 97 992 5095 12828 10615 5680
Erhalina sakerheter o o o ° o
Nettoexponering 97992 5095 12828 10615 5680
Statsobligationer 25397 58337 2292
Bostadsobligationer 4942 - - 1183 -
Foretagsobligationer 517 2490 3637 11856 4406
Depositioner och repor - - 4591
Derivat, nettofordran - 1594 772
Bruttoexponering 30855 62421 18241 14001 4 406
Erhalina sakerheter - 1297 6340 - -
Nettoexponering 30855 61124 11901 14001 4406

1) Inkluderar placeringar i noterade réntebérande vérdepapper, depositioner och repor, icke clearade derivat dér AP3 har en fordran pa motparten samt aterinvestering av erhalina
relaterade till Da tabellen endast visar exponering mot kreditrisk kan den €] avlsas mot balansrakningen.
2) Inkluderar éven vardepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begransas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avseende att AP-fonderna maste halla minst 20 procent av fondkapitalet
i rantebarande fordringar med lag kredit- och likviditetsrisk. Under 2021 har fondens andel i snitt legat pa 24,7 (25,5) procent.

. Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under kvittningsavtal

Derivat 416
Twllgéngsrepor 1062 = 1062 1062 = - 4427 5489
Ej likviderade affarer = = = = 111 111
Summa 1452 = 1452 1428 = 4564 6016
Derivat 6880 6880 1671 4843 6888
Skuldrepor 1062 = 1062 1062 B = = 1062

Ej likviderade afférer S o o o o o 127 127
Summa 7942 - 7942 1428 1671 4843 135 8077

1) Gvriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tilléter kvittning.

AP3 arsredovisning 2021
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Derivat 9644 - 9644 329 7637 1678 27 9671
Tillgangsrepor 781 - 781 781 - - 4591 5372
Ej likviderade afférer - - - - - - 204 204
Summa 10 426 - 10 426 1111 7637 1678 4822 15247
Derivat 360 - 360 329 - 31 24 384
Skuldrepor 781 - 781 781 - - - 781
Ej likviderade affarer - - - - - - 158 158
Summa 1141 - 1141 111 - 31 182 1323

1) Gvriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tilliter kvittning.

. Narstaende

Syftet med noten &r att upplysa om hur AP3s resultat och stéllning har
paverkats av transaktioner och utestdende mellanhavanden, inklusive
ataganden, med nérstaende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som
narstdende till AP3 betraktas féretag dar AP3 genom sin dgarandel har

2021-12-31

ett bestdmmande eller betydande inflytande, eller dar AP3 har nyckel-
personer i ledande stélining. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till
marknadsméssiga villkor. Avseende I6ner och erséattningar till AP-fondens
styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 6.

2021-12-31

Vasakronan Holding AB Agarlan 4645 4382
Ranteintakter 9 9
Lokalhyror - -10 Trenum AB
Atagande om att pa Vasakronans begaran Rénteintakter 21 23
kopa foretagscertifikat i bolaget med upp till Agarlan 1983 10983
ett vid var tid hogsta sammanlagda likvid- = T -
belopp om 4500 4500 Agartillskott under aret = 50
Atagande om att pa Trenum ABs begéran kopa 1000
— - foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid
Hems5 F AB var tid hégsta sammanlagda lividbelopp om
Atagande om att p4 Hemsd Fastighets ABs
begéran képa foretagscertifikat i bolaget
med upp till ett maximalt likvidbelopp om 5000 sopp  Polhem Infra AB
Aktieagartillskott under aret 700 700 Aktieagartiliskott under aret 0 0
Hemsa Intressenter AB lfolhem Infra KB -
Rénteintakter 98 98 Agartillskott under aret 2320 90
Agarlan 1470 1470 Investeringsatagande 353 2597
Aktiedgartillskott under aret 150 150
Aphelaria AB
Trophi Fasti AB Aktiedgartillskott under aret ° 0
Rénteintakter 23 24
Agarlan 448 613 ThréeTree Holdings LLC
Atagande om att pa Trophi Fastighets ABs Aktieagartillskott under aret 5149 1266
begaran kdpa foretagscertifikat i bolaget med
upp till ett vid var tid hogsta sammanlagda 4t01 KB
likvidbelopp om 2000 2000 Agartillskott under &ret 834
Fasti AB Regio
Agartillskott under &ret 100 -
Ellevio AB
Rénteintakter 263 248

AP3 arsredovisning 2021
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Styrelsens och verkstallande direktérens underskrifter

Stockholm den 18 februari 2022

Christina Lindenius Johan Bygge
ordférande vice ordférande

Malin Bjorkmo Magnus Emfel Ylva Hedén Westerdahl
Torbjorn Hallo Annelie Soderberg Carina Wutzler

Kerstin Hessius

Peter Wagstrom verkstéllande direktér

Vér revisionsberéttelse har lamnats den 18 februari 2022

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Revisionsberittelse

Revisionsberattelse

For Tredje AP-fonden, org.nr 802014-4120

Rapport om arsredovisningen
Uttalanden
Vihar utfort en revision av arsredovisningen for Tredje AP-fonden
for ar 2021. Fondens arsredovisning ingér pa sidorna 40-69 i detta
dokument

Enligt vér uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger eni alla vésentliga avseenden rattvisande bild av Tredje
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2021 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med ars-
redovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststélles.

Grund for uttalanden

Vihar utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhallande till Tredje AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav. Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r till-
rackliga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden

Annan information &n arsredovisningen
Detta dokument innehéller dven annan information &n ars-
redovisningen och denna &terfinns pa sidorna 1-39 samt 72-79.

Det &r styrelsen och den verkstéllande direktéren som har an-
svaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information

I samband med var revision av arsredovisningen ar det vart
ansvar att lasa den information som identifieras ovan och éver-
véga om informationen i vasentlig utstrackning &r oforenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i dvrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehéller
en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret
for att arsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om allménna pensionsfonder. Styrelsen och verk-
stéllande direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de

AP3 arsredovisning 2021

For i & ochGRI

bedémer ar nodvandig for att upprétta en &rsredovisning som inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktoren for bedomningen av fondens formaga att
fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om for-
héllanden som kan paverka formagan att fortsatta verksamheten
och att anvanda antagandet om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen
och verkstallande direktoren avser att likvidera fonden, upphora
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att
gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Véara mal &r att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida ars-
redovisningen som helhet inte innehaller ndgra vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror péa oegentligheter eller pa misstag, och
att1dmna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden.

Rimlig sékerhet &r en hog grad av sakerhet, men &r ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter
eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsam-
mans rimligen kan férvéntas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdoéme och har en professionellt skeptisk instéllning under hela
revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktig-
heter i rsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag, utformar och utfor granskningsatgarder bland
annat utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ar
tillrackliga och andamalsenliga for att utgéra en grund for véara
uttalanden. Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet
till foljd av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet
som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga uteldmnanden,
felaktig information eller &sidoséattande av intern kontroll.
skaffar vi oss en forstéelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn till om-
standigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten

i den interna kontrollen.

utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som an-
vands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktdrens
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verk-
stéallande direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid
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uppréattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats,
med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns ndgon vasentlig osékerhetsfaktor som avser sédana
handelser eller férhallanden som kan leda till betydande tvivel
om fondens férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, méste vi
i revisionsberéttelsen fasta uppmarksamheten pa upplysning-
arna i arsredovisningen om den vasentliga osékerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar ar otillréckliga, modifiera utta-
landet om &rsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de
revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for revisions-
beréttelsen. Dock kan framtida handelser eller férhallanden
gora att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.

® utvéarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i rsredovisningen, daribland upplysningarna, och om
arsredovisningen &terger de underliggande transaktionerna och
héndelserna pé ett satt som ger en réttvisande bild

Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste
ocksé informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi aven granskat
inventeringen av de tillgangar som Tredje AP-fonden forvaltar.
Vi har dven granskat om det finns ndgon anmarkning i Gvrigt mot
styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning av Tredje
AP-fonden for 2021.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betréffande
inventeringen av tillgdngarna eller i vrigt avseende frvaltningen

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart an-
svar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi
ar oberoende i forhallande till Tredje AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Tredje AP-fondens organisation och
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forvaltningen av Tredje AP-fondens angeldgenheter. Detta inne-
fattar bland annat att fortlépande bedéma Tredje AP-fondens eko-
nomiska situation och att tillse att Tredje AP-fondens organisation
ar utformad sé att bokféringen, medelsforvaltningen och Tredje
AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstallande direktéren ska skéta den
I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som &r nédvandiga for att
Tredje AP-fondens bokforing ska fullgéras i Gverensstammelse
med lag och for att medelsférvaltningen ska skétas pa ett be-
tryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om férvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmérkning mot styrelsens och verkstallande direktorens for-
valtning for Tredje AP-fonden for rakenskapséaret 2021

Rimlig sékerhet &r en hog grad av sékerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka atgarder eller forsummelser som kan
foranleda anmérkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdome och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras
pé var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa sa-
dana atgérder, omraden och forhallanden som &r vasentliga for
verksamheten och dar avsteg och Gvertradelser skulle ha s&rskild
betydelse for Tredje AP-fondens situation. Vi gar igenom och pro-
var fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder och andra
forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om férvaltningen

Stockholm den 18 februari 2022

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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DETTA AR.AP6

Sedan starten har AP6 bidragit med nara 57 miljarder kronor till det allmanna pen

sionskapitalet. AP6:s fondkapital har sedan starten 1996 vuxit fran 10,4 miljarder
kronor till att vid arsskiftet 2021,/22 uppga till 67,3 miljarder kronor.

Investerar i onoterade
tillgangar

APG6 ska forvalta anfortrodda medel genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden (ono-
terade tillgangar) enligt den lag som styr
verksamheten, Lag (2000:193) om Sjatte
AP-fonden. Fondmedlen skall placeras sa
att kraven pa langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses.
Investeringar i onoterade aktier eller
det mer vanliga engelska uttrycket private
equity, skiljer sig vasentligt fran investe-
ring i och forvaltning av noterade aktier.
Ett onoterat bolag &r alltsa inte noterat
pa en handelsplats (bors) dar bolagets
aktier kan handlas. Bolaget ar en illikvid
placering. Ett privat bolag ags i stéllet av
ett mindre antal agare (eller kanske endast
en agare) som driver och utvecklar bola-
get. Om &garen/agarna vill sélja bolaget
eller sina aktier maste avtal om forséljning
tecknas direkt mellan olika parter for att
en forsaljning ska kunna ske i avsaknad av
handelsplats for bolagets aktier. Alterna-
tivt bérsnotera bolaget. Private equity-
investeringar bestar till allra storsta delen
av stora privatagda bolag.

o " .
Langsiktig strategi -

o - -
Lang placeringshorisont
Hosten 2020 genomférde AP6 en ut-
vardering av investeringsportfdljen och
strategisk inriktning. Analysen verifierade
AP6:s portfoljuppbyggnad och gav stod till
att fortsatta pa den inslagna investerings-
inriktningen med vissa mindre justeringar.

4| AP6 2021
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Investeringsportféljen som fanns i bérjan
av 2020 var ett resultat av en omfattande
strategiomlaggning som inleddes 2012
vilken darefter ytterligare fortydligades mot
kombinationen av fonder och co-investe-
ringar 2016. Forst 2019 var omstallningen
av hela portfoljen genomford vilket illus-
trerar hur lang tid det tar att stalla om en
strategi inom private equity.

Den investeringsstrategi som AP6 dri-
ver ar mycket framgéangsrik och har skapat
hoga avkastningar till AP-fondssystemet.
Den strategiférandring som inleddes 2012
ar det som har lagt grunden for de goda
avkastningar som AP6 har genererat till
pensionssystemet om 57 miljarder kronor
sedan start, varav dryga 48 miljarder
kronor har skapats inom ramen for den
omlagda strategin.

For att hantera den illikviditet som
investeringar i privatagda bolag innebéar
har en private equity fond en mycket lang
placeringshorisont. De institutionella
placerare som investerar i fonden atar sig
att under hela fondens livslangd skjuta
till kapital under en i férvag definierad
investeringsperiod och darefter invanta
utdelningar, sa kallade distributioner, i takt
med att bolagen i fonden avyttras. Det ar
bakgrunden till att investeringen i en Pri-
vate equity-fond benamns fondutfastelse.
Det kan ta 8-10 ar innan en fond &r helt av-
yttrad och investerarna har fatt utdelning
pa det insatta kapitalet. En co-investering,
det vill séga en utvald investering vid sidan
av fondens forvaltare i ett enskilt bolag i
fondportfoljen, ar normalt strukturerad pa
samma satt, det vill saga det ar huvudaga-
ren som har ansvar for att driva, utveckla
och nar det blir dags, avyttra bolaget.

Stangd fond

Investeringar i onoterade tillgangar innebéar
helt andra forutsattningar an kapitalfor-
valtning av noterade aktier. For en inves-
terare inom private equity innebar det att
hanteringen av likviditet blir sarskilt viktig.
Att inte kunna uppfylla sina ataganden i
en fond kan bli mycket kostsamt och kan
riskera hela aterstaende investeringen.
Det ar bakgrunden till att tillgangsslaget
normalt passar bast for stora langsiktiga
institutionella investerare. Det &r ocksa
bakgrunden till att Sjatte AP-fonden ar en
sa kallad stangd fond dar lagstiftaren for-
stod att det inte ar mdjligt att I16pande ta
ut likviditet pa samma satt som sker fran
Ovriga AP-fonder. Behovet av langsiktiga
och stabila forutsattningar for uppdraget
ar en grundforutsattning for att investera
inom onoterat.

Integrerat hallbarhets-
arbete med lang
tidshorisont

Integrering av hallbarhet i investeringar,
organisation och ledarskap ar en viktig
utgangspunkt och en forutsattning for att
kunna generera en langsiktigt hog avkast-
ning pa de pensionsmedel som AP6 har

i uppdrag att forvalta. Att ta hansyn till
hallbarhetsfaktorer och aktivt arbeta for
att minimera negativ paverkan och bidra
till positiv paverkan pa hallbarhet ar dartill
viktigt for att uppratthalla allmanhetens
fortroende for AP6 som statlig pensions-
forvaltare.



AP6 skrev under FN:s principer fér ansvars-
fulla investeringar (PRI) 2012 och strax
darefter aven FN:s Global Compact. |
arbetet med ansvarsfulla investeringar och
hallbarhet tar AP6 sin utgangspunkt i de
internationella ramverk och 6verenskom-
melser som definierar hallbarhet och som
kommer till uttryck i den svenska, statliga
vardegrunden avseende méanskliga rat-
tigheter, demokrati och hallbar utveckling.
FN:s héllbarhetsmal (Globala mélen) ar
allmant vedertaget den géllande globala
handlingsplanen for att paskynda omstall-
ningen till ett hallbart samhélle. AP6:s
huvudsakliga paverkan pa de Globala
maélen bedoms ske genom de investeringar
som AP6 gor.

APG6 har under flera ar arbetat langsik-

tigt med ansvarsfulla investeringar och
integrering av hallbarhet i verksamhetens
alla delar. Arbetet kannetecknas av tydliga
processer for integrering av hallbarhet i in-
vesteringsfas och agande, genom kravstal-
lande, utvardering, uppféljning och dialog.
Rollen som indirekt investerare i olika verk-
samheter, branscher och geografier kraver
en bred hallbarhetsansats som inbegriper
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljé och
antikorruption.

Allménhetens fortroende
Langsiktigt hog avkastning till balanserad risk

Kompetens Aktivt dgande
Vérde-

skapande

Professionalism

LENLET

Ansvarsfulla
investeringar

Tydlig
kommunikation

Oppenhet

Lattillganglig
information

Uppforandekod och andra styrande dokument
Styrning och ledning

AP6:s modell fér att uppna de krav som stills av lagstiftare och intressenter

For att leva upp till omvarldens krav och forvantningar arbetar AP6 enligt en modell som baseras pa
uppforandekod och investeringsstrategi. Pa denna grund vilar specifika kompetenser och varderingar,
sammanfattade i form av fyra grundpelare. Grund och pelare skapar forutsattningar for AP6 att uppna
en langsiktigt hog avkastning och att atnjuta allmanhetens fortroende.
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67,3

miljarder kronor forvaltas
av Sjatte AP-fonden

22,2

miljarder kronor
— arets resultat

49,1

procent — netto-
avkastning for 2021

AP6 2021 | 5
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AVKASTNING

Sjatte AP-fonden forvaltar Avkastning efter kostnader 2012-2021
67,3 miljarder kronor Mkr
25 000
Likviditetsforvalt-
ningen + 6vrigt 13% 49,1%
20 000
Secondary 3%
Venture/ 15 000
Growth 12%
10 000 20,4"/<
Buyout 72% 12,3%
12,2% 96% 82%
5000 -9,2% 9,2% 6,5% 6.5% I
Genom fonder férvaltas totalt ett
tusental bolag varav co-investeringar 0 | | . | | I | | I I I

finns i ett 60-tal. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

N Resultat (Mkr) s Avkastning (%)
Avkastning efter kostnader rullande fem ar,

1 9 I 7 jamfort med avkastningsmal
O 50%

20% 19.1%

Arets nettoavkastning . s s

11,3%
efter kostnader T I I I -
" I I
2015-2019 2016-2020 2017-2021
B Avkastning B Mél*
9 O * Tidigare noterat mal (SIX Nordic 200 Cap Gl +2,5%) for perioderna 2015-2019

samt 2016-2020. For perioden 2017-2021 ersatt med onoterat mal baserat pa
data fran Burgiss (se forvaltningsberattelse for utforlig beskrivning)
1S L a over rullande femarsperioder.

.
Q
=

Den genomsnittliga

avkastningen netto under Avkastning under tio och fem ar samt under 2021
de senaste fem aren

Ar 2012-2021  2017-2021* 2021
Buyout 16,5% 22,1% 43,9%
Venture/growth 17,0% 40,9% 110,6%
Secondary N/A 18,1% 49,7%
Avkastningsmal* 12,1% 10,2% 14,6%

* Avkastningsmal utgérs av nytt onoterat mal.

Resultatet fordelat per segment, 2017-2021

Genomsnittlig

MSEK 2017 2018 2019 2020 2021 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) 2586 1834 1664 6974 16600 22,1
Venture/growth 712 1446 670 748 4293 40,9
Secondary 151 157 191 -139 1018 18,1
Likviditetsforvaltning, riskhantering samt interna kostnader 21 -395 333 66 264 -
Resultat 3470 3042 2858 7649 22175 19,1

6 | AP6 2021
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MSEK Not 2021 2020
Investeringsverksamheten

Nettoresultat noterade aktier och andelar 450 245
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 21 604 7 446
Aktieutdelning 185 10
Ovriga finansiella intakter och kostnader & 34 B
Forvaltningskostnader 4,6 -42 -40
Gemensamma kostnader 5,6 -56 -49
Arets resultat 22175 7649

50 | AP6 2021

18



Skr. 2021/22:130

Bilaga 7
SRA G
MSEK Not 2021-12-31 2020-12-31
TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 7,8 8073 5239
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 7,9 59 854 36 872
Ovriga rantebarande vardepapper 7,10 300 282
Summa placeringstillgangar 68 227 42 393
Fordringar och andra tillgangar
Derivat for valutasakring 68 1760
Ovriga kortfristiga fordringar 11 118 5]
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 43 42
Likvida medel 7 875 1270
Summa fordringar och andra tillgangar 1104 3077
SUMMA TILLGANGAR 69 331 45 470
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 34 791 27 142
Arets resultat 22175 7649
Summa fondkapital 67 332 45 157
Kortfristiga skulder
Derivat for valutasakring 1637 39
Upplupna kostnader 14 145 136
Ovriga kortfristiga skulder il 217 138
Summa kortfristiga skulder 1999 313
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 69 331 45 470
AP6 2021 | 51
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NOTER

Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden (AP6) foljer det regelverk som finns i Lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har upprattats enligt god redovisnings-
sed. Till foljd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt vérde i AP6:s redovisning. Det har inte skett
nagra forandringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2021.

Redovisning enligt IFRS

IFRS &r ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor Iopande de férandringar som sker pa detta omra-
de. AP6 uppfyller kraven for att definieras som ett investmentfore-
tag enligt IFRS 10. For varje enskild standard avgér AP6 vad som
ar tillampligt och dérefter bedéms vilka uppgifter som ska presen-
teras for att en extern lasare ska fa en rattvisande bild samtidigt
som arsredovisningen ska hallas 6verskadlig. Beddmningen ar

att arets resultat overensstammer med IFRS. | likhet med ovriga
AP-fonder uppréattas ingen kassaflédesanalys i arsredovisningen
vilket ar ett undantag fran IFRS.

ing och ing av papp
APG:s investeringar skall enligt lag varderas till verkligt varde. Var-
deringarna, saval interna som externa, utfors i enlighet med god
sed for onoterade tillgangar dar IPEV:s (International Private Equity
and Venture Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.
com) riktlinjer och rekommendationer ar vagledande. Att externt
forvaltade tillgangar, sdsom fond- och co-investeringar, principiellt
skall redovisas till verkligt varde sakerstalls genom att europeiska
och amerikanska fonder upprattar sina varderingar i enlighet med
IPEV eller motsvarande, samt sina arsredovisningar i enlighet med
redovisningsprinciperna for IFRS 13 eller US GAAP:s standard vid
namn ASC 830. | ett fatal fall faststaller AP6 varderingar genom
egna bedomningar, vilket gors i anslutning till rsskiftet. Tyngd-
punkten laggs pa de bolag som har materiella varden i relation till
den totala portféljen. Vardering av onoterade innehav innehaller
ett stort matt av bedomning varmed forandringar av gjorda anta-
ganden kan paverka resultatet vasentligt. Vid egna varderingar
forsoker AP6 avgora vilken kombination av varderingsmetoder som
ar bast lampad i syfte att visa investeringens verkliga varde och
darmed ett rattvisande resultat.

Sett ur ett tidsperspektiv baseras arsredovisningen pa senast
tillganglig och tillforlitlig information. D& AP6 enligt lag maste
avlamna arsredovisningen i februari sa finns det vid den tidpunk-
ten inga varderingar att tillga for fond- och co-investeringar per
arsskiftet. Nagon egen beddmning av vardet pa dessa innehav ar
inte mojlig vilket gor att bokslutet istéllet baseras pa rapportering
frén de externa forvaltarna per tredje kvartalet. | samtliga fall
justeras darefter for de kassafloden som intraffat fram till ars-
skiftet. For de bolag som AP6 faststéller varderingen pa anvands
daremot foljande varderingsmetoder:

AP6 2021

Pris enligt senaste investeringsrundan

AP6 har investeringar dar det foreligger tredjeparts transaktioner.
Om sadana transaktioner skett under rakenskapsaret sa utgor
detta en viktig del vid varderingen. Beaktas gors aven de emis-
sioner dar endast befintlig agarkrets deltar (sa kallade internrun-
dor). | de fall dar internrundor indikerar en nedvardering gors en
mer detaljerad analys och om det &r sa att bolaget forsokt fa in
extern part men misslyckats sa kan detta indikera att intresset for
bolaget ar mycket litet. | dessa fall dvervags en nedvardering av
innehavet. | samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan
tidpunkten for transaktionen och rapporteringstillfallet.

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett diskon-
terat framtida I6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell
rantebarande nettoskuld. De framtida flidena nuvardesberaknas
baserat pa en riskjusterad ranta. Det avkastningskrav som anvands i
modellen och darmed pé investeringen skall motsvara genomsnittlig
forvantad avkastning pa marknaden for en portfolj med motsvarande
riskniva och tidshorisont. | de fall som investeringen vid varderings-
tilifallet &nnu inte pavisar ett positivt kassaflode och det inte finns
en gjord alternativ vardering med ett mer rattvisande varde, gors en
mer forsiktig bedémning av bolagets varde. Investeringens marknads-
varde motsvarar da oftast dess anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvédrdemetoden

Denna metod lampar sig val for fastighets- eller finansbolag dar
vardena framst utgors av nettotillgangar. Darefter beaktas aven
jamforbara noterade bolags vardering vad géller premie alternativt
rabatt pa substansvardet.

Multipelvardering

Denna varderingsmetod &r vanligast forekommande och baseras

ofta pa multiplar sdsom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomféra pa mognare bolag

da det oftast finns fler noterade referensobjekt (peer groups) att

tillga. For enstaka mindre bolag kan det vara svart att finna lamp-
liga referensobjekt for en multipelvardering. Detta foranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istéllet baseras pa ett diskonterat
kassaflode alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

Ovriga redovisningsprinciper
Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken
"Nettoresultat onoterade aktier och andelar” i resultatrakningen
och specificeras aven i not 2.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

Konvertibla Ian ingér i posten "Aktier och andelar i onoterade
bolag och fonder” och redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader. Externa forvalt-
ningskostnader kostnadsférs och redovisas som en del av arets
orealiserade vardeférandring inom not 2. Det totala beloppet
anges ocksa i loptext i not 4.

Vardeforandringar pa onoterade vardepapper, saval realisera-
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de som orealiserade, redovisas over resultatrakningen och ingar i
arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mel-
lan forsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten.

AP6 hanterar enstaka investeringar genom renodlade sa
kallade holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav séljs omvarderas
enheten till transaktionsvardet. Nar utdelning och darmed likviden
nar AP6 aterlaggs det orealiserade resultatet. Utdelning kan oftast
verkstallas forst efter en viss tid da innehavet i holdingbolaget
salts. Detta innebar att AP6 kan komma att kommunicera en inves-
tering som sald fastan utdelningen ej erhallits.

Redovisning och vardering av noterade vardepapper

De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt varde. De noterade tillgangsslagen utgors av aktier,
derivatinstrument och fondandelar.

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid markna-
dens stangning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som
avser avista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den
tidpunkt da de véasentliga riskerna och rattigheterna dvergar mel-
lan parterna, det vill séga pa affarsdagen. Denna princip omfat-
tar transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden samt
aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och évriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.
Vid berakning av realisationsvinster och -férluster har genom-
snittsmetoden anvants. Vardering sker i forsta hand till senaste
betalkurs under drets sista handelsdag. Om det vid sarskilda
forhallanden pa viss marknad bedoms att slutkursen (betalkurs)
inte ar representativ kan kurs vid annan tidpunkt ligga till grund for
berékning av det verkliga vardet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och
redovisas under samma balanspost som respektive instruments
underliggande tillgangsslag.

Vardeférandringar, savél realiserade som orealiserade,
redovisas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat. Med
realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljningsintakt
och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat som
uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

Redovisning och vardering av rantebarande vardepapper
Omfattningen av placeringar i rantebarande vardepapper varierar

i takt med forandringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och forsaljning av innehav. Vid kop av rantebarande
vardepapper redovisas tillgangen i balansrakningen under posten
Ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstillfal-
let en upplupen rénta sa redovisas denna som en upplupen intakt.
For samtliga rantebarande vardepapper som AP6 investerar i,
bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillga. Samtliga tillgangar ska marknadsvarderas och
vardeférandringarna redovisas i resultatrakningen tillsammans
med upplupna rantor i not 3, "Ovriga finansiella intakter och
kostnader”.

Forvaltningskostnader
AP6:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive inter-
na forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. Externa
forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for noterade
och onoterade innehav, redovisas som en lopande kostnad 6ver
resultatrakningen da de inkluderas i det orealiserade resultatet.
Inga forvaltningsavgifter eller forvarvskostnader aktiveras pa
investeringarna

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
APG6:s egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,
kostnadsfors I6pande tillsammans med gemensamma kostnader
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som framst avser personalkostnader for vd och gemensamma
specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT och allmanna
kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not
4 och 5.

Prestationsbaserade ersattningar ingar ej i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet fér den
tillgang som forvaltats. Nagra sadana har inte utgatt under 2021.

Ovriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej uppréattats da aktier och andelar i dot-
terbolag ska varderas till verkligt varde.

AP6 ar en myndighet och saledes ingen juridisk person och
darmed inte heller ett moderforetag.

Fordringar upptas till det belopp som de beréknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvérde. Inventariean-
skaffningar kostnadsfors I6pande.

Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i
resultatrakningen. Bruttovarden anges i not.

AP6 &r befriad fran inkomstskatt och verksamheten ar inte
momspliktig. Daremot forvarvsbeskattas AP6 avseende utlandska
varor och tjanster. Ingdende moms fér inte lyftas utan utgor en
kostnad i verksamheten.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinstme-
del. Grundkapitalet bestar av en 6verforing fran de tidigare 1:a-3:e
Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avvecklingssty-
relsen for Fond 92-94. P& AP6 aligger inga krav pa inbetalningar
till eller utbetalningar fran pensionssystemet.

Narstaende

Definieras som de féretag eller fonder som AP6 ager minst 20%
av och/eller i vilka man har ett betydande inflytande. Narstaende
anses ocksa de nyckelpersoner som har en ledande stallning.
Agarandelar avseende foretag och fonder redovisas under not 9.
Erséattning till ledande befattningshavare redovisas under not 6.
Ersattningarna har utvarderats av extern konsult och slutsatsen ar
att ersattningarna anses som rimliga och i enlighet med regering-
ens riktlinjer. Samtliga transaktioner mellan féretag och fonder
ar genomforda pa marknadsmassiga grunder som ett led inom
investeringsverksamheten.

Utfastelser till investeringar

Vid en investering i en private equity-fond gérs en avtalsméssig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras
efter hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Nar
utbetalning gors och fonden fatt ett anskaffningsvarde redovisas
innehavet i not 9. Skillnaden mellan utfast kapital och utbetalat
kapital, med tillagg av eventuellt aterinvesteringsbart belopp,
aterfinns som ett atagande och presenteras i not 16.
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Not 5 Gemensamma kostnader

2021 2020 2021 2020
Realiserat Personalkostnader 37 31
Intakter vid avyttring 13 981 7211 Lokalkostnader 6 6
Investerat kapital -5626 2315 IT-kostnader 5 4
Aterforing vardeforandring avyttrade innehav =~ -8 482 -3 549 Externa tjanster 1 1
—127 1347 Forvaltningskostnader 1 2
Resekostnader m.m. 0 0
s Debiterad moms 2 2
Orealiserat i
5 . o Ovriga kostnader 4 3
Arets vardeforandring 22703 5978 _—
Valutakursdifferens —972 121 otatt 55 A
21731 6 099 | gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.
Totalt 21604 7446
1 forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:
2021 2020
Not 3 Ovriga finansiella intékter och kostnader Revisionsuppdrag
Lagstadgad revision (PwC) 0,7 0,7
2021 2020 Ovrig revision (PwC) - =
Rénteintakter 17 18 Totalt 0,7 0,7
Rantekostnader -3 -1
Valutakursdifferens 20 20
34 37
Not 6 Personal
Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befatt-
Not 4 Forvaltningskostnader ningshavare
Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
2021 2020 for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
) bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begransningar i
Interna forvaltningskostnader pensionsférmaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
Personalkostnader 36 36 omfattar aven 6vriga anstéllda med undantaget att det ar mojligt
Ovriga externa tjanster 1 1 att utge rorlig ersattning till anstallda féorutom ledande befattnings-
Resekostnader m.m. 0 0 havare, detta tillampas dock inte av AP6 som inte har nagra
Debiterad moms 1 1 rorliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
Ovriga kostnader 4 2 b(efa)tt(nm%shaval:e s.om |r?gar i 5P6:s Iednlngsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare och
Totalt 42 40

Inga prestationsbaserade kostnader har utgatt under 2021 (-).

Externa forvaltnings- och forvarvskostnader hanforliga till
innehav i onoterade fonder och co-investeringar uppgar till
655 Mkr (506) respektive 22 Mkr (11). Vid utgangen av aret
har samtliga forvaltningskostnader kostnadsforts och belastat
resultatrakningen. Dessa redovisas inom arets vardefoérandring pa
orealiserade innehav i not 2.

Inom likviditetsforvaltningen finns noterade fonder dér avgif-
terna till férvaltarna tas direkt ur innehaven. Dessa avgifter upp-
gar till cirka 3,4 Mkr (1,9) och belastar saledes respektive fonds
marknadsvarde.
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ovriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa www.ap6.se.

Tillampade regler for ersattningar och férmaner under 2021
Styrelsen beslutar om den totala arliga I6nejusteringen samt
eventuell rorlig ersattning. Lopande gors avstdmningar med
marknaden avseende ersattningsnivaer. Styrelsens bedomning ar
att ersattningar och formaner till AP6:s ledande befattningshavare
och Ovriga anstallda ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga.
Samtliga anstéllda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksfoérbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Loner och férmaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, évriga ledande befatt-

ningshavare samt dvriga anstallda framgar av tabellen pa sidan 51.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.
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Pensioner
Bade VD och 6vriga ledande befattningshavare har rétt till
pension vid 65 ars alder. VD erhaller en individuell pensionsfor-
sakring, till en kostnad motsvarande 30% av den fasta kontanta
manadslonen. For dvriga ledande befattningshavare ar pensions-
upplagget antingen premiebestamt, till en kostnad motsvarande
30% av den fasta manadslonen eller formansbestamt i enlighet
med tillampligt kollektivavtal. AP6 har inte nagot atagande om
framtida pension och pensionsvillkor.

For ledande befattningshavare kan pensionsavsattningarna
overstiga 30% av 16n om detta foljer av aktuell kollektivavtals-
plan.

Avgangsvederlag

Anstallningsvillkor forhandlas individuellt. Vid uppsagning fran
APG:s sida tillampas en uppsagningstid pa hogst sex manader
med of6randrad 16n och 6vriga formaner. Enligt styrelsens riktlinjer
kan befattningshavaren fa avgangsvederlag motsvarande hogst
18 manadsloner, men AP6:s policy ar avgangsvederlag motsvaran-
de hogst sex manadsloner. Undantag fran denna policy kan besta
av aldre ingangna avtal. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis
och utgors av den fasta manadslonen utan tillagg for formaner.
Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den tid
som avgangsvederlaget utbetalas.

Incitamentsprogram
AP6 har i 6vrigt inte nagot incitamentsprogram, vare sig for le-
dande befattningshavare eller for dvriga anstallda.

Beslut om arvoden och ersattningar
Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Ersattningen uppgar per
ar till 200 000 kr for ordféranden, 150 000 kr till vice ordforanden
och 100 000 kr till 6vriga ledaméter.

Utover styrelsearvoden har ingen ersattning betalats till AP6:s
styrelse.

Styrelsen faststéller arligen verkstallande direktdrens 16n och
personalens generella [6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot sadant finns dock inte hos AP6.

Erséttning till styrelse

Under 2021 utbetaldes ersattning till styrelseledaméter. Ersatt-
ningen sarredovisas enligt féljande; Catrina Ingelstam 200 000
kr, Karin Reuteskidld 100 000 kr, Asa Knutsson 100 000 kr,
Alexander Ljungqvist 100 000 kr och Urban Lindskog 150 000 kr.

Erséttning till ledande befattningshavare

Loner och erséattningar, pensionskostnad samt 6vriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd.

Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
medlemmar av ledningsgruppen vid utgangen av 2021; Katarina
Staaf, Cecilia Gross Friberger, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lin-
dahl, UIf Lindgvist, Henrik Dahl och Anna Follér (from 1/7 2021).

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt foljande: 3,4 Mkr, 1,8 Mkr, 2,0 Mkr, 2,1 Mkr,

2,1 Mkr, 1,8 Mkr, 1,9 Mkr och 0,7 Mkr.

Pensioner exklusive I6neskatt sarredovisas enligt foljande:
1,0 Mkr, 0,8 Mkr, 0,6 Mkr, 0,6 Mkr, 0,6 Mkr, 0,5 Mkr, 0,6 Mkr och
0,4 Mkr.

Utdver 16n, andra erséattningar och pension har formaner
erhdllits enligt foljande: 16 Tkr, 24 Tkr, 16 Tkr, 16 Tkr, 28 Tkr,

3 Tkr, 28 Tkr och 7 Tkr.
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2021 2020
Medelantal anstéllda Man 15 13
Kvinnor 16 17
31 30
Antal anstéallda* Man 17 13
Kvinnor 15 18
32 31
Styrelse Man 2 2
Kvinnor 5] =
5 5
Ledningsgrupp Man 5 5
Kvinnor 8 2

8

* Kategorierna heltid/deltid redovisas inte pa grund av undantagsregeln i
lagstiftningen som sager att uppgiften inte ska ldmnas om uppgiften kan
hénfdras till sérskild individ.

2021 2020
L6n och arvoden
Styrelseordférande 0,2 0,2
Styrelsen exkl. ordférande 0,5 0,4
Verkstallande direktor 3,4 3,4
Ledningsgruppen
exKkl. verkstallande direktor 12,5 11,6
Ovriga anstéllda 25,4 23,4
Totalt 42,0 39,0
Ovriga formaner
Verkstallande direktor - -
Ledningsgruppen
exKkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstallda 0,4 0,5
Totalt 0,5 0,6
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande - -
Verkstallande direktor 1,0 1,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstéllande direktor 4,1 3,5
Ovriga anstéllda 7,5 7,0
12,6 11,5
Sociala kostnader inkl Ioneskatt
ive pensionskostnader 16,0 15,0
Personalkostnader - Totalt 71,1 66,1
AP6 2021 | 55
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Not 7 Finansiella tillgangar och skulder per kategori
Vérderade till Derivat till
verkligt varde via verkligt varde via Lane- och ovriga Summa

2021 Itatrak

fordringar/skulder redovisat varde Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 67 927 68 298 68 293 68 293
Ovriga omsattningstillgangar - - 161 161 161
Kortfristiga placeringar 2 - - 2 2
Kassa och bank 875 - - 875 875
Summa finansiella tillgangar 68 804 68 459 69 331 69 331
Leverantorsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder — 1637 360 1997 1997
Summa finansiella skulder - 1637 362 1999 1999
Varderade till Derivat till

verkligt varde via
2020 aknil

verkligt varde via

Lane- och évriga Summa

fordringar/skulder redovisat varde  Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 42 111 1760 280 44 151 44 151
Ovriga omsattningstillgangar - - 47 47 47
Kortfristiga placeringar 2 = - 2 2
Kassa och bank 1270 = = 1270 1270
Summa finansiella tillgangar 43 383 1760 327 45 470 45 470
Leverantorsskulder = = 8 3 3
Ovriga skulder — 39 271 310 310
Summa finansiella skulder - 39 274 313 313
Not 8 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Innehav Antal Kapit % % M , MSEK
Aktier

Orexo 768 850 2,2 2,2 26
Pagero 10 609 920 &2 6,9 182
Tobii 129 811 0,1 0,1 5
Tillgangsslag och férvaltare inom likviditetsforvaltningen

Aktieindexfonder

SEB 832
Swedbank Robur 855
Réntefonder

SEB 1993
Swedbank Robur 1962
Blandfond

Amundi 2218
Totalt 8073

Erlagt courtage uppgar under 2021 till cirka 0,7 Mkr (0,7).
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Not 9  Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

2021-12-31 2020-12-31
Fonder 36 936 21218
Co-investeringar 22918 15 654
Totalt marknadsvirde onoterade aktier och andelar 59 854 36 872
Tio stérsta innehaven i onoterade aktier och andelar, inom r ktive i
Fonder Kapitalandel %"
Alplnvest Co-Investment Fund (Lux Feeder) VII, SCSp 23,6
Creandum Il L.P. 18,6
Creandum IV L.P. 13,7
EQT IX (No.1) EUR SCSp 1,0
EQT VII (No.1) L.P. 2,3
EQT VIIl (No.1) SCSp 1,8
Nordic Capital IX Alpha, L.P. 4,7
Northzone VIII L.P. 71
Permira VI L.P. 1,4
Sixth Cinven Fund (No.2) L.P. 1,0

AP6 har ett hundratal aktiva fondinvesteringar. De tio stérsta presenteras ovan och utgdr ca 19% av det totala marknadsvardet.

Co-investeringar Investering Kapitalandel %"
Adagio Co-Invest L.P. Allegro 5]
Atos Medical Co-Invest SCSp Atos 10,2
BC European Capital X — Navigator Co-Investment (2) LP Navex 25,2
Cinven Envirotainer Limited Partnership Envirotainer 100,0
EQT All-Star Co-Investment (C) SCSp Anticimex 17,7
EQT VIII Co-Investment (A) SCSp SuSe 6,6
IVC New TopHolding S.A. IvVC il
Kite Co-Investment Limited Partnership Kyriba 323
NC Vinland Co-invest Beta, L.P. Clario 16,4
OneMed Top Holding AB OneMed 18,5

AP6 har ett sextiotal aktiva co-investeringar. De tio stérsta presenterade ovan och utgér ca 18% av det totala marknadsvérdet.

Totalt anskaffningsvarde 36 976
Vardeforandring 22 878
TOTALT MARKNADSVARDE 59 854

*Avser kapitalandel i investeringsenheten.

En fullstandig forteckning 6ver samtliga onoterade aktier och andelar aterfinns pa www.ap6.se under Dokument/Arsredovisning.
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Not 10 Ovriga réntebarande vérdepapper Not 13 Skulder till kreditinstitut
2021 2020 2021 2020
Korta rantebarande vardepapper 2 2 Bekraftad kreditlimit 1500 2 000
Lan till onoterade bolag 298 280 Obekraftad kreditlimit 1500 1 500
Totalt 300 282 Outnyttjad del -3000 -3500
Utnyttjat kreditbelopp 1] o
Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finan-
siering med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar. Samtliga
2021 2020 kreditlimiter finns inom befintlig koncernkontostruktur.
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 113 -
Ovrigt & Not 14 Upplupna kostnader
Totalt 118
2021 2020
Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter UPplupen management fee 138 129
Ovrigt 7 7
2021 2020 Totalt 145 136
Forutbetald management fee 38 38
Ovriga forutbetalda kostnader och intakter 5 4 Not 15 6vriga Kortfristi Luld
vriga Kortiristiga skulder
Totalt 43 42 0 4 g
2021 2020
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 213 133
Leverantorsskulder 2 3
Ovrigt 2 2
Totalt 217 138
58 | AP6 2021
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Not 16 Ansvarsforbindelser och utfastelser Vasentliga handelser efter rak kapsarets
Not 17 s
utgang
2021 2020 Inga vasentliga handelser, utéver ordinarie verksamheten, har
"  intraffat efter rakenskapsarets utgang.

Ansvarsforbindelser 74 69
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital ~ 22 703 18 744
22777 18813

Totalt

I'\rsredovisningen for 2021 har faststallts av styrelsen

Goteborg den 21 februari 2022

Urban Lindskog

Catrina Ingelstam
Vice styrelseordférande

Styrelseordférande

Alexander Ljungqvist Karin Reuterskiold
Ledamot

Asa Knutsson

Ledamot Ledamot

Katarina Staaf
Verkstéllande direktér

Var revisionsberittelse har lamnats den 21 februari 2022

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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REVISIONSBERATTELSE

For Sjétte AP-fonden, org. nr 855104-0721

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for ar 2021. Fondens drsredovisning ingdr pa sidorna 44-59 i detta
dokument.

Enligt vir uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och ger en i alla vi-
sentliga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2021 och av dess finansiella resultat
for dret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Forvaltningsberittelsen ir forenlig med drsredovisningens
dvriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att resultatriikningen och balansrikningen
faststills.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vért ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir oberoen-
de i forhéllande till Sjitte AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort virt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vi anser att de revisionsbevis vi har inhimtar ir tillrickliga och
indamilsenliga som grund for vara uttalanden.

VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststilla visentlighetnivi och
bedéma risken for visentliga felaktigheter i de finansiella rap-
porterna. Vi beaktade sirskilt de omraden dir den verkstillande
direktdren och styrelsen gjort subjektiva bedémningar, till exempel
viktiga redovisningsmissiga uppskattningar som har gjorts med
utgdngspunkt fran antaganden och prognoser om framtida hindel-
ser, vilka till sin natur r osikra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksa beaktat risken for att styrelsen och den verkstillande direk-
téren dsidositter den interna kontrollen, och bland annat évervigt
om det finns beligg for systematiska avvikelser som givit upphov
till risk for visentliga felaktigheter till féljd av oegentligheter.

Vi anpassade vir revision for att utfora en indamalsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporter-
na som helhet, med hinsyn tagen till fondens strukeur, redovis-
ningsprocesser och kontroller samt den bransch i vilken fonden
verkar. Sjitte AP-fonden investerar direkt och indirekt i onoterade
innehav for att erhalla avkastning i férsta hand genom virdesk-
ning. I var revision har vi fokuserat pa de onoterade innehaven och
pé de fragestillningar som finns for att sikerstilla en korrekt redo-
visning av innehaven bide i samband med forvirv och avyttringar
samt under innehavstiden.
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ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehaller dven annan information édn arsredo-
visningen och éterfinns pa sidorna 1-43. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktdren som har ansvaret f6r denna andra infor-
mation. Vart uttalande avseende drsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med vér revision av rsredovisningen &r vart ansvar
att lisa den information som identifieras ovan och éverviga om
informationen i vésentlig utstrickning ir oférenlig med 4rsredo-
visningen. Vid denna genomgéng beaktar vi dven den kunskap vi i
vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om informationen
i 6vrigt verkar innehélla visentliga felaktigheter. Om vi, baserat
pa det arbete som har utférts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen innehéller en visentlig
felaktighet, 4r vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rap-
portera i det avseendet.

STYRELSENS OCH DEN VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ir styrelsen och den verkstillande direktéren som har ansvaret
for att drsredovisningen upprittas och att den ger en rittvisande
bild enligt Lagen om Sjétte AP-fonden. Styrelsen och verkstillande
direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de beddmer
ir nddvindig for att uppritta en arsredovisning som inte innehaller
négra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa misstag.

Vid upprittandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstillande dircktoren fér bedomningen av fondens forméga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sa ir tillimpligt, om
forhallanden som kan paverka formigan att fortsitta verksamhe-
ten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktdren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten

eller inte har ndgot realistiskt alternativ till att géra nigot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mél 4r att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsre-
dovisningen som helhet inte innehéller nigra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pd misstag, och att limna
en revisionsberittelse som innehaller véra uttalanden. Rimlig sikerhet
ir en hog grad av sikerhet, men 4r ingen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptiicka en visentlig felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan
uppstd pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara visent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forviintas paverka

de ekonomiska beslut som anviindare fattar med grund i drsredovis-
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ningen. Som del av en revision enligt ISA anviinder vi professionellt
omdéme och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom:

—identifierar och bedémer vi riskerna fér visentliga felaktigheter

i rsredovisningen, vare sig dessa beror p4 oegentligheter eller pa
misstag, utformar och utfér granskningsatgirder bland annat
utifran dessa risker och inhéimtar revisionsbevis som ir tillrickliga
och indamilsenliga for att utgéra en grund for vira uttalanden.
Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till féljd av
oegentligheter 4r hogre én for en visentlig felaktighet som beror pa
misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller
asidosittande av intern kontroll.

—skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll
som har betydelse for var revision fér att utforma granskningsét-
girder som ir limpliga med hinsyn till omstindigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
~utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som an-
vinds och rimligheten i styrelsens och den verkstillande direkts-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
—drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen och den
verkstillande direktoren anvinder antagandet om fortsatt drift
vid upprittandet av rsredovisningen. Vi drar ocksé en slutsats,
med grund i de inhimtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns ndgon visentlig osikerhetsfaktor som avser sidana héindelser
eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens
formaga att fortsitta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det
finns en visentlig osikerhetsfaktor, maste vi i revisionsberittelsen
fista uppmirksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen om
den visentliga osiikerhetsfaktorn eller, om sidana upplysningar ér
otillrickliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen. Vira slut-
satser baseras pd de revisionsbevis som inhimtas fram till dacumet
for revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindelser eller forhal-
landen gora att ett bolag inte lingre kan fortsitta verksamheten.
~utvirderar vi den vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen, diribland upplysningarna, och om
arsredovisningen dterger de underliggande transaktionerna och
hiindelserna pa ett sitt som ger en rittvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
diribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utdver var revision av drsredovisningen har vi &ven granskat inven-

teringen av de tillgdngar som Sjitte AP-fonden forvaltar. Vi har dven

granskat om det finns ndgon anmirkning i dvrigt mot styrelsens och

verkstillande direktorens forvaltning av Sjitte AP-fonden for 2021.
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande

inventeringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.
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Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Virt
ansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi ir oberoende i forhéllande till Sjitte AP-fonden enligt god re-
visorssed i Sverige och har i dvrigr fullgjort vért yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtar ir tillrickliga och
indamilsenliga som grund for vara uttalanden.

Sty och ver

direktérens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for rikenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens
tillgangar enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Styrelsen ansvarar for Sjitte AP-fondens organisation och for-
valtningen av Sjitte AP-fondens angeligenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlépande beddma Sjiitte AP-fondens eckono-
miska situation och att tillse att Sjitte AP-fondens organisation
ir utformad sa att bokforingen, medelsférvaltningen och Sjitte
AP-fondens ekonomiska angeligenheter i 8vrigt kontrolleras pa
ett betryggande sitt. Den verkstillande direktdren ska skdta den
I8pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de dtgirder som ir nédvindiga for att Sjitte
AP-fondens bokféring ska fullgdras i dverensstimmelse med lag
och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar
Vart mal betriffande revisionen av férvaltningen, och dirmed vare
uttalande om forvaltningen ér att inhimta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sikerhet kunna beddma om det finns nagon
anmirkning mot styrelsens och verkstillande direktsrens forvalt-
ning for Sjitte AP-fonden for rikenskapsaret 2021.

Rimlig sikerhet 4r en hg grad av sikerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att uppticka dtgirder eller fsrsummelser som kan foranleda
ersittningsskyldighet mot fonden, eller att ett forslag till dispositioner
av fondens vinst eller forlust inte ir forenlige med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen grundar
sig frimst pd revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgirder som utférs baseras pa vér professionella
bedémning med utgangspunkt i risk och visentlighet. Det innebir
att vi fokuserar granskningen pd sadana tgirder, omraden och
forhallanden som ir visentliga for verksamheten och dir avsteg
och dvertridelser skulle ha sirskild betydelse fr fondens situation.
Vi gar igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgirder och andra forhallanden som ir relevanta for vart uttalande
om ansvarsfrihet.
Stockholm den 21 februari 2022
Magnus Svensson Henryson Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Frordnad av regeringen
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Sjunde AP-fonden

Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberdttelse

Sjunde AP-fondens uppdrag
| det svenska allménna pensionssystemet
ingdr att en del av pensionsavgiften
avsatts till premiepension och forvaltas
i vardepappersfonder efter individuella
val av pensionsspararna. Premiepensions-
systemet administreras av den statliga
Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-fonden
(AP7), som ocksa &r en statlig myndighet,
har som uppdrag att utveckla och férvalta
de statliga alternativen inom premie-
pensionssystemet, framfor allt det statliga
forvalsalternativet.
Premiepensionssparare far sina medel
placerade i AP7 Safa (statens arskulls-
forvaltningsalternativ) om de inte aktivt
véljer att deras medel ska placeras i nagon
annan fond i premiepensionssystemet.
Denna férvaltningsberéattelse behandlar
verksamheten i “fondbolaget” AP7, inklu-
sive de produkter AP7 tillhandahaller via
de tva byggstensfonderna AP7 Aktiefond
och AP7 Rantefond.

Det statliga erbjudandet
- produkterna

Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar
de byggstensfonder som o6vriga fyra
AP7-produkter skapas med hjélp av. Fon-
derna tillférs arligen kapital, framst genom
att Pensionsmyndigheten for 6ver fore-
gdende ars faststdllda pensionsratter
i fonder. For detaljerad information om
utvecklingen for dessa fonder hanvisas till
sarskilda arsberattelser for fonderna.

Direktval av byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar
fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten
och kan kombineras med andra fonder
i premiepensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 Séafa &r ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten hur placeringar
for respektive sparare ska férdelas mellan
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond. AP7 Safa bestar av AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond i olika pro-
portioner som féréndras 6ver tiden enligt
en livscykelprofil som grundas pa spara-
rens alder. Fram till och med 55 ars alder
bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.

'Fondportfoljerna rebalanseras en gang per ar i samband med

Mellan 56 ars alder och 75 ars alder
trappas arligen andelen AP7 Aktiefond
ned och ersatts med AP7 Rantefond. Fran
75 ars alder &r fordelningen konstant 33 %
AP7 Aktiefond och 67 % AP7 Rantefond.
AP7 Safa kan véljas nar som helst hos
Pensionsmyndigheten och kan ocks3,
temporart under Pensionsmyndighetens
pégéende omstéllning av fondtorget,
kombineras med andra fonder i premie-
pensionssystemet.

Tre statliga fondportfoljer

Genom olika kombinationer av AP7 Aktie-
fond och AP7 Rantefond skapas ocksa tre
fondportféljer med olika risknivaer. De tre
statliga fondportfoljerna ar AP7 Forsiktig,
AP7 Balanserad och AP7 Offensiv.

B AP7 Forsiktig bestar av 33 %' AP7
Aktiefond och 67 % AP7 Rantefond

B AP7 Balanserad bestar av 50 %' AP7
Aktiefond och 50 % AP7 Rantefond

B AP7 Offensiv bestar av 75 %' AP7 Aktie-
fond och 25 % AP7 Rantefond

De statliga fondportféljerna &r var och
en for sig fullt ut valbara hos Pensions-
myndigheten och kan ocksa, temporart
under Pensionsmyndighetens pagaende
omstallning av fondtorget, kombineras med
andra fonder i premiepensionssystemet.

Forvaltat kapital och avkastning

Forvaltat kapital 2021
Under 2021 placerade Pensionsmyndig-
heten premiepensionsmedel fér 2020 ars
pensionsratter. AP7 tillférdes ocksa medel
genom likvidering/stangning av fonder
pa fondtorget. Total uppgick inflédet av
kapital genom kép av andelar i fonderna
till 46,4 miljarder kronor (37,8 miljarder
kronor 2020). Utflodet av kapital genom
inlésen av andelar, pa grund av pensions-
utbetalningar och att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder, uppgick till
sammanlagt cirka 25,2 miljarder kronor
(18,5 miljarder kronor 2020) under &ret.
Vid utgangen av 2021 férvaltade AP7
sammanlagt 966,9 miljarder kronor (722,5
miljarder kronor), varav 879,0 miljarder
kronor i AP7 Aktiefond och 87,8 miljarder
kronor i AP7 Réntefond. Okningen av det
totala forvaltade kapitalet forklaras av
infloden till de forvaltade fonderna samt
en positiv vardetillvaxt under aret.

vilket innebar

placering av

att fordelningen mellan AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond kan avvika fran férdelningen under aret.
2Pensionsmyndigheten beraknar index som aterspeglar utvecklingen for fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,
exklusive AP7:s produkter. Rabatter pa fondavgifter, myndighetens avgift och arvsvinster ar inte medraknade.

¥ Premiesparfonden t o m maj 2010 och dérefter AP7 Safa
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Avkastning 2021

Sammantaget blev 2021 ett valdigt bra
borsar da varlden rérde sig mot en norma-
lisering efter de omfattande nedstang-
ningar som féljde pa Covid 19-pandemin
under 2020. Samtliga kvartal, sarskilt det
forsta och fjarde, bidrog positivt till
avkastningen, vilket har lett till en positiv
avkastning i de av AP7:s produkter som
har stort aktieinslag.

AP7 Safa har en livscykelprofil. Det inne-
bar att férdelningen mellan aktie- och rante-
placeringar &r olika for olika arskullar. Darfor
blir ocksa avkastningen olika fér sparare
i olika aldrar. Den genomsnittlige Safa-
spararen har under 2021 haft en avkastning
pa 31,5 %. Under samma period har de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gett
en avkastning pa 27,1 %. Skillnaden férklaras
bland annat av att AP7 Safa har en hégre
valutaexponering an de privata premie-
pensionsfonderna, men ocksa utvecklingen
for AP7:s investeringar i private equity och
riskpremier har bidragit positivt.

Risken (matt som standardavvikelse
under den senaste 24-manadersperioden)
har fér AP7 Séafa varit 16,0 %, jamfort med
13,9 % for genomsnittet foér de privata
premiepensionsfonderna?. AP7 Safas hégre
risk forklaras till stor del av att andelen
sparare éver 55 ar fortfarande &r liten och
att andelen AP7 Rantefond dérmed ocksa
ar liten. Framover kan andelen AP7 Rante-
fond forvantas oka i takt med att spararna
i premiepensionssystemet blir dldre.

Sedan starten 2000 har férvalsalter-
nativet® gett en genomsnittlig arlig avkast-
ning pa 82 %, jamfért med 58 % for
de privata premiepensionsfonderna (tids-
viktad avkastning).

En sparare som investerar i aktiemark-
naden forvantas ha en avkastning som
langsiktigt dverstiger en réanteplacering.
En typisk premiepensionssparare som
sedan 2000 haft sitt kapital investerat hos
AP7 har fatt en kapitalviktad avkastning
pé 11,6 % per ar. Kapitalviktad avkastning
anger genomsnittlig arlig utveckling for
en genomsnittlig sparares konto och kan
jamforas med utvecklingen for inkomst-
pensionen. AP7:s langsiktiga avkastnings-
ambition &r att ett kontinuerligt sparande
i forvalsalternativet under hela arbetslivet
ska ge en langsiktig dveravkastning i for-
héllande till inkomstpensionen om minst
2 procentenheter per ar. Inkomstpensionens
utveckling under perioden hade inneburit
en utveckling motsvarande 3,1 % per ar.
Under forvalsalternativets hittillsvarande
livstid har denna avkastningsambition
darmed o6vertraffats.
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Statens fondportféljer har under 2021 gett
foljande avkastning:

W AP7 Foérsiktig 1,0 % (100,2 % sedan
starten i maj 2010)

M AP7 Balanserad 16,8 % (163,6 % sedan
starten i maj 2010)

W AP7 Offensiv. 25,5 % (291,8 % sedan
starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond har under 2021 gett
foljande avkastning:

B AP7 Aktiefond
B AP7 Réntefond

341%
-0,7%

Deras jamforelseindex har gett en avkast-
ning pa 31,2 % respektive -0,6 %. Ytter-
ligare information om AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond ges i arsberattelserna for
respektive fond

Verksamheten

Resultat

Under 2021 uppgick AP7:s intakter av
rorelsen till 606,4 miljoner kronor (494,9
miljoner kronor). Trots att fondavgiften
sanktes med 0,005 % per den 1 januari
2021 har intakterna 6kat, vilket beror pa en
kraftig 6kning av det forvaltade kapitalet
under aret. Kostnaderna, inklusive rante-
netto, uppagick till 395,2 miljoner kronor
(296,3 miljoner kronor). Resultatet blev
séledes 211,2 miljoner kronor (198,6 miljo-
ner kronor). Eget kapital vid arets slut var
1 395,6 miljoner kronor (1 184,5 miljoner
kronor).

AP7:s intékter &r helt beroende av det
forvaltade kapitalets storlek, medan kost-
naderna ar det till ungefar halften. De
kapitalberoende kostnaderna utgors av
avgifter till externa kapitalforvaltare och
till depabank.

Eftersom AP7:s intakter beror pa det
forvaltade kapitalets storlek ska eventuella
overskott i kapitalférvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna
genom gradvis sankning av forvaltnings-
avgifterna i de fonder som foérvaltas av
AP7. Forvaltningsavgifterna utgér AP7:s
enda intaktskalla, och hur stora dessa
intakter blir beror helt pa det forvaltade
kapitalets storlek. Vid en kraftig och ihal-
lande nedgang pé aktiemarknaderna kan
darfér en situation uppsta da intakterna
minskar sa mycket att verksamheten inte
kan bedrivas vidare utan att férvaltnings-
avgifterna hojs eller kostnaderna drastiskt
sanks. For att minska denna risk har AP7:s
styrelse beslutat att en buffert motsva-
rande tvad ganger genomsnittet av de
kommande fem a&rens prognostiserade
fasta kostnader ska byggas upp. Som en
konsekvens av det dkande 6verskottet har
AP7:s styrelse beslutat om en sénkning av
forvaltningsavgiften for AP7  Aktiefond
fran 0,075 % till 0,05 % fran och med den
1januari, 2022.

AP7 Ars- och hallbarhetsredovisning 2021

Nyckeltal for AP7:s produkter - éversikt (%)

Genomsnittlig Total risk

Avkastning arsavkastning (standard-

2020-12-31- sedan start avvikelse

2021-12-31 (2010-05-21) 24-man, %)

AP7 Aktiefond 34,1 16,2 176
AP7 Rantefond -0,7 1,0 0.8
AP7 Safa 315 15,0 16,0
AP7 Forsiktig 1,0 6.2 59
AP7 Balanserad 16,8 87 838
AP7 Offensiv 25,5 12,5 13,2
Privata fonder 271 10,6 13,9

Avkastning fér forvalsalternativet jamfért med genomsnittet
for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ackumulerad

Genomsnittlig Genomsnittlig

avkastning &rsavkastning arsavkastning

sedan start sedan start senaste

ar 2000 ar 2000 10 &ren

Foérvalsalternativet 4279 8,2 17,5
Privata fonder 229,6 58 12,5

Utredningsfoérslag om dndrade
placeringsriktlinjer for AP7

Foreslagna andringar inom premie-
pensionssystemet

Under 2019 presenterades en sarskild
utredning avseende risknivan i forvals-
alternativet (Forvalsalternativet inom premie-
pensionen), enligt vilken utdkade place-
ringsmojligheter  for  AP7  foreslogs.
Beredningen av frégan ar &nnu inte klar,
men beslut véantas under 2022. | det
remissvar AP7 lamnade stallde sig AP7
positiva till férslagen om utokade place-
ringsmojligheter i alternativa tillgangsslag.

Aret 2021

Overgripande

Aret har i annu stérre utstrackning &n
2020 praglats av Covid 19-pandemin, da
regeringen i slutet av 2020 skarpte restrik-
tionerna ytterligare och uppmanade myn-
digheter att férega med gott exempel och
minimera antalet anstéallda pa kontoret till
ett minimum. Fér AP7:s del har detta inne-
burit att verksamheten till 6évervéagande
del har hanterats pa distans, vilket inne-
fattat forvaltning och vérdering av fonderna.
Restriktionerna har legat kvar under stora
delar av aret, och en &tergang till kontoret
i full skala skedde forst i slutet av septem-
ber. | slutet av &ret inférdes dock nya res-
triktioner, vilket innebar att anstallda upp-
manats att arbeta hemifran om det
beddémts mojligt. Forvaltningen och vér-
deringen av fonderna har fungerat mycket
val under denna period och inte heller
i ovrigt har verksamheten drabbats av
nagra allvarliga stérningar till folid av
pandemin eller distansarbete.

Utéver l6pande verksamhet har vidare-
utveckling av AP7:s strategiska plan,
inklusive prioriteringar, fortydligande av
malformuleringar och koppling till verk-
samhetsplan, prioriterats.

En fortsatt satsning pa fragor rérande
den interna kulturen har prioriterats. Detta
har ocksd innefattat en utveckling av
ledningsgruppens arbetsformer.

Kapitalférvaltning
Under 2021 inriktades kapitalforvalt-
ningens arbete fortsatt pa att utveckla
infrastruktur inom  kapitalférvaltnings-
verksamheten och pa att planera for
mojliga konsekvenser for placeringsverk-
samheten med anledning av den utred-
ning om placeringsregler fér AP7 som nu
bereds i Finansdepartementet. Befintliga
aktie- och riskhanteringsstrategier har
ocksa I6pande utvarderats och utvecklats.
Ovriga prioriterade omraden inom
kapitalférvaltningen har bland annat varit
forstarkt matbarhet i rapportering, port-
foljanalys och delegering, samt éversyn av
mojligheterna att bygga datalagrings-
funktionalitet och systemstod.
Slutférande av upphandling av externa
alfamandat, inklusive avtal med ny prime
broker fér hantering av aktielan, har ocksa
prioriterats, liksom férberedelse av ny
upphandling av externa betamandat.

Agarstyrning och hallbarhet
AP7 har som mal att inta en ledande posi-
tioninom &garstyrning och deltar i svenska
och internationella initiativ foér att driva
utvecklingen framat genom att ta en aktiv
roll i den debatt som fors kring agarstyr-
ningsfragor. Arbetet med att utveckla pro-
cesser och metoder for ett aktivt agarstyr-
ningsarbete ar standigt pagaende. Som en
delidetta arbete har AP7:s svartlistning av
bolag utdkats genom att bolag, framst
inom kolindustrin som aktivt motarbetar
Parisavtalets andemening och som bedéms
sakna trovardigt hallbara omstalinings-
planer for att fa ner sitt koldioxidutslapp,
nu utesluts fran investeringar.

Under aret har ocksa ett stort arbete
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med att ta fram en klimathandlingsplan
bedrivits. Klimathandlingsplanen syftar till
att peka ut den vag AP7 ska ga for att
paverka bolag att nad det ®vergripande
malet om nettonollutslapp till 2050.
Klimathandlingsplanen bedéms ocksa vara
ett viktigt verktyg i AP7:s stravan att ytter-
ligare integrera hallbarhet i férvaltningen.

Adminstration

Arbetet inom administrationen har under
2021 bland annat inriktats pa upphandling
och implementering av risksystem och
leverantor av tjanster inom IT-drift. Sam-
tidigt har implementering av system for
avstamning och avvikelsehantering gjorts
och arbetet med att fa ett system for data-
lagring pa plats har fortsatt.

Mycket fokus har ocksa lagts pa vidare-
utveckling av funktionerna for affarskon-
troll, projektkontor samt juridik. Inom
juristfunktionen har ocks& upphandlings-
processen setts over och resurser tillférts
verksamheten. En férstudie avseende
e-arkiv for effektiv hantering av AP7:s
allménna handlingar har ocksa initierats.

Vidare sa har IT och informationssaker-
hetsaktiviteter enligt framtagen hand-
lingsplan givits fortsatt hdg prioritet under
aret samtidigt som AP7:s lokaler anpas-
sats for att moéta de krav som stélls pa
myndigheter savitt avser externa zoner fér
externa besok.

Kontrollfunktioner

Inom risk och regelefterlevnad har arbetet
med att utveckla AP7:s riskkultur och pro-
cesser for riskstyning och riskhantering
fortsatt, liksom utveckling av fondens
ledningssystem och ledningsprocesser. Till
foljd av distansarberte under en stor del av
aret har kontroller som utférs av kontroll-
funktionerna varit nagot farre an tidigare
&r. En kartlaggning av AP7:s risker har
genomfoérts under hosten. AP7:s risker
beddms fortsatt vara identifierade och val
kontrollerade.

HR

Under aret har HR-funktionen fortsatt
arbeta med att vidareutveckla AP7:s orga-
nisationskultur. | syfte att effektivisera
beslutsfattandet inom organisationen har
ocksa AP7:s beslutsmodell setts éver och
en ny ansvarsférdelningsmodell (HUKI)
har implementerats i verksamheten.

HR har ocksé ansvarat for forlangning
av gallande hyreskontrakt foér kontors-
lokalerna samt deltagit i arbetet med
anpassning av lokalerna for att mota
externa krav pa myndigheter och verk-
samhetens behov.

Utover det har ett antal upphandlingar
inom tjanstepensionslosningar, sjukfor-
sakringstjanst, rekryteringstjanster samt
strategiskt HR-stod for funktionen
genomforts.

HR har ocksa bistatt verksamhetsansva-
riga vid de rekryteringar som genomfoérts
under aret.

Som en arligt aterkommande del

i HR-funktionens arbete har ocksa l6ne-
kartldggning, lonerevision samt utbildning
av  medarbetare i arbetsmiljofragor
genomforts.

Samverkan mellan AP-fonderna
Samverkan mellan AP-fondernas olika
funktioner sker nar det finns mojligheter
till  resurseffektivisering och kunskaps-
overforing. AP-fonderna bildade ett sam-
verkansrad 2016 for att ge AP-fonderna
(AP1, AP2, AP3 och AP4) battre forutsatt-
ningar att samarbeta inom alla omraden
utanfér investeringsverksamheten. Under
2018 utvidgades radet till att dven omfatta
AP7. | samverkansradet deltar de olika
fondernas administrativa chefer. Samver-
kansarbetet syftar bland annat till att 6ka
kostnadseffektiviteten for fonderna och
tillvarata de mervérden i form av erfaren-
hetsutbyten och kunskapséverféring som
kan ge AP-fonderna en bredare och storre
kunskapsbas tillsammans &n vad som
skulle vara maéjligt att astadkomma inom
varje enskild AP-fond.

Under samverkansradet finns sam-
verkansgrupper inom atta omraden, dar
fonderna bidrar med representanter fran
verksamheten:

- Back Office

- HR

-7

Juridik och Compliance
Kommunikation

- Redovisning

Risk och performance
Systemférvaltning

Organisation

Ledning

Verkstéllande direktéren har inréttat en
ledningsgrupp for verksamheten. Lednings-
gruppen har ett strategiskt fokus och till
ledningsgruppens hjélp har VD inrattat ett
antal kommitteér, vilkas huvudsakliga upp-
gift &r att bereda fragor infér beslut i led-
ningsgruppen. Ledningsgruppen bestar av:
- VD

- Chef kapitalfoérvaltning

- Chef administration

- Chef kommunikation och &garstyrning
- HR-ansvarig

- Riskansvarig

- Regelverksansvarig.

VD fattar beslut i ledningsgruppen efter
samrad med évriga deltagare. Lednings-
gruppens medlemmar utgér AP7:s
ledande befattningshavare.

Kapitalférvaltning
Kapitalférvaltningsorganisationen bestod
vid utgangen av 2021 av elva tillsvidare-
anstéllda. Stora delar av det férvaltade
kapitalet forvaltas av externa forvaltare.
Den interna forvaltningen arbetar huvud-
sakligen med uppréatthallande av beslutad
exponeringsniva, aktiv férvaltning av
svenska aktier, ranteférvaltning samt han-
tering av AP7:s Private Equity-portfolj.
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Eftersom en stor del av tillgangarna
forvaltas externt ldgger AP7 ned ett bety-
dande arbete for att systematiskt folja upp
och utvardera de externa forvaltarna.
Utvérderingen avser forvaltningsresultat
och efterlevnad av avtalsvillkor och ocksa
fragor som rér intern kontroll och efter-
levnad av administrativa rutiner och
bestammelser.

Administration

AP7:s administrativa enheter utgérs av
fondadministration (back office), risk och
avkastning (performance), IT, affars-
utveckling och affarskontroll, ekonomi,
kontorsservice, registratur och juridik. Vid
utgangen av 2021 var tjugo personer tills-
vidareanstallda inom administration.

For AP7 &r effektivitetsaspekter av stor
betydelse. Detta betyder att externa tjans-
ter utnyttjas pd de omraden dar det &r
lampligt for att sakerstélla hog kompe-
tens, ldga kostnader och lag sarbarhet.
Detta innefattar bland annat ekonomi- och
|6neadministration, IT-drift, internrevision
samt vissa juridiska tjanster. Denna modell
innebar att det &r en viktig uppgift for
organisationen att fungera som en kvalifi-
cerad bestallare och att ha en effektiv och
fortlépande kvalitets- och kostnadskon-
troll ver de utlagda uppdragen.

Kommunikation och &garstyrning

AP7 bedriver ett aktivt arbete for att fort-
lépande utveckla informationen till icke-
véljarna i premiepensionssystemet. Inom
omradet &garstyrning hanteras fragor som
rér hur AP7 som aktiedgare kan paverka
de bolag vi investerar i att ta ansvar for
hallbarhet, etik och god bolagsstyrning
i sin verksamhet. Vid utgangen av 2021 var
sex personer tillsvidareanstallda inom
kommunikation och &garstyrning.

Kontrollfunktioner
AP7 arbetar utifran principen om “tre for-
svarslinjer”, vilket innebar att verksamhet-
ens risker ags och kontrolleras av verk-
samheten sjalv, och att det riskarbete som
utfors i verksamheten féljs upp av fondens
oberoende funktioner for risk och regelefter-
levnad. Som tredje forsvarslinje fungerar
fondens internrevisorer, vilka rapporterar
till AP7:s styrelse. Vid utgangen av 2021
var tva personer anstéllda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad. Under
aret har vissa kontroller av regelefter-
levnaden utforts av extern regelverkskonsult.
Som ett led i AP7:s strdvan att starka
den interna kontrollen ska samtliga
anstallda arligen bekréfta att de tagit del
av fondens etiska riktlinjer, riktlinjer for
hantering av intressekonflikter samt rikt-
linjer for intern styrning och kontroll. Till
folid av distansarbete har dock sadan
bekréaftelse under 2021 endast lamnats av
nyanstallda.

Medarbetare
AP7 &r en relativt liten men hogt kvalifice-
rad organisation. Detta innebar att det ar
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av stor betydelse att AP7 kan attrahera
och bibehalla personal med ratt kompe-
tens for uppdraget. Stor vikt laggs darfor
vid kompetensutveckling. Detta uppnas dels
genom att anstallda i stor utstrackning ges
mojlighet till externa utbildningsinsatser,
dels genom en uttalad malsattning att 6ka
de anstélldas kunskap och férstaelse for
verksamheten genom internt kompetens-
utbyte. Genom en val utvecklad process
fér medarbetarsamtal dokumenteras de
anstalldas utvecklingsbehov och utveck-
lingsplaner faststalls.

Stor vikt laggs ocksa vid de anstalldas
fysiska och psykiska hélsa, liksom vid en
god arbetsmiljo. For att forebygga ohélsa
erbjuds samtliga anstallda ett friskvards-
bidrag pa maximalt 5 000 kronor per ar.

AP7 efterstravar en jamn konsfordel-
ning i verksamheten. Kon, konsoverskri-
dande identitet, etnisk tillhérighet, religion
eller annan trosuppfattning, funktions-
nedséttning, sexuell l&ggning, alder eller
annan grund som atnjuter skydd enligt
tillamplig lag far inte paverka I6ne-
sattningen.

Under aret har fyra personer anstallts
samtidigt som ingen anstélld har ldmnat
organisationen. Vid utgangen av 2021
var antalet anstéllda 42 personer, varav en
visstidsanstallning (19 kvinnor och 23 man).

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete
Ingen férandring i styrelsens samman-

sattning har skett under 2021.

Styrelsen hade under 2021 sex ordinarie
sammantraden.

Styrelsen har inréttat ett arbetsutskott
som bestdr av ordféranden, vice ord-
foranden och verkstallande direktéren.
Arbetsutskottet beslutar i de fragor som
styrelsen delegerar till arbetsutskottet,
daribland exkludering av bolag AP7 inte
investerar i enligt AP7:s riktlinjer for &gar-
styrning. Arbetsutskottet fungerar ocksa
som ersattningskommitté, vilken har till
uppgift att sakerstalla att regeringens rikt-
linjer for anstallningsvillkor till ledande
befattningshavare efterlevs. | ersattnings-
kommittén deltar inte verkstallande direk-
téren i fragor som rér ersattning till verk-
stallande direktéren och &r i évriga fragor
enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande
direktéren vid olika verksamhetsbeslut
och som radgivande organ &t den interna
kapitalforvaltningen finns ett kapital-
forvaltningsutskott inrattat.

Kapitalférvaltningsutskottet bestod vid
utgangen av 2021 av fem styrelseleda-
moter och tva anstéllda (verkstéllande
direktéren och vice vd/férvaltnings-
chefen). Styrelsens ordférande ar ord-
forande i utskottet.

Styrelsen har ocksa inrattat ett revi-
sionsutskott, vilket ocksa bereder regel-
verksfragor av vasentlig betydelse. Revi-
sionsutskottet bestod under 2021 av fyra
styrelseledamater. Under aret har utskottet
bytt ordférande. Till revisionsutskottets

AP7 Ars- och hallbarhetsredovisning 2021

moten inbjuds intern- och externrevisorer
nar de har nagot att avrapportera, verk-
stallande direktéren, chefen for adminis-
tration, riskansvarig samt regelverks-
ansvarig.

Under 2021 var de externa revisorerna
narvarande vid ett styrelsesammantrade.

Agarfragor

Med &garfragor avses hur AP7 ska utéva
den agarfunktion som foljer av aktieinne-
haven i AP7 Aktiefond. Som en del av verk-
samhetsplanen faststélls arligen riktlinjer
for dgarstyrning for AP7. | riktlinjerna
anges hur AP7 ska utéva sin dgarfunktion
i kraft av de stora aktieinnehaven.

AP7 tillampar sedan 2012 riktlinjer som
innebdr att dgarstyrning genom rostning
pa bolagsstdmma kan géras fér utlandska
aktier. AP7 rostar regelméssigt pa de
bolagsstammor dar s& ar méjligt. AP7 &r
enligt lag normalt forhindrad att résta for
svenska aktier. AP7 arbetar i &garstyr-
nings- och hallbarhetsfragor med tre
parallella “teman” i trears-cykler.

Detta innebar att fordjupat arbete gors
inom vissa utvalda fokusomraden, vid
sidan av de fyra verktyg som anvands
i verksamheten (uteslutning, dialog, rost-
ning och juridiska processer). Under 2022
kommer AP7 att arbeta med teman inom
hallbar klimatomstélining, avskogning
samt universell &garstyrning.
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Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2021 2020
Rorelsens intakter
Forvaltningsavgifter 606 446 494 864
606 446 494 864
Rorelsens kostnader
1 Personalkostnader -84 602 -78766
2 Ovriga externa kostnader -69101 -74 014
Externa férvaltare och depabank -239302 -143 805
Avskrivningar av materiella anléggningstillgdngar -972 -940
-393977 -297 525
Rorelseresultat 212469 197 339
Resultat fran finansiella poster
3 Ranteintakter och liknande - 151
4 Réntekostnader och liknande -1256 -289
-1256 1222
Resultat efter finansiella poster 21213 198 561
Arets resultat 21213 198 561
Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2021-12-31 2020-12-31
Tillgangar
Materiella anldggningstillgangar
5 Inventarier 101 1584
Summa materiella anliggningstillgangar 1om 1584
Finansiella anldggningstillgangar
9 Langfristiga vardepappersinnehav - -
Summa finansiella anldggningstillgangar - -
Summa anldggningstillgangar 10m 1584
Omséttningstillgangar
6 Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 67781 5321
7 Ovriga fordringar 3151 2556
Kassa och bank 1448 698 1181413
Summa omséttningstillgangar 1519 630 1237180
Summa tillgangar 1520 641 1238764
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Utrangerad konst -120 -
Balanserat resultat 1184 463 985902
Arets resultat 21213 198 561
Summa eget kapital 1395556 1184 463
Skulder
8 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter m778 41492
Leverantérsskulder 4612 5221
Ovriga skulder 8695 7588
Summa skulder 125084 54301
Summa eget kapital och skulder 1520 640 1238764
Stéllda panter Inga Inga
Ansvarsférbindelser Inga Inga
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AP7 Ars- och hallbarhetsredovisning 2021

Redovisningsprinciper

AP7 foljer de regler som finns i lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har inte
andrats i férhallande till foregdende &r.

Intdktsredovisning

Intakterna bestér av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran
de forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors |[6pande i den period
deavser.

Avskrivningsprinciper fér anldggningstillgangar
Anlaggningstillgangar vérderas till anskaffningsvéarde med
avdrag foér ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gérs med procentsatser enligt nedan:

2021 2020
Inventarier 20% 20%
Ombyggnad av hyrd lokal 30% 30%

Avskrivningar framgar av not fér balansposten.

Véarderingsprinciper m.m.

Tillgangar och skulder har vérderats till anskaffningsvarden om
inget annat anges nedan. Fordringar och skulder i utlandsk
valuta har upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1 Personalkostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2021 2020 2021 2020
Antal anstéllda Pensionskostnader
Medeltal anstéllda 40 37 VD 1223 1173
Anstéllda 31 december 42 38  Ledningsgrupp exklVD 5287 4825
Antal ledande befattningshavare Ovriga anstallda 8909 7218
(per 31december) 7 7  Summa 15419 13216
Loner och arvoden Sociala kostnader
Styrelseordférande 218 207  Styrelseordférande 68 65
Styrelsen exkl. ordférande 931 860  Styrelse exkl. Ordférande 293 270
VD 4268 4033 VD 1639 1553
Ledningsgrupp exkl. VD 10 750 10298  Ledningsgrupp exkl. VD 4580 4330
Ovriga anstéllda 31315 29052  Ovriga anstéllda 12008 7692
Summa 47 482 44450 Summa 18588 13910
Ledande befattningshavare 2021 2020
Kvinnor 3 3
Mén 4 4
Ersattning till ledande befattningshavare 2021:
Fastlon Ovriga férmaner Pensionskostnader Summa
Verkstallande direktor 4268 4 1223 5495
Vice verkstallande direktér/chef férvaltning 2907 4 831 3742
Administrativ chef 2012 4 848 2864
Kommunikationschef 1715 4 1009 2728
Chef Compliance 1521 4 912 2437
Chef Risk 1449 4 1027 2480
Personalchef 1146 4 660 1810
15018 28 6510 21556
Erséattning till ledande befattningshavare 2020:
FastI6n Ovriga formaner Pensionskostnader Summa
Verkstallande direktor 4033 4 1173 5210
Vice verkstallande direktor/chef férvaltning 2726 4 801 3531
Administrativ chef 1978 5 701 2684
Kommunikationschef 1704 4 973 2681
Chef Compliance 1508 4 874 2386
Chef Risk 1416 4 998 2418
Personalchef 966 4 478 1448
14331 29 5998 20358
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AP7 tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF
(SACO) samt regeringens riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare. Styrelsen for AP7 har beslutat om riktlinjer for
ersattning for ledande befattningshavare och anstallda.

Ingen anstalld har 16n som innehaller nagon rérlig komponent.
For verkstallande direktoren, vice verkstéllande direktéren och
den administrativa chefen géller darutover foljande. Pensions-
aldern &r 65 ar. Verkstallande direktoren, vice verkstallande direk-
toéren och den administrativa chefen undantas fran den pensions-
plan som galler enligt kollektivavtalet och erhaller i stéllet
individuella pensionsforsakringar till en kostnad motsvarande
30 % av den fasta Ionen, i enlighet med regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare i foretag med
statligt dgande.

For verkstallande direktoren och vice verkstallande direktoren
&r uppsagningstiden sex manader. Om uppsagning sker fran
arbetsgivarens sida kan, efter uppsagningstiden, avgangsveder-
lag utbetalas under 18 manader motsvarande den fasta manads-
16nen. Avrakning sker mot utgaende 16n och inkomst av férvarvs-
verksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktor,
vice verkstallande direktér och den administrativa chefen, kan
pensionsavsattningarna éverstiga 30 % av 16n. Detta foljer av till-
lamplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt BTP2. BTP1 ar
premiebestdamd medan BTP2 huvudsakligen ar formansbestamd.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte léneledande, samtidigt
som de behover vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder
i kompetensférsérjningen. Denna malsattning uppnas genom en

Not 2 Ovriga externa kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2021 2020
Revisionsuppdrag PwC 476 531
Lokalhyra 5034 4902
Information och data 30609 34159
Ovriga externa tjanster 29196 29483
Ovriga kostnader 3786 4939
Summa 6vriga externa kostnader 69101 74014
Arvoden till revisionsbolag
Revisionsuppdrag 476 531
Skatteradgivning 403 275
Ovrig rddgivning 705 -
Summa arvoden 1584 806
Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den
lagstadgade revisionen.
Not 3 Rénteintdkter och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor

2021 2020
Realiserat resultat forséljning vardepapper* - 151
Valutakursvinster - -
Summa rénteintékter och liknande - 151
*Avyttring av investering i Kammarkollegiets
Foretagsobligationskonsortiet FRN.
Not 4 Réntekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor

2021 2020
Réantekostnader -850 -215
Valutakursforluster -406 -74
Summa réntekostnader och liknande -1256 -289
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tydlig process dar AP7:s ersattningskommitté (ordférande, vice
ordférande och verkstéllande direktor (adjungerad)) bereder
I6neramen for samtliga medarbetare, ersattningar till ledande
befattningshavare, ansvariga for kontrollfunktionerna och évriga
anstéllda med en ersattning som minst uppgar till ersattningen
fér nagon av de ledande befattningshavarna samt férhandlar 16n
och 6vriga villkor med verkstéllande direktéren. Hela styrelsen
fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av ersattnings-
kommittén. Den nedre gransen for ersattningarnas konkurrens-
kraft paverkas bland annat av krav pa senioritet och bestallar-
kompetens. Kraven ar i sin tur en foljd av att verksamheten skots
av en liten organisation och manga underleverantérer. Ersatt-
ningsnivaerna fér AP7:s anstéllda kan inte heller ligga vésentligt
under de ersattningsnivaer som erbjuds av privata kapitalférvalt-
ningsbolag. Under 2021 genomférdes en jamforelsestudie av det
oberoende internationella konsultféretaget Willis Tower Watson.
Jamforelsestudien omfattar finansiella aktorer i Sverige i stort,
dér bland andra storbanker och évriga AP-fonder finns med.
Resultaten visade att AP7:s ersattningsnivaer & mattfulla och
inte p& ndgot omrade léneledande.

Generellt ligger erséttningsnivan pa medianen. AP7:s styrelse
gor darfér bedémningen att AP7:s ersattningsnivaer total sett
ligger i niva med - eller under - de ersattningsnivaer som erbjuds
av de privata marknadsaktoérerna och att regeringens riktlinjer
darmed har foljts under 2021.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utéver de av reger-
ingen faststallda arvodena har sammanlagt 100 000 kronor utbe-
talats till de styrelseledaméter som ocksd ingar i kapitalférvalt-
ningsutskottet, revisionsutskottet eller arbetsutskottet.

Not 5 Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor

2021 2020
Ingadende anskaffningsvarde 4645 4426
Inkép 519 219
Utrangering -120 -
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden 5044 4645
Ing&ende avskrivningar -3061 -2122
Arets avskrivningar -972 -939
Utgaende ackumulerade
avskrivningar -4033 -3061
Utgdende bokfért virde 10m 1584

Not 6 Férutbetalda kostnader och upplupna intékter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2021 2020
Upplupna fondavgifter 57889 46 374
Ovriga interimsfordringar 9892 6837
Forutbetalda kostnader och
upplupnaintdkter 67781 53211
Not 7 Ovriga fordringar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2021 2020
Skattefordran 3151 2556
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Not 8 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor
Upplupna personalkostnader
Upplupna kostnader externa
férvaltare och depabank
Skatteskuld

Ovriga interimsskulder

Summa upplupna kostnader
och foérutbetalda intékter

Per Frennberg
Ordférande

Tonika Hirdman

Mikaela Valtersson

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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2021
5389

98979
3654

3756

mz7z7zs

2020
5322

28871
3125

4174

41492
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h

Not 9 Langsiktiga virdepappersi v
Samtliga belopp i tusentals kronor

Ingdende anskaffningsvarde -
Anskaffningar -
Aterforing nedskrivningar -
Nedskrivningar -
Forsaljningar -
Utgaende anskaffningsvérde -

Avyttrat investeringen i Kammarkollegiets
Foretagsobligationskonsortiet FRN under 2020.

Stockholm den 10 februari 2022

Emma lhre Susanne Ekblom
Vice ordférande

Magnus Vesterlund Roine Vestman

Anders Wihlborn

Richard Gréttheim

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 11 februari 2022

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

2020
253192

80

253272
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Revisionsberéttelsen avser den fullstindiga lagstadgade arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden och &r en kopia av den
revisionsberdattelse som ldmnades den 2022-02-11.

Revisionsberattelse

For Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om arsredovisningen

Uttalande
Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden fér ar 2021.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med Lag (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger enialla vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2021 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Férvaltningsberattelsen ar férenlig med
arsredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i férhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed
i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och den verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och den verkstéallande direktéren som har ansvaret fér att arsredovisningen uppréattas och att den ger en
rattvisande bild enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Styrelsen och den verkstallande direktéren ansvarar dven for den

interna kontroll som de bedémer ar nédvandig fér att uppratta en arsredovisning som inte innehaller nagra véasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och den verkstéllande direktéren fér bedémningen av fondens férmaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nér sa &r tillampligt, om férhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta verksamheten
och att anvanda antagandet om fortsatt drift.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att [dmna en revisionsberéattelse som innehaller vara uttalanden.
Rimlig sékerhet &r en hog grad av sakerhet, men &r ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed

i Sverige alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvéandare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk installning under
hela revisionen. Dessutom utfor vi féljande moment:

W Viidentifierar och bedémer riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som é&r tillrackliga
och &ndamalsenliga for att utgéra en grund fér vara uttalanden. Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter & hégre &n fér en véasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande
i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden, felaktig information eller sidosattande av intern kontroll.

W Viskaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll som har betydelse fér var revision for att utforma gransknings-
atgarder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte fér att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

M Vi utvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som anvéands och rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktdrens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
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AP7 Ars- och hallbarhetsredovisning 2021

W Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direktéren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet av
&rsredovisningen. Vi prévar, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns nadgon vésentlig osékerhetsfaktor
som avser sadana handelser eller férhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens férmaga att fortsatta verksamheten.
Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéattelsen fasta uppméarksamheten pa
upplysningarna i arsredovisningen om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas fram till datumet fér revisions-
berattelsen. Dock kan framtida handelser eller forhallanden géra att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.

M Viutvarderar den évergripande presentationen, strukturen och innehallet i &rsredovisningen, déribland upplysningarna,
och om arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den.
Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland de eventuella betydande brister i den
interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalande

Utéver var revision av arsredovisningen har vi &ven granskat inventeringen av de tillgangar som Sjunde AP-fonden férvaltar.
Vi har &ven granskat om det finns ndgon anmérkning i dvrigt mot styrelsens och den verkstallande direktérens férvaltning av
Sjunde AP-fonden fér 2021.

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

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.

Vi &r oberoende i férhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och den verkstéllande direktérens ansvar
Det &r styrelsen och den verkstéllande direktéren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av
fondens tillgangar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av fondens angeldagenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlépande bedéma fondens ekonomiska situation och att tillse att fondens organisation &r utformad sa att bokféringen,
medelsférvaltningen och fondens ekonomiska angeldgenheter i dvrigt kontrolleras pa ett betryggande sétt. Den verkstéllande
direktéren ska skéta den I6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgérder
som ar nédvandiga for att fondens bokféring ska fullgéras i dverensstammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande séatt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart uttalande om férvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns nagon anmarkning mot styrelsens och verkstéllande direktérens
forvaltning fér Sjunde AP-fonden for rédkenskapsaret 2021.

Rimlig sékerhet &r en hog grad av sakerhet, men ingen garanti for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptéacka atgarder eller forsummelser som kan féranleda anmérkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen grundar sig framst pa revisionen av rékenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgérder som utférs baseras pa var professionella bedémning med utgadngspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden och férhallanden som &r vasentliga for
verksamheten och dér avsteg och 6vertradelser skulle ha sarskild betydelse fér Sjunde AP-fonden situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgéarder och andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande

om forvaltningen.

Stockholm den 11 februari 2022

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen Forordnad av Regeringen
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1 Sammanfattning och rekommendationer

McKinsey & Company har fatt uppdraget att genomféra den arliga utvarderingen av AP-fondernas
verksamhet 2021. Arets utvardering inkluderar en grundlaggande utvérdering samt ett tildggsuppdrag
om fondernas avkastningsmal.

Detta kapitel ar indelat i tre delar:
= Sammanfattning av den grundlaggande utvarderingen (Férsta till Sjunde AP-fonden)

= Sammanfattning av tilldggsuppdraget om fondernas avkastningsmal (Forsta till Sjatte AP-
fonden)

= Rekommendationer baserat pa arets utvardering

1.1 Grundlaggande utvardering

Nedan sammanfattas den grundldggande utvarderingen i tre delar: Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjatte
AP-fonden och Sjunde AP-fonden.

1.1.1 Forsta till Fjarde AP-fonderna 2012-2021

Uppdrag

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag &r att forvalta fondmedlen sa att de blir till stérsta majliga nytta
for férsakringen av inkomstgrundad alderspension. Den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara
l&g. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sd att en l&ngsiktigt htg avkastning kan uppnés.? |
tillagg ska fonderna, enligt uppdraget, inte ta nérings- eller ekonomiskpolitisk hansyn.?2 Dessutom ska
Forsta till Fjarde AP-fonderna "forvalta fondmedlen pa ett féredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt agande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa malet i §1”.3

Avkastning och maluppfyllelse

Forsta till Fjarde AP-fonderna hade under 2021 en historiskt hdg avkastning, drivet av stark
marknadsutveckling. Tre av fyra fonder har presterat den hdgsta avkastningen under den uppmatta
tidsperioden (2001-2021). Totalt har fondernas sammantagna portfolj okat i varde med cirka 19,1
procent, eller cirka 316 miljarder kronor, under 2021.

Fondernas avkastning har o6verstigit inkomstindexets utveckling, som uttrycker utvecklingen i
pensionsutbetalningar, sedan start. Sammantaget dverstiger dveravkastningen mer &n 1 000 miljarder
kronor. Buffertkapitalet som férvaltas av fonderna utgjorde vid slutet av 2021 17,9 procent av
inkomstpensionssystemets tillgangar, vilket ar hanforligt till den hogre vardeutvecklingen i AP-fonderna
i forhallande till inkomstindex da nettoflodet fran fonderna till pensionssystemet sammantaget varit
negativt sedan starten 2001. Detta har bidragit till att pensionssystemet idag star starkare &an vid
millennieskiftet, vilket reflekteras i balanstalets 6kning fran 1,03 till 1,12. Okningen i balanstalet har
minskat risken for att den sd kallade 'bromsen’, en nedjustering i utbetalda pensioner till folid av
underskott, slar till i systemet.

! Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192) kapitel 4, 18.
2 Propositionen om AP-fonden i det reformerade pensionssystemet (1999/2000:46).

3 Lag om allménna pensionsfonder (2000:192) Kapitel 4 §1a. Malet i §1 &r att Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag &r att
férvalta fondmedlen s& att de blir till stérsta mojliga nytta for forsékringen av inkomstgrundad &lderspension. Den totala risknivén
i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att en langsiktigt hog avkastning kan uppnas.
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En utvardering av fondernas genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader visar att samtliga fonder
har natt sina langsiktiga avkastningsmal* pa 1-, 5- och 10 ars sikt, och &ven sedan starten av
matperioden, det vill sdga den 1 juli 2001 (se Bild 1).

Bild 1 — Avkastning och malsattning 2001-2021, Forsta till Fjarde AP-fonderna

HAF1 W APz W AP3 W AP4 (/) Uppnatt avkastningsmal

Genemenittlig arlig avkastning Neminellt langsiktigt Avkastning jamfort med
. efter kostnader* avkastningsmal? avkastningsmal®
Period Procent Procent Procentenheter

VRO E

69 56 16

Sedan start 8.7 80 07
(20017-2021) 53 20
56 20
103 57 48 &
85 58 37 5
(2012 2021) 111 51 a0 5
18 51 67 &
07 61 as &
5ar 85 (X 19 @
(2017-2021) 13 59 54 &
" 53 83 &
we i 7 ‘
1ar 18,3 85 7.7 <
(2021) 207 7.5 12 e
182 70 122 7

ui 2001
Ancrs APoncan mnder 8 miaamieguaingunds | e for of sdustiegrel

B0As Mg BeRERIG I DSBN M EONKIOASL SIS

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Aktier placerade i globala marknader (exklusive tillvaxtmarknader) stod for det storsta
avkastningsbidraget for Forsta till Fjarde AP-fonderna under 2021, cirka 6—7 procentenheter, foljt av
alternativa tillgdngar® (cirka 67 procentenheter) och svenska aktier (cirka 4-5 procentenheter).

Portfoljens sammansattning och férandringar i portféljen
2001 och framat

Forsta till Fjarde AP-fondernas aggregerade kapitalallokering, métt som den genomsnittliga allokeringen
under respektive ar, har genomgatt betydande férandringar sedan starten 2001. Fonderna har 6kat sin
allokering till alternativa tillgangar fran tre procent av det forvaltade kapitalet &r 2001 till 25 procent ar
2021. Allokeringen till rantebarande tillg&ngar har minskat fran 38 till 27 procent under motsvarande
tidsperiod. Andelen svenska aktier har minskat fran 19 procent ar 2001 till 14 procent av det forvaltade
kapitalet under 2021 (se Bild 2 nedan). Andelen aktier i tilivaxtmarknader har 6kat fr&n en procent 2001
till sju procent 2021°.

4 Andra AP-fonden anvénder sig av "avkastningsférvantan” i stéllet for "avkastningsmal. Mer om detta i tillaggsuppdraget som
redovisas som separat bilaga.

5 Avser tillgdngar som ej klassas som réntor eller aktier. Vilka tillgdngsslag som inkluderas i definitionen varierar delvis mellan
fonderna, men avser i huvudsak bland annat fastigheter, skog och jordbruk, infrastruktur, riskkapital.

5 Andelen aktier i tillvaxtmarknader var som hégst 2020 med 9 procent.

McKinsey & Company 3
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Bild 2 — Faktisk tillgangsallokering 2001-2021, Forsta till Fjarde AP-fonderna
% ) Andel ilikvida tilgangar Anemativa tiigngar® [Jl] Rantebarande tisgangar [l Axtier | Gurigt?
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Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.
Aret 2021

Under 2021 har den storsta forandringen i tillgdngsallokering varit mot globala aktier exklusive
tillvaxtmarknader, som 6kat med tre procentenheter och nu utg6r 27 procent av de samlade portféljerna,
se Bild 2 ovan. Rantebarande tillgdngar 2021 jamfort med 2020 har minskat med tre procentenheter till
27 procent, och aktier i tillvaxtmarknader har minskat med tvad procentenheter till sju procent.
Sammantaget 6kade aktier frdn 46 procent 2020 till 48 procent av innehavet 2021, till stor del till foljd
av aktiemarknadernas relativt starkare utveckling, men &ven som en konsekvens av strategiska beslut.
Andelen alternativa tillgngar &r i stort oférandrad och uppgar till omkring 25 procent i linje med 2019
ars nivaer.

En jamforelse visar skillnader mellan fondernas tillgdngsallokering, se Bild 2 ovan. Till exempel hade
Fjarde AP-fonden per den 31 december 2021 55 procent av sitt kapital investerat i noterade aktier, varav
32 procent i noterade globala aktier (exklusive tillvaxtmarknader). Som jamforelse har de tre andra
fonderna mellan 42 och 52 procent av kapitalet investerat i noterade aktier, varav 23 till 30 procent i
noterade globala aktier exklusive tillvaxtmarknader.

Det finns dven skillnader vad galler fondernas allokering till alternativa tillgangar, dar Andra AP-fonden
har hégst andel med omkring 30 procent, medan Fjarde AP-fonden har lagst andel med cirka 17 procent.
AP-fonderna har olika definitioner av vilka tillgangar som klassificeras som ‘alternativa’, varfor
allokeringen inte ar helt jamfoérbar. Gemensamt ar bland annat att aktier i onoterade bolag (private
equity), infrastruktur samt fastigheter klassificeras som 'alternativa tillgangar’.

lllikvida tillgdngar 2012-2021

Fondernas allokering till illikvida tillgdngar har 6kat under perioden 2012—-2021. AP-fondernas majlighet
att investera i illikvida tillgdngar uppgar sedan 2020 till maximalt 40 procent av det forvaltade kapitalet.”
Begreppet illikvida tillgangar infordes da i lagtext for férsta gangen, och fonderna antog under 2020 en
gemensam definition av illikvida tillgdngar. Definitionen omfattar bland annat onoterade innehav i
riskkapitalfonder, fastigheter, skog och infrastruktur. Det innebar att en majoritet av tillgdngarna inom
kategorin 'alternativa tillgangar’ ocksa klassificeras som illikvida. Ett undantag &r aktier i fastighetsbolag,

7 Se 4 kap. § 5 Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder.
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som av vissa fonder klassificeras som ‘fastigheter’ och darmed en alternativ tillgang trots att de ar
bérsnoterade.

Andelen illikvida tillgangar av totalt fondkapital for Forsta till Fjarde AP-fonderna har 6kat med 10
procentenheter, frdn 13 procent &r 2012 till 23 procent ar 2021 (se Bild 3 nedan). Andelen varierar
mellan 17 procent (Fjarde AP-fonden) och 27 procent (Tredje AP-fonden) av totalt fondkapital investerat
i illikvida tillgangar, jamfort med den tillatna allokeringen om maximalt 40 procent.

Bild 3 — Fordelning av illikvida tillgdngar 2012-2021, Forsta till Fjarde AP-fonderna

M Likvida tillgangar Il lllikvida tillgangar®
Féréndring i definition av ilikvida
Fordelning av illikvida tiligangar for AP1-4, per 31 december 20212 tillgéngar enl. faglimit

100% = 938 1035 1161 1204 1293 1380 1348 1669 16561 1937

2012 13 14 15 16 17 18 19 20 2021

- e Wplnger o i sonmnde ko s 5 s pecineg e B . ok coh el 731 M ok facer s sndulion e Mk
moa-m e 2080 EN Dipare Skibsr 313 FOMOSKAGRN Bl Melsn 1on3ena VKG! Diorkal (BN
2 s holegee g 31 cacenbr igen 50 sk 4 e o R g e e b

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Hallbarhetsarbete 2021

Arets utvardering av AP-fondernas hallbarhetsarbete fokuserar p& forandringar under 2021. Direkt
jamforbarhet mellan fonderna ar dock utmanande eftersom malinriktning och &ven redovisning skiljer
sig at. En fordjupad analys av fondernas hallbarhetsarbete genomfordes i samband med 2019 ars
utvérdering av AP-fonderna.

Aktiviteter och fokus

Fonderna har under aret fortsatt sitt hallbarhetsarbete genom att bland annat utveckla redovisning och
malsattningar. Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna har till exempel antagit nya policyer och strategier
pé héllbarhetsomréadet. Detta innebér att nya eller forandrade malsattningar trader i kraft 2022.8 Andra
AP-fonden antog nya policyer och strategier under aret dessférinnan, 2020. Malséattningarna &r i stort
oférandrade under 2021, med vissa revideringar. Klimat och agarstyrning ar fortsatt hogt prioriterade
omréden, men sociala fragor inklusive manskliga rattigheter framhavs allt mer. Till exempel har Andra
AP-fonden har méanskliga rattigheter som ett uttalat fokusomrade sedan nagra ar. Samtliga fonder
inkorporerar milj6- och klimatrelaterade utvarderingar i den ordinarie investeringsverksamheten.

Se Tabell 1 nedan for en kortfattad Gversikt avseende fondernas respektive fokusomradden samt
forandrade malsattningar. Fokusomraden avser tematiska omraden inom hallbarhet som identifierats
som speciellt viktiga. Verksamheten som sker inom dessa fokusomraden varierar nadgot mellan
fonderna, men gemensamt ar utvecklingsarbeten eller fordjupningsprojekt som syftar till
kunskapsutveckling samt att starka fondens 6vergripande héllbarhetsarbete, som &ven sker utanfor de

8 Vidare har Andra AP-fonden pabdrjat ett arbete med att utveckla matmetoder, analyser och handlingsplaner for klimatresiliens.
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speciellt framlyfta fokusomrddena. Tabellen ger endast en &verblick 6ver fondernas tematiska
fokusomraden och eventuella stérre forandringar i malsattningar under det ganga aret, och bor inte
tolkas som en vardering av deras innehall eller lamplighet.

Tabell 1 - Fokusomraden och forandrade malsattningar 2021, Forsta till Fjarde AP-fonderna

Fokusomraden 2021 Forandrade méalsattningar under 2021

AP1 Klimat, Agarstyrning, Inga nya mal under 2021
Resurseffektivitet

AP2 Klimat, Agarstyrning, Sex nya eller andrade mal, rérande manskliga rattigheter,
Mangfald, Manskliga biologisk mangfald, och redovisning av hallbarhetseffekter
rattigheter

AP3 Klimat och miljo, Ny hallbarhetspolicy med langsiktiga mal kopplade till klimat
Agarstyrningsfragor, Socialt och biologisk mangfald beslutades under 2021
ansvar

AP4 Klimat och Miljo, Agarstyrning | Inga nya méal under 2021

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.
Maluppfyllelse och resultat

Fonderna har i stor utstrackning nétt sina hallbarhetsmal under 2021. Som namnts ovan ar det av flera
anledningar dock utmanande att gora en jamférelse av maluppfyllelse mellan fonderna. Dels skiljer sig
antalet mal, exempelvis mellan fem och 30, méalens innehall, och vidare har malen olika tidshorisont.
Dartill representerar 'bristande’ maluppfyllelse ibland hogt stallda mal, det vill saga de faktiska utfallen
kan vara goda men lagre an det egna faststallda malet. M&l bor darfor utvarderas pa individuell basis,
och narmare beskrivningar aterfinns langre ned i rapporten under avsnitten for respektive fond (se
kapitel 4 och framat).

Riksrevisionen granskade AP-fondernas hallbarhetsarbete och publicerade en granskningsrapport
under 2021. Granskningen visade att AP-fondernas hallbarhetsarbete ar andamalsenligt i férhallande
till deras respektive uppdrag®. Riksrevisionen pekade dock pa att atgarder bor vidtas for att de forvaltade
fondmedlen ytterligare ska framja riksdagens mal och intentioner om en héllbar utveckling och for att
starka uppfoljningen av detta. Som svar p& denna granskningsrapport utvecklade AP-fonderna under
2021 samordnad rapportering och nyckeltal vad géller Etikrddets arbete med miljo-, sociala och
bolagsstyrningsfragor samt gemensamma nyckeltal for fondernas arbete med &garstyrning.

Den portféljviktade koldioxidintensiteten &r ett matt p& de underliggande portféljbolagens respektive
koldioxidintensitet, ett foretags koldioxidutslapp i férhallande till dess omséttning, viktat baserat p&
respektive bolags andel av portféljen. Mattet &r valetablerat, och reflekterar portféliens exponering mot
féretag som genererar koldioxidutslapp. Den portféljviktade koldioxidintensiteten sjonk for Forsta, Andra
och Fjarde AP-fonderna under 2021. Tredje AP-fondens portféljviktade koldioxidintensitet steg
(fondportféliens totala koldioxidavtryck minskade dock med cirka 18 procent). Okningar i den
portféljviktade koldioxidintensiteten kan ske till féljd av férandrad portféljmix, till exempel genom 6kad
kapitalallokering till bolag med stora utslépp, eller stigande utslappsintensitet for kvarvarande bolag i
portfolien (se Bild 4). De underliggande foretagens koldioxidintensitet mats i férhallande till dess
omsattning. Det innebar att en stigande koldioxidintensitet kan harstamma bade i faktiskt 6kade utslapp
frdn bolagens verksamhet och fallande omséttning.

9 Se Skr. 2021/22:54, Riksrevisionens rapport om AP-fondernas héllbarhetsarbete.
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Bild 4 — Portfoljviktad koldioxidintensitet, Forsta till Fjarde AP-fonderna, 2021
Ton CO,e per miljoner kronor. Avser endast den nolerade aklieportf@ljen.
APz, A22
T
= 25 |
2020 Portféljmix Bolag | 2021 2020 Portfaljmix Bolag | 2021
AP3 portfoljen AJ portféljen
=] B B3 . - |
2020 Partfoljmix Bolag i 2021 2020 Portfaljmix Bolag i 2021
portféljen portféljen

1. Mimst summarar portcibolagens  respekive koldicudnionsist, det vl 5838 o8 bolags kokfonidusieop | fordlande 1 dess omsalineg. vidot baserat ph respoidive bolags andsl av portfolan.

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.
Samarbete mellan fonderna pa héllbarhetsomradet

AP-fondernas Etikrad &r ett samverkansorgan mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna for att gemensamt
paverka foretag till ett hallbart vardeskapande och till transparent rapportering. Under 2021 har Etikradet
varit involverade i atta forebyggande projekt. De omfattar bland annat sékerhet i gruvors avfallsdammar,
tech-bolag och manskliga rattigheter samt omstéllning i utslappstunga branscher. Fonderna har
gemensamt inlett en oversyn av Etikradet, for att uppdatera uppdraget till dagens behov och
forutsattningar, for att kunna sakra annu béttre samordnat arbete inom hallbarhetsarbetet. Arbetet
kommer att fortsatta under 2022.

1.1.2 Sjatte AP-fonden 1997-2021
Uppdrag

Sjatte AP-fonden skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden, bland annat genom att
fonden framst genomfor onoterade investeringar och att fonden ar stangd, utan in- och utfloden fran
pensionssystemet.

Avkastning och méaluppfyllelse

Sjatte AP-fonden uppnédde under 2021 den hogsta avkastningen sedan starten 1997, 49,1 procent
efter kostnader eller 22,2 miljarder kronor. Fondens genomsnittliga arliga avkastning sedan starten 1997
ar 7,7 procent. Fonden har under 2021 évertraffat sitt avkastningsmal éver 5 ar (men aven éver 10 ar),
ett index konstruerat av 90 procent Burgiss All (ett globalt marknadsindex for riskkapital), och 10 procent
OMRX T-Bill (ett index for statsskuldvaxlar). Malet antogs under 2021, och ersatter tidigare malindex,
aven for historiska jamforelser.

Fondens investeringsverksamhet kategoriseras inom Buyout, Venture / Growth, och Secondary.
Redovisningen av segmenten Venture / Growth och Secondary© &r ny fér 2021, och ett resultat av den
omorganisering av investeringsverksamheten som genomférdes under 2020. Buyout-segmentet, som
omfattar 71,5 procent av fondens forvaltade kapital*!, stod for det storsta resultatbidraget. Co-
investeringar inom Buyout-segmentet bidrog med ett positivt resultat om 8,8 miljarder kronor, och fond-

10 Buyout avser investeringar i mogna bolag, &ven benamnt som large och mid cap. Venture / Growth avser investeringar i bolag
i tidig utvecklings- och tillvaxtfas, och har en relativt hogre risknivd. Secondary avser andrahandshandel med av andra
investerare redan ing&ngna investeringsavtal.

1 Vid 31 december 2021.
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investeringar inom Buyout med 7,9 miljarder. Venture / Growth var det segment som presterade hogst
relativ avkastning under 2021, cirka 110 procent, vilket motsvarar ett resultat pa 4,3 miljarder kronor.

Portféljens sammansattning och féréandringar i portféljen

Fondens kapital uppgick vid utgdngen av 2021 till 67 miljarder kronor. Av detta utgjordes 71,5 procent
av investeringar inom Buyout-segmentet'?, 12,5 procent inom Venture / Growth och 3,4 procent inom
Secondary.

D& fondens investeringar uteslutande sker inom onoterade tillgdngar, kravs dven en likviditetsportfolj for
att mojliggora fortsatta investeringar. Den uppgick till 12,7 procent av Sjatte AP-fondens totala portfolj
vid 31 december 2021, en minskning fran 13,4 procent vid slutet av 2020.

Hallbarhetsarbete 2021

Fonden har under 2021 haft fortsatt fokus pa& hallbarhetsfragor. Arbetet berér samtliga omraden inom
ESG. Fonden arbetar aven med sérskilda fokusomréden inom hallbarhet, vilka identifierats tvars
investeringsverksamheten. Utdver det I6pande arbetet med granskning och uppf6ljning, som sker inom
ramen for investeringsprocessen, har fonden genomfort flera férandringar. Det inkluderar bland annat
att fonden antagit Manskliga rattigheter som ett tredje fokusomrade (utéver Klimat samt jamstalldhet
och mangfald), anslutit sig till Initiative Climat International och ESG Data Convergence Project, tva
internationella samarbeten mellan Private Equity-aktorer rérande hallbarhet, samt genomfort
nyrekryteringar pa hallbarhetsomradet.

Se Tabell 2 nedan fér en dversikt av fokusomraden och reviderade malsattningar 2021.

Tabell 2 - Fokusomraden och férandrade malsattningar 2021, Sjatte AP-fonden

Fokusomraden 2021 Forandringar malsattningar under 2021
AP6 Klimat, Jamstélldhet & Tva forandrade mal relaterade till jamstélidhet bland externa
mangfald, Manskliga fondforvaltare tradde i kraft 2021. Fonden har &ven utvecklat
réattigheter. nya mal under det gangna &ret som kommer féljas upp frén
och med 2022.

Kalla: Sjatte AP-fonden.

Sjatte AP-fonden har féljit upp 11 6vergripande mal under 2021, varav sex bedéms av fonden vara
uppfyllda. De ej uppfyllda malen ror i stort investeringarnas uppmétning och redovisning av
koldioxidutslapp och kartlaggning av klimatrisker. D& onoterade foretag inte har lika langtgaende krav
pa redovisning som borsnoterade bolag, ar hallbarhetsrapportering generellt mindre vanligt
forekommande.

12 Omfattar investeringar i mogna bolag.

McKinsey & Company 8



Skr. 2021/22:130
Bilaga 9

1.1.3 Sjunde AP-fonden 2001-2021
Uppdrag

Sjunde AP-fonden &ar det statliga alternativet i premiepensionssystemet, dar AP7 Séafa ar
forvalsalternativet for sparare som avstatt fran att vélja fonder, eller sparare som aktivt valt ett langsiktigt
pensionssparande i statlig regi. Fonden arbetar med tva sé kallade byggstensfonder, AP7 Aktiefond och
AP7 Réantefond, som bygger upp sex olika produkter, varav AP7 S&fa®? ar forvalsalternativet. De dvriga
fem produkterna (liksom AP7 Sé&fa) kan valjas i konkurrens med premiepensionssystemets Gvriga
omkring 500 fonder.4 Malet for AP7 Aktiefond &r att dvertraffa sitt jamforelseindex, medan det for AP7
Rantefond &r att folja sitt jamforelseindex. For AP7 S&fa ar malet att ge en langsiktig éveravkastning i
forhallande till den statliga inkomstpensionen om minst tva procentenheter per ar samt att uppna en
avkastning som &r minst lika bra som genomsnittet av de privata fonderna inom
premiepensionssystemet.

Avkastning och maluppfylinad

AP7 Safa har presterat hdgre avkastning d4n genomsnittet av de privata fondalternativen, bade 2021
och dver de senaste 5 aren. Ar 2021 var avkastningen fér AP7 S&fa 31,5 procent jamfort med 27,1
procent for index for fondrérelsen, exklusive AP7. Den genomsnittliga arliga avkastningen for AP7 Safa
under perioden 2017 till 2021 var 15,5 procent, jamfort med 13,2 procent fér index for fondrorelsen,
exklusive AP7. Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2021 967 miljarder kronor, motsvarande cirka
47 procent av den totala mangden kapital i premiepensionssystemet.

Under hela perioden 2001-2021 har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ'® i genomsnitt avkastat 2,4
procent mer an index for fondrérelsen, exklusive AP7 per &r (8,2 procent for férvalsalternativet jamfort
med 5,8 procent per &r for index for fondrérelsen, exklusive AP7). En typisk premiepensionssparare
som sedan 2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde AP-fonden har fatt en kapitalviktad avkastning
pé& 11,6 procent per ar, vilket &r 8,5 procentenheter higre an inkomstpensionen (i genomsnitt 3,1 procent
per &r). Fonden har darmed uppnétt malet om 'l&ngsiktig dveravkastning i férhallande till den statliga
inkomstpensionen om minst tva procentenheter’ per ar.

Kostnader och avgifter

Fonden har fortsatt bland de lagsta forvaltningsavgifterna i Premiepensionssystemet. Férvaltnings-
avgiften for AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond uppgick 2021 till 0,075 procent (och sénktes till 0,05
procent infor 2022), respektive 0,04 procent. Den genomsnittliga forvaltningsavgiften hos de omkring
500 fonder som ingick i premiepensionssystemet i slutet av 2021 var 0,22 procent. Sjunde AP-fondens
faktiska kostnader'® som andel av kapital uppgick till 0,04 procent under 2021, jamfort med 0,05 procent
2020.

Hallbarhetsarbete 2021

Sjunde AP-fonden har under 2021 fortsatt utveckla sitt hallbarhetsarbete. En stor del av Sjunde AP-
fondens hallbarhetsarbete sker inom ramen for det ordinarie investerings- och styrningsarbetet, men
det kompletteras ocksa av tre parallella tredriga fordjupningsteman. Temaarbetena syftar till att utveckla
fondens och portféljbolagens hallbarhetsarbete samt till att sprida kunskap om metoder fér hur
investerare kan bidra till angelagna hallbarhetsfragor.

13 Safa stér for Statens Arskullsférvaltningsalternativ. Statens ickevalsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde AP-fondens
Premiesparfond. AP7 S&fa kan ocks& aktivt véljas.

1 Enligt en verenskommelse i riksdagens pensionsgrupp kommer antalet fonder i fondvalet att minska, och fonderna kommer
att upphandlas.

15 premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och AP7 S&fa maj 2010 — december 2021.
16 Fondbolagets rorelsekostnader och courtage fér aktiefonden i férhallande till totalt férvaltat kapital.
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Under 2021 avslutades temat "Hallbar effektmétning”. Syftet har varit att utveckla metoderna fér att mata
samhallsnyttan av sdval agarstyrningen som av investeringarna. Grundtanken &r att investera i lésningar
och skapa varde genom effektiv &garstyrning. Under 2021 bedrevs aven temaarbeten inom avskogning
och klimatomstalining. Vidare beslutades ett nytt tema om "Universell dgarstyrning”.

Ytterligare nio bolag har uteslutits ur fondens investeringsuniversum (’svartlistats’) pa grund av bristande
héllbarhetsarbete, vilket innebar att fonden nu uteslutit totalt 93 bolag. Fonden har ocksa bedrivit
agarstyrning och paverkansarbete for att stodja omstallningen till en mer hallbar ekonomi.

Se Tabell 3 nedan for en éversikt av fokusomraden och reviderade malséttningar 2021.

Tabell 3 - Fokusomraden och forandrade malsattningar 2021, Sjunde AP-fonden

Fokusomraden 2021 Forandringar malsattningar under 2021
AP7 Klimatomstéalining, Hallbar Nya mal pa klimatomrédet galler frdn 2022 och framat, till foljd
effektmétning, Avskogning av Sjunde AP-fondens anslutning till PAIl

Kalla: Sjunde AP-fonden.

1.2 Tillaggsuppdrag: Analys av Forsta—Fjarde och Sjatte AP-
fondernas avkastningsmal

Nedan sammanfattas de huvudsakliga slutsatserna fran 2022 ars tillaggsuppdrag, en analys av
fondernas avkastningsmal.

1.2.1 Bakgrund och genomférande

Tillaggsuppdraget 2022 omfattar en analys av Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fondernas
avkastningsmal, med utgdngspunkt i fondernas lagstadgade uppdrag. Syftet ar att skapa transparens
kring hur fonderna arbetar med att definiera sina avkastningsmal samt att ge forstaelse for skillnader
mellan fonderna och féréandringar éver tid.

Utgangspunkten for tillaggsuppdraget har varit att beskriva mer évergripande och principiella skillnader
mellan fonderna. Tekniska detaljer eller detaljerade processbeskrivningar, har darfér utelamnats.

| tillaggsuppdraget ingdr Forsta till Fjarde samt Sjatte AP-fonderna. D& Sjatte AP-fonden &r en stangd
fond med ett annat uppdrag, samt ett annorlunda arbete med avkastningsmal, gors inte jamforelser
mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden.

For att genomféra analysen har ett flertal intervjuer genomférts med foretradare fran Forsta till Fjarde
samt Sjatte AP-fonderna, exempelvis VD och strategichef. Vidare har savéal intern som extern
dokumentation studerats. For att forstd och jamféra hur AP-fonderna arbetar frn ett internationellt
perspektiv har tre liknande fonder, om &n inte med exakt motsvarande uppdrag, studerats; CPPIB
("Canada Pension Plan Investment Board”) i Kanada, Future Fund i Australien och APG ("Algemene
Pensioen Groep”) i Nederlanderna. Givet att uppdragen i flera fall &r s olika ar jamférelser emellertid
stundtals utmanande.

| foreliggande rapport anvands i regel ordet 'avkastningsmal’. Dock bér papekas att Andra AP-fonden
inte har nagot avkastningsmal, utan att de i stallet kommunicerar en avkastningsférvantan. Detta
beskrivs narmare i avsnitt 1.2.2 Definition av mal och komponenter som bygger upp mélen.

1.2.2 Slutsatser

Nedan slutsatser avser endast Forsta till Fjarde AP-fonden.
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Tolkning av uppdraget och méalséttning

Enligt lagen om AP-fonder ar fondernas uppdrag att férvalta fondmedlen sa att de blir till stérsta mojliga
nytta for inkomstpensionssystemet. Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets
atagande. Malet ar att langsiktigt maximera avkastningen i férhallande till risken i placeringarna. Den
totala risknivan i férvaltningen ska vara 1ag, vilket inte ska tolkas som ett mal att minimera risken. Risk
och avkastning ska tolkas i termer av utgdende pensioner.

Forsta till Fjarde AP-fonden tolkar i allt vasentligt sitt uppdrag samstammigt. Samtliga fonder tar i sitt
arbete utg&ngspunkt i att uppnd& hoég avkastning, till 1ag risk, med generationsneutralitet.*” Vidare tar
samtliga fonder utgdngspunkt i att minska risken att den sa kallade 'bromsen’, i form av en automatisk
balansering dar pensionsutbetalningarna minskar, slér till. De skillnader som ses i avkastningsmal
nedan beror foljaktligen inte pa skillnader i hur fonderna tolkar uppdraget pa en évergripande niva. Aven
om skillnaderna sannolikt inte i forsta hand beror pa tolkningen av uppdraget kan de dock &nda ha
betydelse, till exempel genom avvagningen mellan langsiktig avkastning och kortsiktig risk (bromsen).

Avkastningsmalen for Forsta till Fjarde AP-fonden uppgar 2022 till mellan 3,5 och 4,5 procent real
avkastning per &r p& lang sikt (>10 till 40 &r). Forsta och Fjarde AP-fonden har dven medelfristiga
avkastningsmal, p& 3 procent per &r (6ver en horisont p& 10 &r) (se Bild 5 nedan). Andra respektive
Tredje AP-fonden kommunicerar enbart langfristig/t avkastningsforvantan/avkastningsmal. Andra AP-
fonden vager i sin process dock in att avkastningen pa kort sikt kan forvantas avvika frén avkastningen
pé I&ng sikt, men har valt att inte kommunicera en medelfristig avkastningsforvantan externt.

Bild 5 — Fondernas reala avkastningsmal / avkastningsforvantan, 2022

Realt langsiktigt avkastningsmalifférvintan Tidshorisent Realt medelfristigt malférvintan Tidshorisont

AP1

40% 40 ar 30% 10 ar

AP2

45% 30ar

35% =10 ar

AP4

35% 40 &r 0% 10 ar

>
T
@

Not: Tredje AP- londen definierar sitt mal som "6ver 10 &r'- De Uigar fran en analys av pensionssyslemet och acceptabel riskniva pa en 40-Arig horisont. For ait
ska vara mer tillf6 definierar Tredje AP-fonden sitt al Gver en >10-& Tredje AP-fonden har saledes, liknande de
andra |0ndema en 1&ng analyshorisont som ligger till grund for avkastningsmalet, men kommunicerar ett mal éver en kortare horisont.

Kalla: Arsrapporter, Forsta till Fjarde AP-fonderna.
Overgripande process for att definiera avkastningsmal (eller avkastningsférvantan)

Forsta och Tredje AP-fonden arbetar med riskanalys i forsta hand. Denna riskanalys resulterar i en
acceptabel riskniva for balansering (det vill sdga att bromsen slar till, se ovan). Fonderna allokerar sedan
tillgdngar i en, eller fler, portféljer som motsvarar denna riskniva. Portféljens mojliga avkastning ligger
sedan, nagot forenklat, i regel till grund for avkastningsmalet. Fjarde AP-fondens acceptabla riskniva
bestams aven av forvantad avkastning d& denna &r viktig for att sakerstalla generationsneutralitet och
sannolikhet for balansering. AP4 stker simultant den for pensionssystemet béasta kombinationen av
mojlig avkastning och risk i tillg&ngsallokeringen. Andra AP-fonden har ingen pa férhand definierad
riskniva utan risknivan foljer av den valda portfolien, som emellertid ocksa identifieras genom en analys
dar en optimal portfolj identifieras som minimerar risken for balansering pa lang sikt. Detsamma géller

7 Generationsneutralitet avser att efterstrava den optimala kombinationen av forvantad avkastning och risk s& att
pensionssystemet l&ngsiktigt stirks utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan.
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Andra AP-fondens avkastningsforvantan, som ocksé dr en egenskap hos portfélien snarare an ett mal i
sig.1®

Forsta till Fjarde AP-fonden anvander sé kallad ALM-analys (Asset Liability Modelling)*®, for att definiera
sina langsiktiga mal, eller i Andra AP-fondens fall den optimala strategiska portfélien och dess
avkastningsforvantan. Fonderna anvander sig av ALM med olika frekvens (exempelvis &rsvis eller med
flera &rs mellanrum), samt med nagot olika syfte och metodik.

Huvudsakliga skillnader mellan fonderna

Det finns ett antal huvudsakliga skillnader i hur fonderna definierar och arbetar med sina
avkastningsmal:

e Tidshorisont fér malsattning(ar)
o Definition av mal och komponenter som bygger upp malen
e Analysmodell och antaganden

Tidshorisont fér malsattning(ar)

Som kan ses i Bild 5 ovan har Forsta och Fjarde AP-fonderna, tvd avkastningsmal, ett langsiktigt och
ett medelfristigt mal. Forsta AP-fondens langfristiga mal definieras genom analys med fokus pa
avkastningskrav, givet exempelvis demografins forvantade utveckling.

Fjarde AP-fonden modellerar i sin l&ngsiktiga analys alla delar av pensionssystemets balansrakning,
men inkluderar farre tillgdngsslag i den langsiktiga analysen &n i den medelfristiga analysen.?®

Anledningen att inte modellera tillgingarna/avkastningar i portféljerna i storre detalj hos Foérsta och
Fjarde AP-fonden pa lang sikt ar att antaganden om marknaden och avkastningsférvantningar anses
for osékra pa lang sikt, och darmed att en sddan analys anses ha begransat mervarde.

Andra och Tredje AP-fonden kombinerar analys av pensionssystemets krav, behov och mdjliga
avkastningar fran tillgdngar genom ALM-analys for att definiera det langsiktiga malet (eller
avkastningsforvantan). Detta for att analysera systemet i sin helhet samt for att fanga eventuella
samverkanseffekter frdn samtliga tillgdngsslag och dynamik &ven over langre tid. Darmed
kommunicerar de endast ett Iangfristigt mal/férvantan utifrdn sin samlade analys.?*

Andra AP-fonden utgar i huvudsak fran en l&ngsiktig horisont om 30 &r. En lang horisont bedéms som
viktig d& det framst ar mot slutet av horisonten som de férekommer demografiskt betingade

18 Andra AP-fonden modellerar i sin ALM-analys pensionssystemet for att identifiera den optimala strategiska portfolj som, givet
lagstadgade limiter har en avvéagning mellan férvantad avkastning och risk som minimerar férvantade framtida pensionsforluster
pé grund av balansering. Analysen utmynnas séledes i en, for pensionssystemet, optimal portfolj snarare &n ett avkastningsmal.
Andra AP-fonden lyfter ocksé& fram rollen fér ALM-analys fér strategivalet genom en av sina investeringsovertygelser.

19 ALM mojliggér samlad analys av pensionssystemets balansrékning p& kort och Iang sikt. Analysen omfattar tillgangar
(pensionsavgifter och avkastning frdn AP-fonderna) samt skulder (nuvarande och framtida pensionsutbetalningar). Analysen
bestér av en modellering som simulerar vilka portféljer med olika tillgdngssammanséttningar som bést svarar mot fondernas
uppdrag. ALM kan &ven lasas ut som Asset Liability Management eller Matching.

20 Omfattande simuleringar och scenarioanalyser gérs av balansrakningens olika delkomponenter for att finna de béasta
kombinationerna av méjlig avkastning och medféljande risk som gor storst nytta fér pensionssystemet. Fér modelleringen av
fondtillgngarna fokuseras pé de riskpremier som har stérst betydelse fér den Ianga tidshorisonten (och &r rimliga att modellera
for en s lang tidshorisont). Ett betydande arbete gérs dock for att pa basta satt parametersétta de langsiktiga riskpremier som
ingar i analysen. Nar det kommer till den medelfristiga tidshorisonten anvéands en mer granular modellering av fondtillgdngarna
genom att dela upp dem i fler tillgdngsklasser (da det med en medelfristig tidshorisont rent modelitekniskt blir mer meningsfullt
med en finare uppdelning av tillgangarna). Den medelfristiga tillgangsallokeringen bestams sedan som den portfdlj som &r bast
anpassad for denna tidshorisont, dar den langsiktiga ALM-analysen ger indikation om det spann for risknivan som béast passar
pensionssystemet.

21 AP4 modellerar ocksd pensionssystemet i stor detalj i samband med ALM-analysen, dar AP4 ocksd lagger stor fokus pé att
fanga eventuella samverkanseffekter och dynamiken éver alla tidshorisonter upp till 40 &r.
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péafrestningar pé systemet. Aven andra horisonter, till exempel 50 &r, analyseras dock, d& det p& annu
langre sikt kan forvantas uppkomma ytterligare demografiskt betingade pafrestningar. Fondens
l&ngsiktiga antaganden och val av strategisk portfolj tar hansyn till att avkastningar pa kortare sikt kan
forvantas vara lagre &n pa mycket lang sikt. Fonden har emellertid valt att fokusera pa den langsiktiga
avkastningsforvantan i sin externa kommunikation och kommunicerar inte ndgon medelfristig
avkastningsfoérvantan, aven om detta i princip skulle vara mgjligt.

Definition av avkastningsmal och komponenter som bygger upp malen

En bidragande orsak till att fondernas avkastningsmal eller -férvantningar skiljer sig &t ar att den
underliggande logiken eller definitionen &r olika, som har antytts ovan. Nivaerna ar séledes inte helt
jamférbara. Det finns en skillnad mellan fonderna huruvida férvantningar, mal, eller avkastningskrav
anvands. Det vanligaste &r att avkastningsmalen utgér en kombination av krav och forvantan.

e En avkastningsforvantan speglar den forvantade avkastningen pa den valda portfoljen.

e Ett avkastningskrav, speglar vad framtidens pensionssystem kraver i form av avkastning pa
buffertkapitalet for att pensionssystemets finansiella stéllning ska vara god, utan att
nodvandigtvis beakta den risk som varje enhet av avkastning &r forknippad med, hur
buffertkapitalet samvarierar med 6vriga delar av pensionssystemet, eller nér i tid som systemet
behdver avkastningen.

e Ett avkastningsmal kan séttas i relation till antingen forvantad avkastning eller till krav eller en
kombination av b&da beroende pa fondens filosofi i fragan.

Vidare finns en skillnad avseende hur den aktiva férvaltningen inkorporeras i analysen.

| Tabell 4 nedan presenteras en oversikt kring ingdende komponenter i fondernas respektive
kommunicerade 'avkastningsmal’. Vardena inom parentes for respektive rad summerar till fondens
avkastningsmal/avkastningsforvantan.

Tabell 4. Oversikt av komponenter som igér i fondernas respektive avkastningsmal

Komponenter langsiktigt mal/férvantan Komponenter kortsiktigt mal/forvantan
AP1 Pensionssystemets avkastningskrav (1,8 Avkastningsforvantan pé vald strategisk

procent)?? portfélj (2,1 procent)

Utdkat behov av avkastning for Aktiv forvaltning (1 procent)

generationsneutralitet (2,2 procent)

AP2 Avkastningsforvantan pa vald strategisk portfélj | N/A - Medelfristiga avkastningsférvantningar
(4 procent) ar inkorporerade i langsiktiga antaganden,

men kommuniceras ej externt.
Aktiv forvaltning (0,5 procent)

AP3 Teoretiskt méjlig avkastning fran optimal N/A
portfolj (4 procent)

Justering utifrdn genomforbarhet (-0,5 procent)

22 1,8-antagande utifr&n Pensionsmyndighetens demografiska basscenario.
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AP4 Avkastningsférvantan?® pa en Forvantad avkastning pa vald medelfristig
tillgangsallokering med en riskniva 'bast’ tillgangsallokering (cirka 2 — 2,5%)
anpassad for pensionssystemet (2,8-2,9
procent) Bidrag fran aktiv férvaltning som tillsammans
med avkastningen frdn medelfristiga
Aktiv forvaltning (0,5 procent) allokering ger ett mal pa 3% realt.
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Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna
Analysmodell och antaganden

Det finns ytterligare metodologiska skillnader mellan fonderna i hur de arbetar med ALM-analys och
ingdende antaganden.

Fonderna skiljer sig &t i vilka ingdende antaganden som anvands i deras analys av pensionssystemet.
Forsta, Andra och Tredje AP-fonden anvander sig av pessimistiska scenarier géllande demografisk
utveckling. Andra AP-fonden konstruerar ett eget pessimistiskt scenario baserat pa statistikmyndigheten
SCB:s pessimistiska antaganden, medan Forsta och Tredje AP-fonderna utgdr fran
Pensionsmyndighetens  pessimistiska  scenario. Fjarde  AP-fonden anvéander sig av
Pensionsmyndighetens basscenario, da de anser att detta ar det mest sannolika scenariot, men later
det variera i ALM-analysen, till exempel avseende svaga utfall avseende demografi, for att se hur det
paverkar portféljen.

Forsta till Fjarde AP-fonden arbetar ocksd med olika tillgangsslag i sina ALM-analyser. Forsta och Fjarde
AP-fonden, som bada har ett medelfristigt respektive langfristigt mal, modellerar med farre tillgdngsslag
pa lang sikt, men inkluderar desto fler tillgdngsslag i de medelfristiga modelleringarna. Till exempel
modellerar Fjarde AP-fonden enbart aktier och obligationer i sin langsiktiga analys. | de mer frekvent
uppdaterade strategiska och operativa portféljerna inkluderar Fjarde AP-fonden en mer omfattande
sammansattning av tillgdngsslag och ingdende scenarier. Andra och Tredje AP-fonden som gor en
samlad ALM-analys p& l&ng sikt, inkluderar fler tillgdngsslag (cirka 10 respektive cirka 30). Andra AP-
fonden utvarderar dock sin strategiska portfélj mot en enklare basportfolj, bestdende enbart av aktier
och obligationer, som &ven denna tas fram med ALM-analys.

Vidare skiljer sig &ven metoderna for att modellera avkastningsantaganden, exempelvis olika fokus pa
historisk avkastning eller volatilitet. Det finns ocks& skillnader avseende exempelvis huruvida fonderna
genomfor ALM-analyserna sjalva eller med externt stéd, samt vilka data/kéllor for data som anvénds.
Andra AP-fonden har exempelvis internt utvecklat en ALM-modell for att stokastiskt simulera hela
inkomstpensionssystemets balansrakning, medan andra tar extern hjalp av konsulter. Sammantaget
bidrar alltsa ett flertal faktorer till avkastningsmalens olika nivaer mellan fonderna.

Vidare genomfor fonderna olika typer av modellering med ytterligare scenarier. Till exempel stresstestar
Forsta AP-fonden sin strategiska portfélj med olika klimatriskscenarier fr&n en extern leverantér. Andra
AP-fonden inkluderar konsekvenserna p& ekonomisk tillvaxt av klimatrisk direkt i sina ALM-antaganden,
det vill sédga sannolikheten for att Parisavtalet inte kommer att uppnds och de makroekonomiska
effekterna om s& inte sker, utifrdn egna modelleringar och akademisk forskning. Fjarde AP-fonden
arbetar med en klimatscenarioanalys som fungerar som inspel till makroekonomiska scenarier for det
medelfristiga malet. Tredje AP-fonden arbetar &n s& lange inte explicit med klimatscenarier i sin ALM-
analys eller som stresstester, men arbetar konservativt med antaganden om avkastningar och lagre
ekonomisk tillvéxt, vilket brukar vara ett utfall av klimatscenarioanalyser.

En avslutande reflektion ar att Forsta till Fjarde AP-fonden genomfér sina ALM-analyser sjalvstandigt,
utan transparens kring de 6vriga fondernas antaganden och analyser. Vissa intervjuade fondforetradare
i denna utvardering har uttryckt att en mdjlig konsekvens av att fonderna inte samverkar kring
exempelvis modellering av inkomstpensionssystemet, &r att fonderna modellerar med flera okénda
parametrar men skulle kunna f& 6kad precision genom 6kat samarbete och kunskapsutbyte. Andra

2 Avkastningsférvéantan i tabellen avser en specifik férdelning om 60/40 aktier/réntor.
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intervjuade foretradare fr&n fonderna understryker i stallet att gemensamma analyser som kan paverka
fondernas allokering riskerar att motverka en viktig malsattning med flera fonder, det vill saga att skapa
diversifiering i centrala kapitalférvaltningsbeslut, samt pekar pa att de ALM-analyser som gérs &r nira
kopplade till langsiktiga avkastningsantaganden samt 'optimala’ langsiktiga tillgangsallokeringar (det vill
saga att det darmed finns nara kopplingar till aspekter dér lagstiftningen lagger vikt vid att fonderna ska
arbeta med oberoende av varandra).

Malrevidering

Vanligtvis sker éversyn av avkastningsmal/avkastningsforvantan i samband med ALM-analysen, men
malnivaerna kan ocksa revideras lopande pa forekommen anledning.

Samtliga fonder intar en uttalad konservativ installning till revidering av sina avkastningsmal for att sakra
langsiktighet. Bild 6 nedan visar en tillbakablick 6ver Forsta till Fjarde AP-fondernas langsiktiga
avkastningsmal och revideringar av dessa, samt orsaken till revideringarna under perioden 2010—
2022.% Drivet av sankta avkastningsforvantningar samt forvantad fortsatt 1ag ranta har samtliga fonder
reviderat ned sina mal sedan 2010.

Bild 6 — Fondernas reala avkastningsmal / avkastningsforvantan, 2010-2022

Malnivier o] fullt jsmforbara - olika tidshorisonter o~ AP1 o~ AP2 8- AP3 AP4
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1. AP anander akastringshevintan, e il

Kalla: Arsrapporter, Forsta till Fjarde AP-fonderna

Malrevidering for Forsta till Fjarde AP-fonden resulterar i regel inte i ndgon storre forandring i
portfélisammansattning utan har historiskt snarare reflekterat en férandrad forvantan i avkastning fran
den befintliga portféljen.

Internationell utblick

| den internationella utblicken har fonderna CPPIB i Kanada, Future Fund i Australien och APG i
Nederlanderna studerats. Detta da de &r stora, erkanda fonder och vanligt forekommande
jamforelsefonder for de svenska AP-fonderna.?> CPPIB &r en statlig buffertfond och fyller darmed en
liknande funktion som Forsta till Fjarde AP-fonderna. APG é&r, liksom CPPIB, en av de storsta
pensionsfonderna i varlden sett till forvaltat kapital, men agerar &ven forvaltare &t andra pensionsfonder
i Nederlanderna. Future Fund &r en statlig investeringsfond med syftet att sékra mojlighet till framtida
pensionsutbetalningar.

24 Som tidigare namnts & malen inte fullt jAmforbara. Till exempel speglar de mal/férvéntningar pa olika tidshorisonter.

% Forsta till Fjarde AP-fonderna; Sjatte AP-fonden &r | egenskap av stéangd fond med fokus p& onoterade investeringar inte
jamforbar med CPPIB, Future Fund eller APG.
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Sérskilt intressant fér den fordjupade analysen ar hur dessa fonder sétter sina avkastningsmal. CPPIB
paminner delvis om de svenska AP-fonderna i det att de &r relativt fria att tolka sitt uppdrag och faststélla
gransvarden for risk. Daremot faststaller de inte ett absolut avkastningsmal, utan definierar i stéllet en
riskaptit och en referensportfélj. Sedan arbetar de for att dvertraffa referensportféljen inom ramen fér
den definierade riskaptiten. CPPIB arbetar sdledes liknande flera av AP-fonderna med utgadngspunkt i
riskanalys, med skillnaden att de ocks& kommunicerar detta externt i stéllet for att kommunicera ett
avkastningsmal.

Future Fund skiljer sig i att fondens avkastningsmal beslutas av huvudmannen (finansdepartementet/
finansministern).

APG forvaltar ett antal fonder. Dessa fonder beslutar sjélva, eller i dialog med APG, om sina respektive
riskprofiler och avkastningsmél. APG forhaller sig sedan till dessa i sin férvaltning.

Ytterligare likheter mellan de studerade internationella fonderna och AP-fonderna inkluderar:
o Samtliga fonder har liknande uppdrag: att uppnd hog avkastning till 13g risk pa lang sikt.
e CPPIB och APG arbetar bdda med ALM-analys med en frekvens pa vart tredje ar.
e Samtliga fonder stresstestar sina portfoljer genom att utsatta dem for olika scenarier.

e Future Fund har nyligen sankt sitt avkastningsmal pa grund av lagre forvantad avkastning
globalt.

Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fondens mal &r att fonden, genom sin inriktning mot onoterade tillgangsslag, ska halla en hig
l&ngsiktig avkastning, med en balanserad totalrisk for portfélien. Malet &r till sin natur l&ngsiktigt,
eftersom investeringar inom onoterade tillgdngar behéver métas éver en langre period.

Ar 2021 andrade Sjatte AP-fonden sitt avkastningsmal till att jamféras mot ett index inneh&llandes
onoterade tillgdngar med global exponering, Burgiss ALL. Sjatte AP-fondens malséattning &r nu att den
genomsnittliga arliga avkastningen over en rullande femarsperiod ska Overtraffa detta index.
Jamforelser pd ett &r ar inte lampliga att goéra inom Private Equity p& grund av de langa
investeringsperioderna. Avkastningsmalet bestar till 90 procent av utvecklingen av onoterade tillgangar
samt till 10 procent av OMRX TBILL?, Sjatte AP-fonden har ingen forutbestamd frekvens da malet ska
uppdateras, utan det genomférs vid behov. Fonden forvantar sig att behalla det nya malet under ménga
ar framat. Det tidigare malet faststélldes for cirka tio &r sedan. Det malet utgick frdn Handelsbanken
Nordix All-Share Portfolio Index Total Return med en riskpremie pa 2,5 procent fér onoterade tillgangar.
P& grund av detta mals fokus pa noterade tillgdngar och exponering begransad till Norden ansdgs det
under en langre tid emellertid inte vara relevant som jamforelseindex for Sjatte AP-fonden.

Det uppdaterade malet syftar till att battre spegla Sjatte AP-fondens uppdrag, bland annat genom att
representera ett brett investeringsuniversum inom Sjatte AP-fondens placeringsomréde (onoterade
investeringar utan geografisk begransning), ha ett Iangsiktigt perspektiv (minst fem ars data) och viktas
med normalkassa om 10 procent med avkastningsférvantan (OMRX T bill) for att spegla Sjatte AP-
fondens forutsattningar.

1.3 Rekommendationer baserat pa arets utvardering

Arets utvardering, inkluderat den grundlaggande utvarderingen och den fordjupade analysen av
fondernas avkastningsmal, ger upphov till tvd rekommendationer riktade till AP-fonderna.

26 OMRX Treasury Bill Index, férkortat OMRX-TBILL, &r ett index éver de statsskuldvéxlar som ges ut av Riksgalden.
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1. Oka transparens kring avkastningsmalen foér Forsta till Fjarde AP-fonden. Utvarderingen
konstaterar att det i dagslaget inte &ar helt transparent eller enkelt att forstd hur fondernas
avkastningsmal skiljer sig fran varandra och pa vilka grunder. Nar fonderna kommunicerar sina
mal ar det, som beskrivs narmare i bilagan for tillaggsuppdraget, olika saker som kommuniceras
gallande exempelvis avkastningskrav och forvantad avkastning, samt olika ingdende
parametrar. Detta gor att det kan uppfattas som otydligt varfor AP-fondernas avkastningsmal
skiljer sig at och vad respektive fond lagger i begreppet. Fonderna kan darfér med fordel
tydliggéra kommunikationen avseende vad avkastningsmal eller avkastningsforvantan betyder
for dem, pa ett for allmanheten mer forstaeligt satt, samt kommunicera varfor revideringar av
mal/férvantan gors nar de gors (forandringar beskrivs for det mesta dock tydligt i
arsredovisningarna).

Det ar viktigt att understryka att podngen ovan inte &r att definitionerna behdver harmoniseras,
eftersom skillnaderna avseende synsétt kring avkastningsmal och avkastningsférvantan
grundar sig i att fonderna arbetar olika. Detta ar darmed en del av den Onskvéarda
diversifieringen i systemet.

2. Fortséatt vidareutveckla héllbarhetsredovisningen sa att den blir mer resultatinriktad.
Lagkravet for Forsta till Fjarde AP-fonderna om att fondmedlen ska forvaltas genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt 4gande staller 6kade krav pd redovisningen. | nulaget &r det
utmanande att f& en helhetsbild 6ver resultaten fran fondernas arbete med ansvarsfulla
investeringar. Fonderna genomfor ett aktivt arbete for att utveckla hallbarhetsarbetet, och kan
se Over om ytterligare mdojligheter finns for att fortydliga rapportering kring resultat i
héllbarhetsrapporteringen, d& malen fortsatt ofta ar processorienterade (drivet av inneboende
utmaningar med att méata resultat pd omradet).

2 Angreppssatt for den arliga utvarderingen

McKinsey & Company har p& Regeringskansliets uppdrag genomfort den arliga utvarderingen av AP-
fondernas verksamhet 2021. Nedan foljer en redogérelse for hur utvarderingen har genomforts. | tillagg
till &rets grundlaggande utvardering genomfordes aven en analys av Forsta till Sjatte AP-fondernas
avkastningsmal, som redovisas i bilaga till detta dokument.

Uppdraget avser en utvardering av Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fondernas
verksamhet, dels under en langre period sedan fondernas respektive start, dels under rullande fem-
respektive tiodrsperioder. 2021 ars utvardering inkluderar enligt uppdraget ett fordjupningsarbete som
syftar till att analysera skillnader i Forsta till Fjarde samt Sjatte AP-fonderna avkastningsmal.

Den grundlaggande utvarderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2021 beskriver
fondernas forvaltningsmodell och viktiga handelser under 2021, samt fondernas strategiska beslut,
aktiva férvaltning och resultat fran juli 2001 till december 2021. Hallbarhetsmalet for Forsta—Fjarde AP-
fonderna, att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt aganden, féljs ocks& upp som en del av den grundlaggande utvarderingen.

Forsta till Fjarde AP-fonderna bérjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari 2001, men det
drojde till senare under 2001 innan fonderna hade implementerat sina langsiktiga investeringsportfoljer.
Forsta till Fjarde AP-fonderna utvarderas darfor 6ver perioden 1 juli 2001 till 31 december 2021.

Sjatte AP-fonden investerar framfor allt i onoterade tillgdngar. Fondens samtliga investeringsheslut
gallande utfastelser till nya fonder ar att betrakta som strategiska beslut. Sjatte AP-fonden startade sin
verksamhet i slutet av 1996 och utvarderas 6ver perioden 1 januari 1997 till 31 december 2021. Forsta
till Fjarde och Sjatte AP-fondernas gemensamma paverkan p& inkomstpensionssystemet utvarderas
over perioden 1 januari 2001 till 31 december 2021.

Sjunde AP-fonden utvérderas som en vardepappersfond och jamférs med 6vriga vardepappersfonder i
premiepensionssystemet samt utvecklingen av inkomstindex. | utvarderingen av Sjunde AP-fondens
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verksamhet 2021 utvarderas resultaten for fondens forvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2021 samt resultaten fran fondens férvalsalternativ under perioden 1 januari 2001 till 31
december 2021.

Utvarderingen av fondernas investeringsverksamhet baseras pd material frdn fondernas interna
resultatuppféljning, for att mojliggora kartlaggning av olika tillgangsslag och deras bidrag till den totala
avkastningen. Detta innebar att det kan forekomma skillnader mot fondernas arligen redovisade resultat
som en orsak av periodiseringar eller andra justeringar. Skillnaderna paverkar inte rapportens slutsatser.
Vidare kan det finnas vissa skillnader i hur fonderna har rapporterat in andra organisationsspecifika
uppgifter, sdsom exempelvis antalet anstallda. Rapporten har stravat efter att uppgifter och nyckeltal
ska vara jamférbara i stérsta maojliga man.

Flera externa kéllor har ocksd anvéants, till exempel for att satta fondernas utveckling i relation till
tillgdngar och skulder i inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa kapitalmarknaderna och resultaten
for ett urval av utlandska pensionsfonder. Dessa kéllor redovisas i anslutning till respektive analys.

Utvarderingsarbetet har pagatt fran februari till mars 2022 och har genomférts i en iterativ process
tillsammans med fonderna.

| kapitel 3 foljer en beskrivning av AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och deras
utveckling under aren 2001-2021. Dar stalls aven fondernas utveckling i relation till utvecklingen pa
kapitalmarknaderna samt resultaten fér andra ledande internationella pensionsfonder. Kapitel 4-9
redovisar sedan resultaten frdn den grundldggande utvarderingen per fond. Fordjupningsuppdraget
redovisas i sin helhet i bilaga till detta dokument.

For att sékra jamforbarhet 6ver tid foljer 2021 &rs utvardering en snarlik struktur mot tidigare &r, med
vissa mindre férandringar i redovisade data. Till exempel har Sharpe-kvoten for den likvida portféljen
utgatt.?” Under &ret har fonderna vidare gjort ett gemensamt arbete i att definiera och harmonisera sin
klassificering av tillg&ngar och illikvida tillgngar, varfor det nu finns ett gemensamt och jamférbart satt
att mata illikvida tillgdngar, vilka anvands i analysen for aret 2021. Detta innebér att definitionen mellan
2020 och 2021 skilier sig at, varfor jamforelser 6ver tid avseende utvecklingen av andelen illikvida
tillgangar bor géras med forsiktighet.

27 Flera fonder har valt att inte langre redovisa Sharpe-kvoten for likvidportfoljen i &rsredovisningar, mot en bakgrund av en
6kande andel illikvida tillgingar och mattets minskade relevans for att férst& fondportfoljernas risknivd. Denna rapport
redovisar darfor endast Sharpe-kvoter for hela portfoljer.
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3 AP-fondernas roll, utveckling och omvarid 2001-2021

Nedan beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och buffertfondernas (Forsta till
Fjarde och Sjatte AP-fonderna) utveckling 2001-2021. Fokus &ar pa fondernas paverkan pa
inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamférelse med kapitalmarknaderna och ett urval av
utlandska statliga pensionsfonder.

3.1 AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet

Pensionssystemet

De sex AP-fonderna utgor en del av det svenska systemet for allman pension, vilket &r en av tre delar i
det svenska pensionssystemet (se Bild 7). De tva andra delarna ar tjanstepensionen, som &ar en
tjansteforman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 7 — Oversikt 6ver pensionssystemet

Statsbudgeten

Privat
pension

Tjdnstepension

Forsta till Fjarde AP-
samt Sjatte

Allmin pension Garantipension,
Inkomst-
pensionstillagg

1. Gacariipersion 10r 6 med 1] eker ingen inkomst 50 frsasierss ur sabesysiomol
21 i 2010 gz Promicpanzionzmymdihetons uppgilar over o Punsnmymdehen,

Kalla: Forsakringskassan

Dagens svenska system for allman pension ar resultatet av en bred partiuppgorelse fran 1998 med syfte
att reformera den d& géallande folkpensionen och ATP. | dagens system betalas varje &r 18,5 procent av
varje individs pensionsgrundande inkomst till allméan pension?®, varav 16 procentenheter gar till att
finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5 procent gar till premiepensionen (och darmed sparas
pé individuella premiepensionskonton). Den pensionsgrundande inkomsten har en 6vre grans om 7,5
inkomstbasbelopp?®.

De Aarliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till dagens
pensiondrer (ett sa kallat "pay as you go’-system). En grundtanke med det svenska
inkomstpensionssystemet ar att det ska vara sjélvfinansierande, vilket betyder att staten inte ska behéva
héja pensionsavgifterna eller 1&na pengar for att betala ut inkomstpensionen.3°

Buffertfonder (Forsta till Sjatte AP-fonden)

Ar 2000 omorganiserades Forsta till Fjarde AP-fonderna till s& kallade buffertfonder, och Sjatte AP-
fonden inkluderades som en del av buffertfondkapitalet fran och med 2001. Syftet med Férsta till Fjarde

28 Av dessa 18,5 procent gér maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (511 500 kronor &r 2021) till pensionssystemet, medan ett
eventuellt Gverskott gar till statskassan.

29 Ar 2021 motsvarade 7,5 inkomstbasbelopp en &rsinkomst om 511 500 kronor, d.v.s. 42 625 kronor per mé&nad. | praktiken
betalas dock avgiften om 18,5 procent pa hela inkomsten. Avgiften som betalas p& den eventuella del av inkomsten som
overskjuter den 6vre begransningen tillfaller emellertid staten.

30 Aven premiepensionen &r sjalvfinansierad.
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AP-fonderna &r att jaAmna ut perioder av lépande Over- och underskott mellan inbetalningar av
pensionsavgifter och utbetalningar av pensioner. Fonderna ska aven langsiktigt generera avkastning for
att oka stabiliteten i inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna ska verka sjalvstandigt och ha egna
placeringspolicyer, &garpolicyer och riskhanteringsplaner inom ramen for sitt uppdrag och
placeringsregler. Forsta till Fjarde AP-fonderna regleras i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
och Sjatte AP-fonden i lagen om Sjatte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

Sjatte AP-fonden &r en stangd fond, vilket innebdr att inga in- och utfléden i pensionssystemet sker fran
eller till fondens portfélj. Fonden skiljer sig ocksa fr&n 6vriga buffertfonder genom sitt fokus pa onoterade
investeringar (Forsta till Fjarde AP-fonden ska enligt géllande placeringsregler till stérsta delen investera
i likvida tillgangar, till exempel noterade aktier).

Balanstalet

Inkomstpensionssystemets finansiella stallning uttrycks i ett sa kallat balanstal och definieras som
inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med inkomstpensionssystemets skulder. Tillgdngarna
bestar av vardet av framtida inbetalningar, det vill sdga avgiftstillgdngen, och buffertfonderna. De
framtida inbetalningarna bestams framst av befolkningstillvéxt, arbetskraftsdeltagande, ekonomisk
tillvaxt och I6neskningstakt. Inkomstpensionssystemets skulder bestar av upparbetade pensionsrétter
och péverkas framst av antalet pensionarer, genomsnittlig livslangd, l6nedkningstakt samt upp- och
nedskrivningar av pensionsratterna baserat pa systemets balansering. For att minska svangningar i
inkomstpensionerna har ett dampat balanstal inforts, vilket avviker frdn 1,0 med en tredjedel av det
ordinarie balanstalets avvikelse fran 1,0.

Om det dampade balanstalet dverstiger 1,0 skrivs pensionsratterna upp med den genomsnittliga
lI6nedkningstakten, som méts genom inkomstindex. Understiger déaremot balanstalet 1,0 &r skulderna
storre an tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att vardet av
pensionsratterna skrivs upp med en lagre faktor &n lénedkningstakten. Detta innebédr att
inkomstpensionen kan sankas om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om det dampade
balanstalet understiger 1,0 justeras uppskrivningstakten av pensionsratterna med ett ars forskjutning.

Kombinationen av att inkomstpensionssystemet &r avgiftsbestamt och att det finns en automatisk
balansering gor systemet sjalvforsorjande.

Premiepensionssystemet

Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna paverka en del av den allmanna pensionen
genom att valja hur pensionsmedlen investeras. Alla arbetstagare kan vélja mellan de 468 fonderna i
premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden forvaltar sedan maj 2010 tva fonder: AP7 Aktiefond och
AP7 Réantefond. Dessa fonder kombineras i fyra ytterligare sparprodukter: AP7 Safa, forvalsalternativet
for de arbetstagare som inte aktivt valjer fondférvaltare, samt AP7 Offensiv, Balanserad och Forsiktig,
som kombinerar olika andelar aktie- och rantefond for att uppna olika risknivaer.

Sjunde AP-fonden regleras i Lagen om allmdnna pensionsfonder (2000:192). Riksdagens
pensionsgrupp har fattat beslut om reformer i premiepensionssystemet, som bland annat innebér att
fonder i premiepensionen ska upphandlas, och att antalet valbara fonder ska minskas.3!

3.2 Buffertfondernas utveckling och omvarld 2001-2021

Buffertfondernas utveckling

Buffertfondernas kapital har véxt fran 565 miljarder kronor den 31:a december 2001 (579 miljarder
kronor den forsta januari samma &r) till 2 004 miljarder kronor vid utgdngen av 2021. Buffertfondernas
arliga genomsnittliga nettoavkastning har varit 7,1 procent, och har bidragit till att 6ka portfoljvardet med

31 https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2021/02/preciserad-overenskommelse-om-det-reformerade-
premiepensionssystemet/, hamtad 2022-03-03.
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1 439 miljarder kronor. Det kan jamféras med inkomstindex, som under samma period 6kat med 3,0
procent per ar.

Fram till och med 2008 hade Buffertfonderna ett positivt nettofléde, vilket innebér att fonderna mottog
kapital frdn pensionssystemet, men sedan 2009 har nettoflédet varit negativt (se Bild 8), vilket innebar
att Buffertfonderna hjalper till att finansiera pensionssystemets utbetalningar. Flodet forvantas vara
fortsatt negativt under de kommande aren®?, och under 2021 var nettoflodet -30 miljarder kronor.

Bild 8 — Buffertportféljernas utveckling 2001-2021

Totalt

Totalt kapital, 31 december, SEK miljarder Leos 2003 2001-2021
1586
ses 4ss  S77 66 760 058 898 qor g7 B9s 673 ose 1058 1184 1230 13 LA 1383 @
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Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonderna, Pensionsmyndigheten.

Sedan 2013 har avgiftstillgdngarna varit storre an skulderna (se Bild 9). Utvecklingen har lett till att
inkomstpensionen har skrivits upp med mellan 0,9 procent och 4,5 procent per ar 2012-2021 (med
undantag av 2014 &rs nedskrivning med 2,7 procent till foljd av 2012 ars negativa balanstal). 2021 ars
utveckling bidrog till att balanstalet 2022 uppgédr till 1,12, vilket ar det starkaste balanstal
pensionssystemet uppvisat sedan start.33 Under finanskrisen 2008 och 2009 var systemet i obalans, da
skulder vaxte snabbare &n tillgngar. Detta ledde till att inkomstpensionen fér 2010 och 2011 fick skrivas
ned. Under perioden 2001-2007 var balansen positiv, varfor inkomstpension skrevs upp varje &r 2001—
2009.

2 Kéalla: Pensionsmyndigheten.
3 Budgetunderlag fér pensionsmyndigheten 2022-2024.
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Bild 9 — Balansen i inkomstpensionssystemet, 2001-2021
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Kalla: Pensionsmyndigheten.

Buffertfonderna utgér en mindre del av tillgdngssidan i pensionssystemet och forandringar i
pensionsskulden och avgiftstillgdngarna har en stor paverkan pa systemet som helhet. Dock har
buffertfondernas betydelse okat 6ver tid, d& fonderna utgér en stigande andel av tillgdngarna (frn cirka
10 procent &r 2001 till cirka 17,9 procent &r 2021). Detta har skett som féljd av att fondernas avkastning
overstigit nettoflodet. Buffertfonderna har darfor bidragit positivt till balansen i systemet under hela
perioden 2001-2021.%4

Risk och volatilitet i portfoljen

Som tidigare namnts ska fonderna efterstrava hog avkastning till 1&g risk. Att analysera risk i fondernas
portféljer &r dock férenat med flera utmaningar — forst och framst att definiera vad som avses som ’risk’.

Inom kapitalférvaltningsperspektiv ses risk ofta som sannolikheten att en tillgangs vérde i framtiden
paverkas negativt, och méts genom olika matt p& historisk volatilitet. | AP-fondernas kontext &r dock risk
tatt knutet till pensionssystemets balans och behovet av att sakerstalla systemets betalningsférmaga,
definierat genom det lagstadgade malet om hog avkastning till 1&g risk.

Risk bor darmed ses, snarare &n kortsiktig volatilitet, som kopplat till buffertkapitalets utveckling i relation
till framtida skulder och tillgdngar, och sannolikheten att en negativ vardeutveckling paverkar
pensionsutbetalningar i nartid (genom den sa kallade bromsen) eller den langsiktiga stabiliteten i
pensionssystemet (genom att langsiktig avkastning understiger inkomstindex). Statistiska matt pa
volatilitet, vilka kan vara passande indikatorer for risk i manga kapitalférvaltningssammanhang,
reflekterar inte detta perspektiv p& pensionssystemets behov, och inte heller hur fonderna arbetar for
att tillfredsstélla detta behov. Taget till sin spets kan hansyn till risk definierad som volatilitet i de
underliggande tillgdngarna st& i konflikt med synen p& risk som pensionssystemets langsiktiga
betalningsformaga, d& minimering av volatilitet eller maximering av volatilitetsjusterad avkastning kan
resultera i en l&ngsiktig avkastning som inte méter pensionssystemets behov.

| denna arliga utvarderingsrapport har risk utvarderats som volatilitet i det dagliga portfoljvardet, métt
genom den s kallade Sharpe-kvoten och Value at Risk (VaR)-méttet. Utover slutsatsen att statistiska
volatilitetsmatt inte reflekterar buffertfondernas stérre uppdrag finns metodologiska utmaningar i valet
av statistiska riskmatt for att utvardera fondernas verksamhet. Sharpe-kvoten och VaR &r vedertagna
riskmétt inom kapitalforvaltning, men de ar kortsiktiga matetal som reflekterar portféliens dagliga

34 Att fondernas avkastning har 6verstigit nettoutfldet har bidragit till att portfoljvardet har 6kat. Men att AP-fonderna som andel
av pensionssystemets tillgdngar har 6kat beror p& avkastning i férhallande till inkomstindex samt &ven andra faktorer i
pensionssystemet vilka paverkar avgiftstillgdngen och pensionsskulden.
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vardeforandringar under en relativt kort period (i denna analys fem till tio &r). Mer langsiktiga risker, fran
till exempel konjunktursvangningar, reflekteras darfor inte i matten, och skulle krava andra analyser och
riskmatt. De skulle i stallet medféra att det kortsiktiga perspektivet forloras. Aven nérvaron av stora
andelar illikvida tillgdngar i fondernas portfolier forsvarar tolkning av matten, da de inte varderas
dagligen (och deras vardeforandringar da inte uttrycks i portféliens dagliga vardeutveckling). Skillnader
i andelen illikvida tillgdngar mellan fonderna och over tid minskar ocksé jamférbarheten. Trots denna
problematik anvands VaR- och Sharpe-matten i denna utvardering med anledning av dess
metodologiska enkelhet, allmanna utbredning inom kapitalférvaltning, och avsaknaden av passande
alternativ.

Sharpe-kvoten och VaR-matten som presenteras nedan bor givet beskrivningen ovan tolkas med stor
forsiktighet. En analys av Sharpe-kvoten for fondernas portfdljer visar att fonderna hade en hogre
riskjusterad avkastning 2021 an 2020, med en genomsnittlig Sharpe-kvot om 3,6 2021 jamfort med 0,7
2020, vilket (forenklat) innebar att fonderna har haft en hogre avkastning 2021 i forhallande till under
aret uppmatt volatilitet jamfort med 2020 (se Bild 10). Utvardering av den beréknade Sharpe-kvoten
forsvaras dock av att fonderna har varierande andel onoterade tillgngar i portfélien. Onoterade
tillgdngar varderas inte dagligen, i motsats till noterade tillgangar, vilket innebar att risknivan for detta
tillgangsslag inte uttrycks i daglig volatilitet och darfor inte korrekt reflekteras i den berdknade Sharpe-
kvoten. Sharpe-kvoten i figuren mats med fordel 6ver langre sikt, likt VaR-rapporteringen.

Bild 10 — Sharpekvot 2020-2021, Forsta till Fjarde AP-fonderna

Riskjusterad avkastning
Sharpekvet, totalportfdlj

33

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021

AP1 AP2 AP3 AP4

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Value at Risk-mattet (VaR) anger den storsta forlust (95:e percentilen) en portfdlj gjort fran en
handelsdag till en annan under métperioden.®® Motsvarande utmaningar vad galler berdkning av
Sharpe-kvot for onoterade tillgdngar (avsaknad av dagliga marknadsvarderingar) géller for Var.
Onoterade tillgdngars (som inte handlas 6ppet) vardering uppdateras med relativt 1ag frekvens, vilket
innebar att den verkliga risken inte korrekt reflekteras av det berdknade VaR-maéttet. En analys av
fondernas arliga avkastning i relation till VaR visar att fondernas riskniva perioden 2017-2021 varit nagot
lagre jamfort med hela perioden 2012—-2021 (se Bild 11).

35 Med 95 procent sannolikhet.
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Bild 11 - Risk och avkastning 2012-2021, Forsta till Fjarde AP-fonderna
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Not: Value at Risk (VaR) &r ett riskmatt som med 95 % sannolikhet anger en portfoljs maximala forlust under en specifik
tidsperiod. VaR har uppskattats ex-post pa daglig basis baserat pa 1 ars rullande avkastningshistorik (i procent) med

de om 260 handelsd: per &r. Det genomsnittliga vardet for VaR over tidsperioder berak somg av
dagliga varden under tidsperioden. En enhetlig definition av Value at Risk har anvants tvars AP1-4

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.
Jamforelse med underliggande marknader och utlandska pensionsfonder

Buffertfondernas kapital ar placerat i aktier, rantebarande papper och alternativa tillgangar. Fonderna
har en stor andel av kapitalet investerat i aktier for att Iangsiktigt kunna uppn& en hogre avkastning,
vilket innebér att utvecklingen pa aktiemarknaderna i hog utstrackning paverkar fondernas avkastning.
Under 202136 var 48 procent av buffertkapitalet investerat i noterade aktier: 14 procent i svenska aktier,

36 Avser genomsnitt av in- och utg&ende portféljallokering 2021.
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27 procent i globala aktier exklusive tillvéaxtmarknader och 7 procent i aktier i tillvaxtmarknader. Av dvriga
52 procent®” av kapitalet var 27 procent investerat i rantebarande vardepapper och 25 procent i
alternativa tillgangar® (se Bild 2).

Ar 2021 avkastade svenska aktier 40,3 procent, globala aktier 35,8 procent och aktier i tillvaxtmarknader
11,3 procent métt i SEK.3° Aven pé langre sikt har aktier bidragit positivt till buffertfondernas utveckling.
Under perioden 2001-2021 avkastade svenska aktier i genomsnitt 9,0 procent per ar, globala aktier 6,8
procent per ar och aktier i tillvaxtmarknader 9,2 procent per &r métt i svenska kronor (se Bild 12).

Bild 12 — Utvecklingen pa underliggande marknader 2001-2021
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Kélla: Datastream

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamfoéras med utlandska statliga pensionsfonder (se Bild 13). En
direkt jamforelse av avkastningen &r svar att gora p& grund av skillnader i fondernas uppdrag,
placeringsregler, risktolerans, valutaeffekter och marknadsutveckling pa respektive hemmamarknader,
men utgdr en intressant referens. Fonderna i jamforelsen nedan representerar ett urval av statliga
pensionsfonder fran olika geografier som ofta anses vara bland de ledande fonderna i varlden.

37 Delarna summerar ej pa grund av avrundning.

3 Alternativa tillgdngar inkluderar till exempel fastigheter och onoterade bolag (riskkapital). Fondernas definition av alternativa
tillg&ngar skiljer sig n&got, exempelvis réknar vissa fonder in hedgefonder i alternativa tillgdngar medan andra inkluderar
hedgefonder i likvidportféljen. | vissa fonder inkluderas &ven 6vriga tillgangsslag sésom alternativa krediter och infrastruktur.

39 SIX RX i svenska kronor fér svenska aktier, MSCI World i svenska kronor fér globala aktier och MSCI Emerging Markets i
svenska kronor for aktier i tillvaxtmarknader.
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Bild 13 — Jamférelse med utlandska pensionsfonder 2021
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Kalla: Arsredovisningar och kvartalsrapporter, Oanda.

Buffertfonderna har under den senaste tiodrsperioden uppnétt en avkastning som &r i nivd med
avkastningen fran utlandska pensionsfonder° (8,7 procent jamfoért med i genomsnitt 8,8 procent). Under
2021 har buffertfondernas avkastning overtraffat de utlandska jamférelsefondernas genomsnittliga
avkastning (Buffertfonderna har uppnatt en portféljutveckling om 19,9 procent jamfért med en
genomsnittsavkastning for referensfonderna om 14,5 procent under 2021). En direkt jamférelse av
fondernas avkastning kan dock vara missvisande, da fonderna arbetar efter olika regler och
forutséattningar och har olika exponering mot olika marknader.

De utlandska pensionsfonderna har likt buffertfonderna okat andelen alternativa investeringar pa
bekostnad av rantor, samt skiftat sina aktieportfélier frdn hemmamarknaderna mot bade
tillvaxtmarknader och andra globala marknader. Den 6vergripande portféljférdelningen skiljer sig fran
fond till fond, men AP-fondernas sammantagna fordelning ar ungefar jamforbar med flera utldéndska
pensionsfonder.

Likt buffertfonderna har &ven andra pensionsfonder sokt sig allt mer till icke-noterade marknader, drivna
av mojligheten till hogre avkastning och diversifiering genom exponering mot andra tillgangsslag an
aktier och rantebarande tillgdngar. Pensionsfonders langa investeringshorisont kan ocksa innebara en
konkurrensférdel pa onoterade marknader, dar likviditeten &r 1&g och bindningstiden langre &an for
noterade tillgdngar. Det &r vart att notera att fonderna har olika definitioner av alternativa investeringar,
vilket leder till att allokering inte ar helt jamforbar mellan fonderna. Vidare har de utlandska fonderna likt
buffertfonderna i allt hogre grad borjat applicera hallbarhetskriterier i sina investeringar.

Regler for Forsta till Fjarde AP-fonderna

Fonderna har under &ret arbetat efter placeringsreglerna som tradde i kraft per den forsta januari 2019.
Fondernas placeringsregler uppdaterades framst i syfte att ge fonderna battre mojligheter att Iangsiktigt
maximera avkastningen i forhallande till risken i placeringarna. De storsta forandringarna i
placeringsreglerna sammanfattas nedan.

Lagsta andelen rantebarande vardepapper med Iag kredit- och likviditetsrisk sanktes fran 30 procent till
20 procent.

0 Baserat pa fondernas rapporterade avkastning i lokal valuta, vilket beddms mest relevant for att jamfora fondernas prestation
givet deras mandat och hemmamarknad. Redovisad avkastning for ATP skiljer sig jamfért med deras arsredovisning d& ATP
anger avkastning i relation till "bonuspotential” — skillnaden mellan férvaltat kapital och garanterade pensioner - medan
avkastningen i denna rapport &r beréknad baserad p& marknadsvérde for investeringsportfolien. Redovisad avkastning for
ATP var 2019 39,7 procent fore kostnader
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Begransningen av onoterade innehav (framfor allt onoterade aktier) om maximalt
5 procent av fondens marknadsvéarde togs bort och ersattes av att maximalt 40 procent av respektive
fonds marknadsvérde, vid investeringstillfallet, far vara investerat i illikvida tillgangar (vilket till exempel
inkluderar onoterade bolag, men aven fastigheter och infrastruktur).

Kravet p& att minst 10 procent av kapitalet skall férvaltas externt togs bort.

| tillagg inférdes nya regler géllande att Forsta till Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedien
foreddmligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande. Fonderna skall lagga sarskild
vikt till hur héllbar utveckling kan framjas, utan att gora avkall pa det dvergripande méalet om hog
avkastning. Vidare ska Forsta till Fjarde AP-fonderna nar det galler ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt &gande samverka och ha en gemensam véardegrund for férvaltningen, ha gemensamma
riktlinjer fér hur fonderna redovisar uppfyllande av malet om féredémlig forvaltning samt anta
gemensamma riktlinjer for placeringsverksamheten och vilka tillgdngar som boér exkluderas ur AP-
fonderna.

Buffertfondernas samarbeten

Att det finns flera fonder med samma uppdrag beror pé viljan att skapa riskspridning genom att
uppmuntra olika férvaltningsmodeller. Samarbete uppmuntras dock av regeringen, om det kan 6ka
kostnadseffektiviteten och méjliggéra utbyte av kunskap utan att fondernas sjalvstandighet paverkas
eller att diversifieringen mellan deras olika forvaltningsmodeller minskar. Samarbete kan syfta till olika
mal, sdsom forbattrat hallbarhetsarbete eller for att uppna kostnadsbesparingar.

Samverkansradet ar det samlade organet for fondernas operativa arbete, vars 6vergripande roll &r att
tillse att samverkan sker mellan AP-fonderna. For att dstadkomma detta har Samverkansradet etablerat
en gemensam struktur och arbetsmetodik med &rsplaner som foljs upp tvd ganger per ar. Radet
ansvarar ocksa for att rapportera gruppernas fortiopande arbete och resultat till relevanta intressenter.
I slutet av ret sammanfattas arbetet i en rapport till AP-fondernas respektive VD. Fonderna samarbetar
i féljande funktionsinriktade grupper dar samverkansradet har en samordnande roll:

e Back Office/Affarsstod

e Compliance

e HR
o |T
e Juridik

e Kommunikation

e Redovisning

e Risk och Performance
e Systemfdrvaltning

Under 2021 har det I6pande arbetet i samverkansgrupperna fortsatt, foretradesvis genom digitala
moten. Utdver de regelbundna gemensamma métena sker dven mycket samverkan genom direkt
kontakt mellan medarbetare pa de olika fonderna. En konsekvens av covid-19-pandemin har varit utokat
erfarenhetsutbyte mellan AP-fonderna.

Exempel p& omraden dar fonderna har samverkat under aret ar upphandlingar, innovation och ny teknik
samt inom informationssékerhet. Under 2021 genomfdérdes gemensam upphandling av

“1 Dessa begransningsregler innebar att minst 95 procent av en AP-fonds tillgdngar maste vara placerade | noterade tillgingar
eller i onoterade aktier eller andra andelar i fastighetsbolag.
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rekryteringstjanster, upphandlingstjanster, sjukvardsforsékring samt tjanstepensions-radgivning och -
administration. AP-fonderna har &ven samarbetat vid upphandling av kommunikationstjanster for
Etikrddet. Samarbetet har ocksd omfattat etablerandet av gemensamma investeringsstrukturer mellan
vissa av AP-fonderna, som till exempel bolaget "4 to 1 Investment”2, samt samarbete i internationella
skattefrdgor. Inom IT-omradet har AP-fonderna samverkat kring informationssakerhet, dar Forsta,
Tredje, och Fjarde AP-fonderna startat upphandling av informationsséakerhetsansvarig (CISO) for att
implementera ett ledningssystem for informationssakerhet i enlighet med krav fran Myndigheten for
samhallsskydd och beredskap (MSB). Andra AP-fonden avser att utse en intern CISO utifrAn samma
uppdrag. Tredje och Fjarde AP-fonderna har aven tillsammans genomfért en behovsanalys och tagit
fram underlag infér upphandling av nytt portfljforvaltningssystem. Vidare har samverkan skett genom
samarbete kring exempelvis internationella skattefrdgor samt Polhem Infra.

Utéver Samverkansradet och de associerade grupperna sker dven gemensamma initiativ genom
Innovationsforum och Etikradet, dar operativ samverkan snarare syftar till att utveckla nya perspektiv
p& gemensamma utmaningar relaterade till innovation och etik- och hallbarhetsfragor. Fonderna har
ocksd for andra aret i rad gemensamt redovisat resultat, avkastning, nyckeltal for CO2-utslapp i
gemensam extern information.

“2 4 to 1 Investments &r ett AP-fondséagt (AP1, AP2, AP3, AP4) bolag.
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4 Grundlaggande utvardering av Forsta AP-fonden

Nedan presenteras resultaten frén den grundlaggande utvarderingen av
Forsta AP-fondens verksamhet 2021. Den grundlaggande utvarderingen beskriver fondens forvaltnings-
modell, nyckelhéndelser 2021, den totala avkastningen och allokeringsforandringar, samt fondens
allokering av illikvida tillg&ngar 6ver tid.

4.1 Forsta AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhandelser
2021

Forsta AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fonden hade
2021 ett medelfristigt avkastningsmal om 3,0 procent genomsnittlig real avkastning efter kostnader per
ar, matt 6ver rullande tiodrsperiod samt ett langsiktigt avkastningsmal 4,0 procent real avkastning éver
40 ar.*3 Forsta AP-fonden har inget separat avkastningsmal for sin aktiva férvaltning, utan ser den aktiva
forvaltningen som en del av fondens strategi att skapa en hdg totalavkastning till 1ag risk.

Den 1 januari 2020 inférdes en ny organisationsstruktur. Under 2021 har ingen storre forandring i
organisationsstrukturen skett (se Bild 14). Vid utgdngen av 2021 hade organisationen 67 anstallda,
jamfort med 66 vid utgdngen av 2020.* Inom kapitalférvaltningen arbetade 30 personer per den 31
december 2021 [2020: 32].

Bild 14 — Beskrivning av Forsta AP-fonden 2021
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Kalla: Forsta AP-fonden.

Investeringsfilosofin i fondens férvaltningsmodell bygger pa ledorden: valdiversifierad portfélj, Iangsiktig
forvaltning, stundtals ineffektiva marknader, utnyttja riskpremier, kostnadseffektiv forvaltning samt
héllbart vardeskapande (se Bild 15).

Forsta AP-fondens forvaltningsmodell bestar av tva delar, en strategisk tillgangsférdelning med cirka 10
ars investeringshorisont, samt en dynamisk allokering och operativ forvaltning med cirka 0-5 &rs
investeringshorisont. Forvaltningen utgar fran en langsiktig riskpreferens utryckt som en 6vergripande
tillgdngsfordelning som beslutas av styrelsen. Med utgadngspunkt i den Overgripande
tillgangsfordelningen, fondens kapitalmarknadsférvantningar och investeringsfilosofin beslutar VD om

“ Fonden pébdrjade implementeringen av en uppdaterad férvaltningsmodell under 2015 samt implementerade ett nytt
avkastningsmal gallande fr&n och med den 1 januari 2015. Fram till och med 2014 anvéande fonden ett nominellt totalt
avkastningsmal p& 5,5 procent i genomsnitt per &r efter kostnader métt éver rullande tio&rsperiod.

4 Ej justerat for anstallningens omfattning.
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en strategisk tillgdngsfordelning. Den strategiska tillgdngsfordelningen uppdateras &rligen och
rebalanseras manadsvis. Vidare utgor den jamforelseportfolj for fondens kapitalférvaltning.
Kapitalférvaltningschefen ansvarar for den dynamiska allokeringen och den operativa férvaltningen
utifrdn den strategiska tillgangsférdelningen. Den dynamiska allokeringen och operativa forvaltningen
beslutar om allokering baserat p& global konjunkturanalys och analys av globala marknaders avvikelser
fr&n langfristiga forvantningar samt férvaltning av mandat inom respektive tillgdngsslag. Stérre beslut
som véasentligt paverkar fondens riskniva tas vanligtvis av VD efter beredning i investeringskommittén.

Bild 15 — Forsta AP-fondens forvaltningsmodell 2021
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Kaélla: Forsta AP-fonden.
Viktiga héandelser och forandringar fér Forsta AP-fonden 2021 var:

e Forsta AP-fondens avkastning uppgick 2021 till 20,8 procent efter kostnader, framst drivet av
avkastningsbidrag fr&n alternativa tillgdngar (+6,4 procentenheter exklusive kostnader),
utlandska aktier exklusive tillvaxtmarknader aktier (+6,1 procentenheter exklusive kostnader)
samt svenska aktier (+5,1 procentenheter exklusive kostnader). Avkastningen 2021 &r den
hogsta sedan fondens start 2001. Fonden har overtréffat referensindex och langsiktiga mal.

e Under &ret har fonden betalat ut 7,5 miljarder kronor till pensionssystemet.

e Under 2021 har VD Kristin Magnusson Bernard, som tilltrédde 2020, tillsammans med
medarbetare tagit fram ett nytt strategiskt ramverk som integrerar verksamhetsutveckling,
riskaptit inom olika omraden, placeringsstrategi och ESG-fragor. Ramverket antogs av styrelsen
i december 2021.

e Den omorganisation som sjosattes hdsten 2020 har genomforts fullt ut tillsammans med en
generations- och kompetensvéxling. De oberoende kontrollfunktionernas stéllning har fortsatt
starkas under 2021, dar de tre forsvarslinjerna nu tillampas fullt ut.*s

e Fonden har vidare arbetat for att sékra tydliga, digitala floden "end-to-end" och harmonisera
véasentliga processer.

e Genomfért gemensam upphandling av informationssakerhetsansvarig (CISO) tillsammans med
AP3 och AP4.

% De tre forsvarslinjerna i en riskbarande investeringsverksamhet definieras av Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commissions (COSO) som: a) affarsverksamheten som utfor den dagliga riskhanteringen, b) funktionen for
riskkontroll och funktionen for regelefterlevnad och c) den oberoende internrevisionen.
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e Det AP-fondségda (AP1, AP2, AP3, AP4) bolaget, 4 to 1 Investments, bildas och investerar 400
miljoner USD i Northvolt genom att delta i en nyemission som tillfér bolaget totalt 2,75 miljarder
USD.

e Vidare har Forsta AP-fonden arbetat vidare aktivt p& kostnadssidan. Sedan tidigare &r
utgadngspunkten att bedriva kostnadseffektiv verksamhet, men fonden har nu satt langsiktiga
principer som satter ramarna, for att uppna ett mer konsekvent arbete.

e Fonden har haft ett fortsatt fokus pa hallbarhet:

o Styrelsen har antagit ny ESG-strategi, och fortsatt arbetet i styrelsens
héllbarhetsutskott;

o Samtliga férvaltningsteam har vidareutvecklat hur ESG-aspekter kan integreras i sina
strategier;

o Samtliga nyinvesteringar inom har PE utférts med fokus pa bolag som bidrar till en
hallbar utveckling;

o Minskat CO2-avtrycket inom samtliga tillgdngsslag;

o Portféliens koldioxidavtryck har minskats med 11 procent (avser den noterade
aktieportfoljen);

o |takt med att foredomlig férvaltning integreras i AP-fondernas forvaltningsstrategier och
malsattningar beslutar AP-fonderna (AP1-AP4) att utveckla Etikradets uppdrag;

o Fonden har tillsammans med Hermes lanserat en ny fossilfri kreditfond (HY) som aktivt
finansierar bolag med tydliga omstaliningsplaner;

o Ett nytt samarbete, “Investors Integrity Forum”, har inletts tillsammans med
Transparency International Sverige och ett antal svenska institutionella investerare for
att motverka korruption och bristande regelefterlevnad.

4.2 Forsta AP-fondens resultat 200146-2021

Forsta AP-fondens totala kapital har sedan 2001 Okat frdn 131 miljarder till 466 miljarder kronor.
Fondens avkastning efter kostnader 2021 var 20,8 procent, jamfoért med 9,7 procent ar 2020. Sedan
starten 2001 har Forsta AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,9 procent arligen. Under de senaste 10
respektive 5 &ren har Forsta AP-fonden avkastat i genomsnitt 10,3 procent respektive 10,7 procent (Bild
16). Detta innebar att fonden har uppnatt sitt avkastningsmal pa ett, fem och tio ars sikt sedan 1 juli
2001. Fondens avkastning efter kostnader var aven hégre an inkomstindex pa 1, 5, och 10 &rs sikt, samt
aven sedan starten 2001.

4 Avser 1 juli 2001.
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Bild 16 — Forsta AP-fondens avkastning 2012-2021
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Kalla: Forsta AP-fonden.

Totalportféliens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, méatt med Sharpe-kvot, var 2021 3,3, att
jamfora med 0,9 2020. Sharpe-kvoten &r ett statistiskt méatt p& volatilitet i forhallande till avkastning som
inte reflekterar fondens uppdrag i pensionssystemet och dess samlade risktagande, och bor darfor
tolkas med varsamhet.*

Fondens arliga kostnader*® under perioden 2001-2021 uppgick till i genomsnitt 0,14 procent av fondens
kapital. Fondens kostnader 2021 uppgick till 0,07 procent av fondens kapital, vilket ar lagre &n 2020 da
kostnaderna uppgick till 0,08 procent, och beror framst pa fondens 6kade portfoljvarde, men aven lagre
kostnader.*® Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan sattas i relation till den
avkastning som fonderna skapar 6ver tid*°.

Till fondens totala avkastning 2021 om 20,8 procent (exklusive kostnader) bidrog framfor allt alternativa
tillgangar (+6,4 procentenheter exklusive kostnader), utlandska aktier exklusive tillvaxtmarknader aktier
(+6,1 procentenheter exklusive kostnader) samt svenska aktier (+5,5 procentenheter exklusive
kostnader) (se Bild 17).

47 Se avsnitt 3.2 for en utforligare diskussion om risk i fondportfélierna och Sharpe-kvoten.

“8 Redovisade rorelse- och provisionskostnader. Férvaltningsavagifter till externa forvaltare som redovisas pd intéktssidan i
fondens rapportering ej inkluderade.

9 Fondens redovisade rorelse- och provisionskostnader minskade fran 302 miljoner kronor 2020 till 292 miljoner kronor 2021.
50 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).
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Bild 17 — Forsta AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag 2021

° Avkastningsbidrag, mdrSEK
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Kélla: Forsta AP-fonden.

Forsta AP-fonden har under 2021 6kat andelen globala aktier i sin portf6lj>* med 5,1 procentenheter,
och svenska aktier med 1,1 procentenheter. Samtidigt har fonden minskat andelen allokerad till aktier i
tilvaxtmarknader med 3,6 procentenheter och alternativa tillgdngar med 2,1 procentenheter (se Bild
18). Sedan 2001 har de stdrsta andringarna i portfoljallokeringen varit en minskning i rantebarande
tillgdngar med 15,3 procentenheter (fr&n 39 till 23 procent), och en 6kning i andelen alternativa tillgéngar
(frén 3 till 25 procent).

Bild 18 — Forsta AP-fondens portfdljallokering, 2001-2021
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Allokeringsforandring,
procentenheter

100%= 131 187 219 219 253 31 366 303 466 2001"-21 2020-21

Ovrigt S 0. =F=0= - To- — 0 —

Alt. tilgingar! 2

Réntebdrande

tilgangar®

Aktier i tillvaxt-

marknader

Globala aktisr ex.
tillvéxtmarknader

Svenska aktier
2001 04 o7 10 13 19 20 2021

1 jull 2001 12, Den laktiska alokesingen den 31 decomber varje ir| 1 Inkiusive kassa | & Abermativa ighngas inkiuderas bland annat investeringar |
tansghotur. dufiieras | londens 3 ol — mon il bl — mad
4 o

Kaélla: Forsta AP-fonden.

51 Faktisk allokering métt i marknadsvérde.
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4.3 Forsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar 2012-2021

Forsta AP-fonden har sedan 2012 okat allokeringen till illikvida tillgangar®? fran 35,5 till 110,8 miljarder
kronor, motsvarande en 6kning i portféljandel fran cirka 15 procent till cirka 24 procent. Fran och med
2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgdngar som Gverlappar med, men inte exakt motsvarar, den
aldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamforelser éver tid.

Ar 2021 utgér den stérsta delen av de illikvida tillgingarna (70,4 miljarder kronor) onoterade fastigheter,
foljt av riskkapital (28,9 miljarder kronor) (se Bild 19).

Bild 19 — Forsta AP-fondens illikvida tillgangar, 2012-2021

e Andel illikvida tillgangar i total portfalj

Enligt aldre definition Ny definition av illikvida tillgangar enl. laglimit
Bwriga illikvida innehav' l Onoterade fastigheter [l Riskkapital [l Infrastruktur
Farandring i definition av
| |R"fr:i; i lt(lll" illikovida tillgéngar ent. laglimit
iskkapital
. 115,6
M Fastigheter 108.1 . o 1082 1108
91,4 . 30,7 e
50 S w8 om0 a2 -
g 12,0 ' 3
54,2 . Cona 19,8 19,2
42,9 o7 mBAmm S 153 17,8
355 i} 2
100 124 12,5 - 70,4
. - 554
75 8.3 " 1 426 453 54,1 :
18,0 222 25,0 -

2012 13 14 15 16 17 18 19 20 2021
15% 16% 18% 30% 33% 29% 31% 30% 27% 24%

1. iekdutoras hecglondar. hgh Y ach alarait sirmingier Aleknringen sem wisas feen 2121 kan innsiln ikpingar som selig dea nya defistionen inin ks, som kean

Kélla: Forsta AP-fonden

4.4 Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete under 2021

Utover det Iopande hallbarhetsarbete som utgér en del av den ordinarie investeringsverksamheten &ar
Forsta AP-fondens prioriterade omrade klimat, dgarstyrning och resurseffektivitet, vilket &r oférandrat
fran 2020.

Forsta AP-fonden har atta 6vergripande hallbarhetsmal som &r satta till 2023 enligt den tidigare ESG-
strategin. Av dessa mal ar ett relaterat till klimat, ett till de globala utvecklingsmalen, fyra till &garstyrning
och tva till fastighetsportfoljens hallbarhetsprofil. Malen &r oférandrade sedan 2020.

Av de sex mal som anger malvarden som kan utvarderas pa arsbasis har fyra uppnatts (se Bild 21
nedan). For de ej uppnadda malen (deltagande vid samtliga svenska bolagsstammor och GRESB-
rapportering for samtliga av fondens fastighetsbolag) ar uppfyllnadsgraden 98 procent. Samtliga
malvarden har forbattrats jamfort med 2020, med undantag for portféliens sammanvagda
koldioxidavtryck som i stéllet 6kat, p& grund av den stérre andelen aktier i portfélien. Portféljens
koldioxidintensitet, ett matt som &r opéverkat av foérandringar i portféliens exponering mot olika
tillgangsslag, har fortsatt minska.

Forsta AP-fondens forvaltningsorganisation arbetar integrerat med ESG-perspektiv inom
investeringsverksamheten. Det har medfért en utdkad maétning och redovisning av fondens
klimatavtryck, och genom det att exponeringen mot fossila brénslen minskat. Forsta AP-fonden antog i
december 2021 en ny ESG-strategi som omfattar hela fondens verksamhet.

52 Fgrsta AP-fonden definierar illikvida tillgingar som onoterade tillgdngar inom alternativa investeringar. Data ska betraktas
som ett dvre estimat d& den &r tagen frn arsredovisningar och kan inneh&lla mindre noterade innehav.
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Fonden har utvecklat sin process for investeringar med sarskilt hog ESG-risk till att &ven omfatta
specifika sektorer, sdsom spelbolag.

Inom &garstyrning har fonden aktivt deltagit i styrningen av forvaltade bolag, genom att till exempel delta
i fiorton valberedningar infor stammor och résta emot styrelsens forslag vid fjorton tillfallen.

Fondens portféljviktade koldioxidintensitet, ett méatt pd exponering mot bolag med héga utslapp av
vaxthusgaser, minskade under 2021 med cirka 1,1 ton COz per miljoner kronor forvaltat kapital fran 9,3
till 8,2, till féljd av sjunkande koldioxidintensitet hos portféljbolagen (se Bild 20).

Bild 20 — Forsta AP-fondens portfoljviktade koldioxidintensitet, 2020-2021
Avser endast den noterade aktieportfljen. Ton COze per miljoner kronor

—m—

-1,2

2020 Portfoljmix Bolag i 2021
portiéljen

pspaiine bolags andied e petioken

1 tios sumemarns pordoibciageer respokine kekcioridietansial el vl Sa0n ol bokaqs ki Asnp. | formiinece s o cmsatineg. vidad bass

Kélla: Forsta AP-fonden

Se Bild 21 for en éversikt av Forsta AP-fondens méal och maluppfyllelse pa hallbarhetsomradet.
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Bild 21 — Hallbarhetsmal och uppfyliningsgrad 2021, Forsta AP-fonden

@ Nyt hallbarhetsmal 2021 @ Andrat hallbarhetsmal 2021

Malsattning Resultat’ A:ZJ.‘?S‘E&N
Mal-
numrering Hallbarhetsmal Matetal 20192 2020 2021
Férsta AP-fonden ska reducera sin Koldioxidavtryc 1,6 miljoner 0,9 miljoner 0,9 miljoner
portfaljs koldioxidutslapp till netto-  k (noterade tCO2e tCO2e tCO2e
noll &r 2050, framst genom att de  aktieportfoljen) (portfoljviktad  (portfoljviktad  (portfaljviktad
bolag vi &ger reducerar sina koldioxidintensi koldioxidintensi koldioxidintensi
koldioxidavtryck. Delmal ar att tet: 16,5 tet: 9,3 tet: 8,2
halvera portfoliens koldioxidavtryck tCO2e/MSEK) tCO2e/MSEK) tCO2e/MSEK)
till &r 2030
Forsta AP-fonden ska vasentligt Marknadsvarde 1751 MSEK2 63048 MSEK 84 476 MSEK
Gka volymen av investeringar som
framjar en hallbar utveckling fram
till &r 2025
Forsta AP-fonden ska verka for att Andel kvinnor ~ 43% 39 % 39%

andelen kvinnor i de bolag dar
fonden &r representerad i
valberedningen uppgar till minst 40

procent 2025

Forsta AP-fonden ska rosta pa Antal stammor N/A Samtliga utom 84 av 85
samtliga stammori svenska en (erbjod ej stammor
portféljbolag. | de fall da fonden postréstning)

réstat emot styrelsens eller
valberedningens férslag skaen
dialog inledas

Férsta AP-fonden ska résta pa Antal stammor  N/A 846 1037
minst 800 utlandska bolag per ar

Forsta AP-fonden ska varje ar Antal skickade N/A 51 50
skicka uppféljningsbrev till minst 50 brev

utlandska bolag dér fonden réstat

emot styrelsens farslag

Forsta AP-fondens samtliga Andel av 95% 97% 98%
(100%) innehav i portfélien

fastighetsportfélien skaredovisa

enligt GRESB

Forsta AP-fondens samtliga GRESB score 857 86 88

innehav i fastighetsportfélien ska
Iépande forbattra sin GRESB score
dver tid

1. GRESB sin utvardering under 2020 vilket inte gor utfallet mot tidigare ar direkt jamforbart | 2. Under 2020 justerades definitionen av
dedikerade investeringar vilket inte majliggér en jamforelse med 2019 | 3. N/A = information saknas

Kélla: Forsta AP-fonden.

Samarbetet inom Etikrddet ar en del av Forsta AP-fondens &gararbete. Under 2021 har
Etikradet varit involverade i atta forebyggande projekt dar framsteg pavisats. De omfattar bland
annat sakerhet i gruvors avfallsdammar, tech-bolag och maénskliga rattigheter samt
omstéllning i utslappstunga branscher. Etikradet later granska nara 3 200 innehav tva ganger
per ar. Under 2021 fanns drygt 100 bolag som kan associeras med bekréftad krankning av en
internationell konvention eller med befarad risk for krankning. | slutet av aret fordes aktiva
paverkansdialoger med 85 bolag i alla varldsdelar. Fonderna har gemensamt inlett en dversyn
av Etikradets uppdrag och strategi.

5 Grundlaggande utvardering av Andra AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten frdn den grundlaggande utvérderingen av
Andra AP-fondens verksamhet 2021. Den grundlaggande utvarderingen beskriver fondens
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forvaltningsmodell, nyckelhandelser 2021, den totala avkastningen och allokeringsférandringar, samt
fondens allokering av illikvida tillgangar 6ver tid.

5.1 Andra AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhdndelser
2021

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fonden anvéander
inget avkastningsmal, utan har i stallet en langsiktig forvantad avkastning som fonden kommunicerar
utdt. Den beddms i reala termer vara 4,5 procent per ar sett med 30 &rs horisont, vilket inkluderar 0,5
procentenheter i bidrag frdn aktiv forvaltning. Den langsiktiga avkastningsforvantningen har varit
oférandrad sedan 2015.

Under 2021 har inga storre férandringar gjorts i forvaltningsmodell eller strategi, i stéllet har ett fortsatt
arbete med strategin genomforts. Andra AP-fondens kapitalférvaltningsorganisation har varit indelad i
sex funktioner: Alternativa investeringar, Strategi, MEFIX, Aktieforvaltning, Kvantitativ Férvaltning samt
Forskning och utveckling.

Vid utgéngen av 2021 hade organisationen 68 anstallda varav 40 inom kapitalférvaltningen, nagot farre
an 2020 d& organisationen hade 72 medarbetare (40 inom férvaltningen) (Bild 22). Fonden har 6kat
personalstyrkan inom ESG, dar ytterligare en analytiker inom hallbarhet och ny senior hallbarhetsstrateg
har anstéllts.

Bild 22 — Beskrivning av Andra AP-fonden 2021
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Kalla: Andra AP-fonden.

Andra AP-fondens investeringsstrategi kan sammanfattas som att, utifrdn en beddmning av
pensionssystemets behov, placera fondkapitalet i en effektiv portfélj som integrerar hallbarhet och
framjar en hallbar utveckling. Investeringsstrategi bygger p& vardeskapande i flera steg, i syfte att
maximera maluppfylinad:

1. Val av strategisk tillgangsférdelning, utifrdn omfattande ALM-analys
2. Val av index
3. Aktiv forvaltning, inklusive semi-strategisk allokering (SSA)

Fonden integrerar héllbarhet i varje steg av vardeskapandet, och anser att detta ar av vikt for att kunna
uppfylla sitt uppdrag om att vara till storsta méjliga nytta for pensionssystemet.
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Till grund for strategin ligger ett antal investeringsévertygelser som beskriver fondens syn pa hur
kapitalmarknaderna fungerar samt mojligheter och forutsattningar att generera en god avkastning.
Bland fondens investeringsévertygelser ingér, bland annat, att analys av pensionssystemets behov &r
centralt for strategivalet, att systematiskt risktagande kravs, att hallbarhet Ionar sig, att klimatférandring
ar en systemrisk och att aktiv férvaltning skapar mervarde (se Bild 24).

Fondens fokus ligger p& langsiktiga beslut som implementeras genom den strategiska portfélien som
har en tidshorisont p& 30 &r, det vill saga den horisont som tillampas i den underliggande ALM-studien.
Styrelsen kan ocksa fatta beslut av mer medelfristig, semistrategisk, karaktar om foérandringar i den
strategiska portféljen nér den bedémer det motiverat givet situationen i omvéarlden. Organisationen har
ocksa majlighet att fatta egna medelfristiga, semistrategiska (SSA) beslut inom av styrelsen delegerat
mandat. Malet &r dock alltjamt att pa lang sikt vara till sa stor nytta fér pensionssystemet som mojligt.

Bild 24 — Andra AP-fondens foérvaltningsmodell 2021

Investeringsfilosofi Férvaltningsmodellens byggpelare
Virdeskapande | Langfristiga Férdaining av vikler mellan tilgangar och strategier som utgdr fondens strategiska portisi] inom raman for ALM (Assat-
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Aktiv forvaltning
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Kalla: Andra AP-fonden.

Fondens TAA-grupp® (TAA — Tactical Asset Allocation) fattar beslut om taktiska positioner. TAA-
gruppens placeringshorisont &r normalt 3 - 12 manader, men kan bade vara kortare (till exempel vid
kortsiktiga marknadskorrektioner) eller langre (till exempel nér storre felprissattningar skett som vantas
ta langre tid att korrigeras). Vid de fall dar TAA-gruppen beddmer att felprissattningarna i marknaden
kommer att ta langre tid att justeras och storleken p& positionen inte far plats inom TAA-mandatets
riskutrymme, lyfts fragan till styrelsen som, vid bifall, justerar den strategiska portfoljen. | vriga fall halls
positionerna inom TAA-gruppens mandat. Dynamiska beslut med tidshorisonter langre &n ett & men
kortare &n tio bendmns Semi Strategic Allocation (SSA) och redovisas som en del av den strategiska
portféljens avkastning sedan 2020.

Fonden utvarderar sina resultat utifrdn tva perspektiv. Den strategiska portféljen utvarderas p& minst 10
ars sikt med de avkastningsantaganden som ligger till grund fér ALM-analysen samt i relation till en
enklare basportfolj (som best&r av 75 procent aktier och 25 procent rantor) som tas fram med samma
ALM-analys. Den aktiva férvaltningen utvarderas med den strategiska portfoljen som jamférelseindex.
Till den aktiva avkastningen raknas aven kapitallésa mandat® som saknar index.

Viktiga handelser och férandringar for Andra AP-fonden 2021 var:

e Andra AP-fondens avkastning uppgick till 16,3 procent, inklusive rorelse- och
provisionskostnader, motsvarande 62,3 miljarder kronor (3,5 procent motsvarande 12,8

53 Sedan 2010 bestar TAA-gruppen av CIO, chefsstrateg, makroansvarig samt tillgdngslagsansvariga.
54 Mandat som baseras pa handel utan kapitalinsats, till exempel med derivatkontrakt eller finansiering av véardepapperskop
genom belaning.
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miljarder kronor &r 2020). Det &r den hogsta absoluta avkastningen fonden redovisat sedan
periodens start 2001. Den relativa avkastningen®® for fondens totala portfolj, exklusive
alternativa investeringar och kostnader, uppgick till 0,5 procent.

e Tillgangsslagen som bidragit mest till resultatet & svenska och globala aktier. Det hogst
presterande tillgangsslaget &r riskkapitalfonderna, med en avkastning om cirka 66 procent.

e Under aret har fonden betalat ut 7,5 miljarder kronor till pensionssystemet.

e Givet férandringar i lagstiftning har fonden givits mojlighet att investera i ett nytt tillgangsslag,
onoterade krediter. Fyra ataganden inom tillgdngsslaget har gjorts, som kommer omséttas i
konkreta investeringar under 2022.

e Under 2021 sénkte Andra AP-fonden kostnadsandelen av forvaltat kapital till 0,11 procent, den
lagsta sedan 2001. Utfallet &r delvis ett resultat av det stigande vérdet av den forvaltade
portfélien, men ocksa resultatet av ett langsiktigt besparingsarbete som fokuserat sarskilt pa att
sénka externa kostnader. Arbetet for att bibehalla eller ytterligare sanka kostnadsnivan har
paborjats med ytterligare aktiviteter som forvantas fa effekt under 2022.

e Fonden har paborjat ett arbete med en ny IT-plattform

e Under 2021 borjade fonden arbeta med ett nytt, mer flexibelt arbetssatt: Andra AP-fondens
WoW (Ways of Working), ett ramverk for att sakra att medarbetare kan arbeta hemifran
samtidigt som organisationens behov av méten och kreativitet fortsatt mots.

e Fonden har haft ett fortsatt fokus p& héallbarhet:

e Fonden har publicerat sin andra rapport om manskliga réattigheter i enlighet med FN:s
vagledande principers rapporteringsramverk.

e En reviderad policy fér ménskliga rattigheter och nytt l&ngsiktigt mal till och med 2025 har
utvecklats. Samtliga medarbetare har genomgatt den &rliga utbildningen i manskliga
rattigheter, i enlighet med fondens strategi.

e Utvecklingen av en due diligence-process for méanskliga rattigheter i portféljpolag har
fortsatt.

e Fonden vann utmarkelsen 2021 ICGN Global Stewardship Disclosure Award” for sin
héllbarhetsrapportering.

e | samband med COP26 stillde sig Andra AP-fonden bakom ett initiativ dar man &tog sig att
arbeta for en portfélj fri fran illegal avskogning till 2025. Vidare &ar fonden involverad i
Investors Policy Dialogue on Deforestation.

e Fonden har arbetat med att analysera och utveckla Paris-Aligned Benchmark (PAB) for
fondens forvaltning av svenska aktier.

e Den noterade aktieportfdljens totala koldioxidutslapp minskade med 20 procent jamfort
med féregdende &r.

e Fonden har infort ytterligare en riskklass, paverkansrisker. Paverkansrisker innefattar risken
att en investering kan skada manniskor eller miljé. | samband med det har arbete med ny
metod for att kunna mata hur portféljen paverkar omvarlden inletts.

5 Ett matt pa aktiv forvaltnings éveravkastning gentemot marknadens genomshittliga utveckling (index).
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e Ytterligare investeringar i hallbar infrastruktur har genomforts, bland annat i Northvolt
tillsammans med Forsta, Tredje, och Fjarde AP-fonderna.

e Ytterligare ett steg inom tematiska investeringar med sarskild inriktning mot klimat togs
genom ett &tagande om 150 miljoner dollar i TPG Rise Climate.

e Andra AP-fonden har 2021 bedrivit ett aktivt paverkansarbete inom alla fokusomréaden, till
exempel:

e Klimat:
o Atagande: Asset Owner Net Zero Commitment.
o Aktivt deltagande i Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC).

o Investerarbrev till regeringar infér COP 26 genom IIGCC och Sustainable Markets
Initiative.

e Manskliga réattigheter:

o Deltagit i Platform Living Wage Financial:s arbete for att sakerstélla levnadsloner i
textilsektorn.

o Deltagiti Investor Alliance for Human Rights engagemang for manskliga rattigheter
i Xinjiang genom dialoger med bolag vars vardekedjor kan kopplas till tvAngsarbete
och tvangsforflyttningar av uigurer.

o Drivit dialoger med 14 bolag i textil- och gruvsektorn, dar fonden identifierat hog
risk relaterat till manskliga rattigheter och social hallbarhet.

e Mangfald:

o Géatt med i ILPA:s Diversity in Action, genom vilket Andra AP-fonden atar sig att
leva upp till ett antal kriterier och samtidigt kan stélla hogre krav pa sina forvaltare.

o Rostat mot styrelser utan kvinnor och skrivit brev till berérda bolag.
e Agarstyrning:
o Inlett réstning for inhemska kinesiska bolag.

o Rdstat vid 1226 (1116) bolagsstammor.

5.2 Andra AP-fondens resultat 2001% - 2021

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 ¢kat frdn 134 miljarder till 441 miljarder kronor den 31
december 2021. Fondens avkastning efter kostnader 2021 var 16,3 procent, jamfort med 3,5 procent ar
2020. Resultatet harrér i stor utstrackning ur fondens alternativa investeringar, som genererat ett
avkastningsbidrag om 8,4 procentenheter (32,0 miljarder kronor), och globala aktier exklusive
tillvaxtmarknader, som genererat ett avkastningsbidrag om 6,4 procentenheter (24,6 miljarder kronor)
(Bild 26).

Sedan 2001 har Andra AP-fonden avkastat i genomsnitt 6,7 procent efter kostnader, medan fonden
under perioderna 2012-2021 och 2017-2021 avkastade 9,5 procent respektive 8,5 procent (se Bild 25).
Detta innebar att fondens avkastning har éverstigit det langsiktiga avkastningsantagandet under 2021,

56 Avser 1 juli 2001.
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pé fem och tio ars sikt, samt sedan 1 juli 2001. Fondens avkastning efter kostnader har &ven varit hégre
an inkomstindex pa 5 och 10 ars sikt samt sedan 2001.

Bild 25 — Andra AP-fondens avkastning 2012-2021

#) Kostnad® B AP2Z  Inkomstindex Ml AP2 avkastningsantagande + inflation?

Avkastning 2012-2021 per ar, % Genomsnittlig avkastning, %
158 183 95 a5
13,3 12,7 13,1 103 o0 67 so 58 n 68
40 35 3.0 2.7 28]
1.3 2001"-21 2012-21 201721
2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 201
[CRED] 0.18 0.15 (0.4
Riskjusterad avkastning (sharpekvot®) 2001-2021 per ar T T - .
T 37 38
3, o o 20 i
18 17 15 18 44 2,0 1.7
neg 01 05 04
0,4 0,4
14 -1,5,0
000 02 03 04 05 06 O7 08 00 10 1 12 13 14 15 18 47T 18 19 20 2021

oo vochaagar, 12 miarders sk shuvasal for 200110
Nirasrs 00d) Sa ariagas om 00 handHs g

Kalla: Andra AP-fonden.

Den totala portféljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med Sharpe-kvot, var 2021
3,9. Det kan jamféras med 0,4 &r 2020. Sharpe-kvoten &r ett statistiskt matt pa volatilitet i forhallande
till avkastning som inte reflekterar fondens uppdrag i pensionssystemet och dess samlade risktagande,
och bor darfor tolkas med varsamhet.>”

Fondens arliga kostnader5® under perioden 2001-2021 uppgick i genomsnitt till 0,16 procent av fondens
kapital. Fondens kostnader 2021 uppgick till 0,11 procent av fondens kapital, vilket &r lagre an 2020
(0,14 procent). Utfallet ar delvis ett resultat av det stigande vardet av den forvaltade portféljen, men
ocksd av minskande rorelse- och provisionskostnader frdn 512 miljoner kronor 2020 till 453 miljoner.
De fallande kostnaderna harrérs av fonden till ett langsiktigt besparingsarbete som framfor allt fokuserat
pé att sdnka externa kostnader. Forvaltningskostnaderna bor inte analyseras isolerat, utan séttas i
relation till den avkastning som fonderna skapar 6ver tid.>°

Vart att notera &r att Andra AP-fonden inkluderar valutaeffekter i respektive tillgdngsslags avkastning,
och resultatet fran valutasakringarna motsvarar resultatet fér fondens valutasakring. For évriga AP-
fonder redovisas tillgdngsslagens avkastning exklusive valutaeffekter. Andra AP-fondens kostnader
uppgick till 0,11 procent av fondens kapital, varfér avkastningen efter kostnader uppgick till 16,3 procent.

57 Se avsnitt 3.2 fér en utférligare diskussion om risk i fondportféljerna och Sharpe-kvoten.

58 Redovisade rorelse- och provisionskostnader. Férvaltningsavgifter till externa forvaltare som redovisas pé intaktssidan i
fondens rapportering ej inkluderade.

%9 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som overstiger den dkade kostnaden (allt annat lika).
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Bild 26 — Andra AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag, 2021
o Avkastningsbidrag, mdrSEK

s 0.5

Avkastningsbidrag per tillgangsslag, %

Svenska aktier Globala aktier Aktier | tillvaxt- Rantebarande Alternativa  Valutasakring Ovrigt SSA! Avkastning
ax marknader tillgangar  investeringar® fére kostnader

tillvéxtmarknader

5. Semi siieqisk akosnrng innofunr Mngs#IoR takirska posRONor

Kaélla: Andra AP-fonden.

Under perioden 2001-2021 har Andra AP-fondens Okat allokeringen av kapital i sin faktiska portfolj till
alternativa tillgdngar (+26,6 procentenheter) och aktier i tillvaxtmarknader (+9,8 procentenheter).
Andelen av kapital investerat i tillgdngsslagen svenska aktier, globala aktier exklusive tillvaxtmarknader
och rantebérande tillgangar har minskat éver perioden.

Under 2021 har fondens exponering mot alternativa tillgdngar (+1,5 procentenheter), globala aktier
exklusive tillvaxtmarknader (+1,2 procentenheter) och svenska aktier (+0,4 procentenheter) okat.
Andelen rantebarande tillgdngar och aktier i tillvaxtmarknader har minskat. Utvecklingen beror i stor del
pé den starka marknadsutvecklingen for tillgangsslagen som okat i andel relativt de som minskat (Bild
27).

Bild 27 — Andra AP-fondens portféljallokering, 2001-2021

[] ©wrigt I Altemativa tilgangar [l Rantebarande tilgangar [l Aktier

Differens,
procentenhstar
100% = 134 158 228 223 285 325 381 386 441 2001'-21 2020-21
Oviigt (TAAete)/plls  mamilr =l = v 0 Opy 50 0 TS can
Alt. tilgangar—/ —— LT
Réntebarande
tillgangar 26,6 15

Aktier i B
tillvéixtmarknader

Globala aklier ex.
tillvéxtmarknader

Svenska aklier
2001 04 07 10 13 19 20 2021

7. Awser 182001 | 2. Faktisk abobaring den 31 decambar varfe br | 3. Tigingsfordaining 20012015 kan avvka frin den radovisads Sordeiningen 64
. och o] som en del Tor Z096-2028 b bevr arade dras reptevande
Wgingsklasser | 4.1 shermatve Sighnger inght vedan 2013 Kinesisks A-sktier | 5 Seden 2020 inght dvem semistrategisk sokering (554) | Ovrigt

Kalla: Andra AP-fonden.
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5.3 Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar 2012-2021

Andra AP-fonden har sedan 2012 6kat allokeringen till illikvida tillgangar®® fran 36,5 till 111,1 miljarder
kronor, motsvarande en ékning i portféljandel fran cirka 15 procent till cirka 25 procent. Fran och med
2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgdngar som Gverlappar med, men inte exakt motsvarar, den
aldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamforelser éver tid.

Ar 2021 utgér den stérsta andelen av de illikvida tillgngarna (48,6 miljarder kronor) onoterade
fastigheter, foljt av riskkapital (41,3 miljarder kronor) (se Bild 28).

Bild 28 — Andra AP-fondens illikvida tillgangar, 2012-2021

xx_ Andel illikvida tillgangar i total portfolj

Enligt dldre definition: Ny definition av illikvida tillgangar enl. laglimit
Svriga illikvida innehav' W Onoterade fastigheter [l Riskkapitalfonder
Féréindring i definition av
Ilnlfrastrulktur M Infrastruktur Skog® illikvida illgangar enl. laglimit
Riskkapitalfonder Onoterade krediter 1111
M Fastigheter bz
98,8 3.4 171
834 18,5 9.3 39
735 72,3
68,1 168
169 15,6 =l i

54,7 16,3

2012 13 14 15 186 17 18 19 20 2021
15% 15% ) 19% 23% 23% 21% 25% 26% [ 24% 25%

1 Inkhadarar shogebekstastghalar st Raalghatac inden hillar intesstrubtie
7 Inkiuderas aomatig. rskpromeer och alomati Krodter
3 inkuderas avon prdonksstabngor

Kalla: Andra AP-fonden.

5.4 Andra AP-fondens hallbarhetsarbete under 2021

Andra AP-fondens hallbarhetsarbete vagleds av fondens hallbarhetsstrategi, som syftar till att
konkretisera de aktiviteter som fonden inom ramen for affarsplanen ska utfora for att n& dess
overgripande uppdrag att framja héallbar utveckling. Fonden har definierat fyra fokusomraden for sitt
hallbarhetsarbete: klimat, agarstyrning, mangfald och manskliga rattigheter. Arbetet inom dessa sker till
stor del genom integrering i samtliga delar av investerings- och forvaltningsverksamheten.

Under 2021 har den fortsatta anpassningen av portfoljen till EU:s regelverk for Paris Aligned Benchmark
(PAB) varit centralt. Beslut fattades av styrelsen att &ven PAB-anpassa index for svenska aktier, likt
index for globala aktier och foretagsobligationer som PAB-anpassades under 2020. Det innebar att aven
koldioxidavtrycket for fondens svenska aktier &r minst halverat i férhallande till ett traditionellt index.
Aven manskliga rattigheter (MR) har varit i fokus, och fonden har utvecklat sitt arbete med MR utifr&n
den reviderade MR-policy som antogs under 2020, vilket bland annat har inneburit att nya mal foljts upp
(se Bild 30, mal 22 och 23), vilka syftar till att sakerstélla att fondens arbete &r i linje med FN:s
végledande principer senast 2025. Andra AP-fonden har ocksa fortsatt arbetet for att integrera
héllbarhetsperspektiv i det ordinarie forvaltningsarbetet, genom att addera paverkansrisker till de
existerande finansiella och operativa risker som potentiella investeringsobjekt utvarderas efter.

Andra AP-fonden hade 2021 26 évergripande héllbarhetsmal (se Bild 26), varav fem &r nya for aret. Tva
relaterar till fokusomradet manskliga rattigheter, ett till biologisk méngfald, och tva syftar till att utveckla

% Avser onoterade tillgdngar inom alternativa investeringar, inklusive alternativa krediter och riskpremier.
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utvarderingsprocesser for att méjliggora béattre uppféljning av évriga mal och strategier. Samtliga av
fondens hallbarhetsmal har uppfylits under 2021.

Under 2021 har Andra AP-fonden daven genomfort fortsatta investeringar i hallbar infrastruktur samt
péborjat ett arbete for att utvardera metoder, analyser och handlingsplaner for klimatresiliens.

Fondens portféljviktade koldioxidintensitet, ett méatt pd exponering mot bolag med héga utslapp av
vaxthusgaser, minskade under 2021 med cirka 4,1 ton COz per miljoner kronor forvaltat kapital fran 13,8
till 9,7, till folid av bade sjunkande koldioxidintensitet hos portféljpolagen och skiften i fondens
kapitalallokering mot mindre koldioxidintensiva bolag (Se Bild 29).

Bild 29 — Andra AP-fondens portféljviktade koldioxidintensitet, 2020-2021

Avser endast den noterade aktieportféljen. Ton COie per miljoner kronor

2020 Portfaljmix Bolag i 2021
portfoljen

1 MAbnt semmerar postioieclagens respokdve keldiordinisnstes, det vl 5698 of bolsqs kokliewsduAsiapp | fachilands 9 03 omsaliing, videt basarst pd repektie bolsgs and @ portiken

Kélla: Andra AP-fonden

Se Bild 30 for en éversikt av Andra AP-fondens mal och maluppfyllelse p& hallbarhetsomradet.
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Bild 30 — Hallbarhetsmal och uppfyllningsgrad, Andra AP-fonden, 1/3
@ Nyt hallbarhetsmal 2021 @ Andrat hallbarhetsmal 2021

Malsattning Resultat! A P 2
Mal-
numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021

Overgripande Integrering: Genomfard MN/A Malet uppnatt  Implementerat
Undersoka majlighet att integrera  undersékning

fler ESG-faktorer for

féretagsobligationer

Implementera flerfaktorindex med  Implementerat N
ESG-faktorer for index
féretagsobligationer, inklusive

kriterierna for EU Paris-Aligned

A Malet uppnatt  Malet uppnatt

Benchmark (PAB)
Att alla fondens onoterade Andel N/A Malet uppnatt  Malet uppnatt
fastighetsbolag och fonder besvarade

besvarar GRESB's enkat 2019 enkater

Att fondens onoterade GRESB-score 92 90 93
fastighetsbolag férbattrar sin
sammanlagda GRESB-score (max

ar 100)
Fokusomrade Klimat: Ta fram Framtagen NIA Malet delvis Uppnatt och
metoder for att méata om porffélien  méatmetod uppnatt (AP2  implementerat
ligger i linje med Parisavtalet kommer félja
PAB:s kriterier) (58 TCFD-

rapport)
Fonden ska rapportera i enlighet  Publicerad Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
med TCFD:s ramverk TCDC rapport
Fonden ska genomféra Genomféard Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
scenarioanalyser for att identifiera  analys
finansiella klimatrisker ach
mojligheter
Utveckla fondens kunskap om Genomfart N/A Maletuppnatt  Uppnatt
jordbruksinvesteringarnas kunskapsutvec (t.ex. har AP2's
paverkan pa koldioxidavtrycket Kling forvaltarefor  (Rapporterasi

jordbruksfastigh fondens

eter genomfort Hallbarhetsrap
en berakning av POrt)
Investeringamas
koldioxidavtryck)

Fokusomrade Mangfald: Andelen  Andel kvinnor i AP2 deltogi 9 AP2 deltogi 9  Andel kvinnor i
kvinnor ska Gka i bolagsstyrelser  bolagsstyrelser valberedningar. valberedningar. styrelsermed
dar fonden sitter med i 4 av 9 bolag 4 bolag haren AP2i
valberedningen hade en andel andel kvinnor i valberedningen:
kvinnor i sin sin styrelse 34% 2021 (30%
styrelse som overstigande  2020)
var 40% eller  40%
hagre Andel nyvalda
kvinnor i styrelser
med AP2i
valberedningen:
67% 2021 (50%

Fokusomrade Agarstyrning: Rosta Andel stammor Malet uppnatt  Malet uppndtt  Malet uppnatt

i samtliga bolag som uppfyller dar fonden (AP2 rostade  (AP2rostade  (AP2 réstade

fondens kriterier fér deltagande pa réstat pass pa 110 pa

stamma (Sverige) stammor) stammor) 134 stammor)
1. N/A=information saknas alt. e] relevant (ex. om malet inte fanns akiuellt

Kalla: Andra AP-fonden.
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Bild 30 — Hallbarhetsmal och uppfyllningsgrad, Andra AP-fonden, 2/3

@ Nytt hallbarhetsmal 2021

@ Andrat hallbarhetsmal 2021

AP2

Malsattning Resultat!

Mal-

numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021
Rdsta pa 1000 utlandska Antal 865 1006 10901

bolagsstammaor 2021 (tidigare: 750
utlandska bolagsstammor)

bolagsstammor

Skriva 50 uppféliningsbrev till bolag Antal brev Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt

dar fonden réistat emot styrelsens

férslag

Den strategiska portféliens Kvalitativ N/A Malet uppnatt  Malet uppnatt.

allokeringar som syftar till att bidra bedomning Inlett arbete

till en hallbar utveckling ckas, utan med definition

avkall pa det Gvergripande malet av "impact’-

Fondens investeringar ska bidra till portfalj med

en hallbar utveckling tydliga kriterier
och matetal

o Inslaget av strategier inom Okade NIA Malet uppnatt  Malet uppnatt.
respektive tillgangsslag som syftar  investeringar (AP2 har Fortsatta
till att bidra till en hallbar utveckling investerat i investeringar i
ckas, utan avkall pa det hallbar hallbar
gvergripande malet infrastruktur infrastruktur,

och cleantech grona

inom den obligationer och
svensk impact PE-
aktieforvaltning fonder (se ovan)
en)

G Portfélien ska utvecklas i linje med Kvalitativ och ~ N/A Malet delvis IMalet uppnétt
Parisavtalet och IPCC:s 1,5- kvantitativ uppnatt (t.ex.  (noterade
graders scenario med begransad  bedomning genom EU aktier och
overtradelse Paris-Aligned  krediter)

Benchmark) Mer
information:
TCFD-rapport

e AP2's investeringar och avrigt Kvalitativ N/A Malet delvis IMalet uppnatt
arbete utifran fokusomradena ska  bedamning uppnatt
bidra till uppfyllandet av AP2:s
Gvergripande mal

o AP2 ska rapportera hur man inom Publicerad Ej uppnatt Malet uppnatt  Malet uppnatt
respektive fokusomrade har rapport
bidragit till AP2's overgripande
hallbarhetsmal

0 AP2 ska genom dialog skapa Kvalitativ MNIA Malet uppnatt  Malet uppnatt
varde, minska risker i portfdljen bedémning
samt bidra till en hallbar utveckling
relaterat till de globala méalen

@ AP2 skabehdlla den héga Kvalitativ N/A Malet uppnatt  Malet uppnatt
akademiska standarden med god  bedomning
insikt i den senaste och ledande
forskningen och bibehalla och
utveckla de befintliga relationerna
och samarbetet med akademiska
institutioner

@ AP2 skaha en fortsatt hdg Kvalitativ N/A Malet uppnatt  Malet uppnatt
akademisk kvalitet i bedémning
beslutsunderlag

o AP2 skabibehdlla fondens hdga  Kvalitativ N/A Malet uppnatt  Malet uppnatt
anseende vad galler kompetens bedémning

inom hallbarhet

1. N/A=information saknas alt. &) relevant (ex. om malet inte fanns aktuellt &

Kaélla: Andra AP-fonden
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Bild 30 — Hallbarhetsmal och uppfyllningsgrad, Andra AP-fonden, 3/3
@ Nyt hallbarhetsmal 2021 @ Andrat hallbarhetsmal 2021

Malséattning Resultat! A P 2

Mal-

numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021
Fokusomrade Manskliga Process N/A N/A Delmalet
rattigheter: AP2 stravar efter att utvecklad och uppnatt
efterleva UN Guiding Principles implementerad (Se rapport om
2025 Delmal 2021 Utveckla och manskliga
implementera en process for due rattigheter
diligence vid potentiella risker for 2021)

manskliga rattigheter

e AP?2 ska vartannat ar publicera en Rapport Malet uppnatt  N/A IMalet uppnatt
rapport om arbetet med ménskliga publicerad
réttigheter i enlighet med UNGP:s
ramverk
e Biologisk mangfald: Fordjupa Kvalitativ N/A N/A IMalet uppnatt
arbetet, nytt 1angsiktigt mal til bedémning (bl.a. nytt
2025 Arbeta mot en samarbete
avskogningsfri portfdl] med
B ; Gothenburg
Delmal 2021: Oka kompetensen Global
om Biologisk mangfald (Delmal Biodiversity
2022 utvecklat strategi, inklusive Centre)
analys av exponering i portfalien)
@ Overgripande: Utveckla processer Process N/A N/A Malet uppnatt
fér att mata hallbarhet pa AP2 —  utvecklad
utvardera hallbarhetsarbetet samt
dess paverkan pa portféljen.
@ AP2 ska utveckla metoder och Process N/A N/A | linje med plan
processer for att mata och hantera utvecklad for att uppna
risker och mgjligheter i fondens malet 2022
"impact’ — paverkan pa manniskor
och miljé genom portféliens
tillgéngar. Mal: Rapportera pa
"impact’ i Hallbarhetsredovisning
for 2022
1. NiA=information saknas alt. ej relevant (ex. om malet inte fanns aktuellt &r
Kélla: Andra AP-fonden.
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6 Grundlaggande utvardering av Tredje AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Tredje AP-fondens
verksamhet 2021. Den grundlaggande utvarderingen beskriver fondens forvaltningsmodell,
nyckelhandelser 2021, den totala avkastningen och allokeringsférandringar, samt fondens allokering av
illikvida tillg&ngar 6ver tid.

6.1 Tredje AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhédndelser
2021

Tredje AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fonden hade
2021 som malsattning att 1angsiktigt i genomsnitt uppna en real avkastning om 3,5 procent per ar. Vid
utg&ngen av 2021 hade fondens organisation 61 anstallda, varav 30 inom férvaltningen. Ar 2020 hade
fonden 60 anstéllda, varav 30 arbetade inom forvaltningen.

Kapitalférvaltningen ar uppdelad pa fyra enheter: CIO Office, Aktier, Rantor och valuta samt Alternativa
investeringar (se Bild 31). Inga organisatoriska férandringar har genomférts under 2021.

Bild 31 — Beskrivning av Tredje AP-fonden 2021

Uppdrag och mal iirde per tillgd 3 2021
%, 100 % = SEK 502 miljarder

Upparig
+ Forvaita forcikapitaiettl sticata M Nyt for pensionssystemet ganom it skapa en hdg aviasting tl en g g 1A ) S
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kg livbiaci- ko i ik il " e 817 anstalida (2020: 60) varav 30 inom forvaltningen (2020: 30)
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Sedan 2020 har portidljstrukluren renktals Ul alt ga dver Ul Wgangsklasses vilkel gbe afl portios- och organisationssiuktur
spogh varandra

Investering | absolulavkastande sirategier hell sepanerad irin beta-risk genom investering | kapitalidsa mandat | creriay.
sirukiures Kommnkation Pursonal

oo
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2 1 praiktian B4 godkinda posiendl wid ugngen av 2021, Men ala pOSEGNS nls tlsama

Kalla: Tredje AP-fonden.

Tredje AP-fondens férvaltningsmodell &r utformad for att méjliggora att fonden over tid uppnar de av
styrelsen faststéllda avkastnings- och hallbarhetsmalen. For att utnyttia de mdjligheter till
vardeskapande som ar bast anpassade till Tredje AP-fondens forutséttningar, ska Tredje AP-fonden:

e Investera i risktillgdngar dar avkastningen genereras 6ver lang tid.
e Integrera hallbarhetsarbete i portféljens samtliga investeringar.

e Anpassa portfoliens olika risker till fordndrade forutsattningar genom att arbeta over flera
tidshorisonter.

e Tillampa riskspridning som skapar varde genom att reducera sarbarheten.

e Séakerstélla en effektiv agarstyrning. Tredje AP-fonden ska styra direkt i hel- eller delagda
onoterade bolag, verka via direkt kontakt, valberedningar och bolagsstdammor i svenska
noterade bolag och agera genom samarbeten med andra stora investerare, bland annat genom
AP-fondernas Etikrad.
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e Bedriva en kostnadseffektiv forvaltning, vilket ocksd ska vara styrande for val av
forvaltningsmodell, samarbetsformer och externa leverantérer.

En forutsattning for att kunna uppnd avkastningsmalet ar att fondens kapital investeras i en hog andel
risktillgéngar, i enlighet med fondens ALM-analys. En ALM-analys genomfors vart tredje ar, och denna
ligger till grund till fondens avkastningsmal. ALM-analysen tar hansyn till kanslighet och styrka i
pensionssystemet, generationsneutralitet — rattvisa mellan generationer — och olika tillgdngars
férvantade avkastning och risk. Med grund i ALM-analysen 2019 &andrades Tredje AP-fondens
l&ngsiktiga avkastningsmal till 3,5 procent, fran tidigare 4,0 procent. Under 2022 kommer en ny ALM-
analys att genomforas.

Fondens portféljstruktur bestadr av de fem overgripande tillgdngsslagen aktier, rantor, alternativa
investeringar och 6vriga strategier (se Bild 32). Fondens styrelse faststéller allokeringsintervall for
tillgdngsslagen, och utifrdn dessa tar fondens kapitalférvaltning fram ett forslag pa ett s& kallat operativt
benchmark (OB), som beslutas av fondens riskkommitté. OB utvarderas minst en gang per ar, och
anpassas till langsiktiga marknadsférutsattningar inklusive férandringar inom olika alternativa
investeringsomréden. Det innehaller marknadsindex for tillgdngsslagen, och fungerar som styrning och
utvardering for kapitalférvaltningen. Aktiv  forvaltning gentemot OB bedrivs utifrdn olika
specialistomraden och tidshorisonter.

Bild 32 — Tredje AP-fondens portféljstruktur 2021

Tredje AP-fondens totala portfélj

Alternativa
investeringar

‘w | Statsobligationer | Riskkapitalfonder I ;’::g;:::kamnﬂe l

Riskpremiestrategier ‘

Noterade aktier Riintor Ovriga strategier

Realrantecbligationer | Fastigheter I

Tnvest’mcn't'grad;(iérji ]

r
i i f i r
obligationer | Infrastruktul

| High yield-obligationer | Skog |

| Forsakringsrisker

| Alternativa krediter |
e —

Kalla: Tredje AP-fonden

Enligt forvaltningsmodellen ska kapitalférvaltningens organisation och ansvarsférdelning i huvudsak
folja portfoljstrukturen. CIO ansvarar for portfdljens dvergripande allokering, och férvaltningsbesluten
ska fattas av de enheter som har storst mojlighet att bedriva forvaltningen s& framgangsrikt och
kostnadseffektivt som mgjligt.

Fondens 6vergripande utvardering och uppféljning bygger pé fyra delkomponenter som omfattar bade
finansiella mal och hallbarhetsmal:

1. Langsiktig maluppfyllelse jamfort med avkastningsmalet om 3,5 procent real avkastning éver tid
(>10 ar).

2. Jamforelse med avkastningen for en l&ngsiktig statisk portfélj, bestdende av indexforvaltade
noterade aktier och rantor.

3. Benchmarking av avkastning och kostnadseffektivitet jamfoért med ledande internationella
fonder med hjalp av CEM Benchmarking.

4. Utvardering av hur uppsatta hallbarhetsmal har uppfylits.
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Per den 31 december 2021 forvaltas omkring 31 procent av det totala kapitalet av externa forvaltare
jamfort med cirka 29 procent vid slutet av 2020 (se Bild 33).

Bild 33 — Tredje AP-fondens férvaltningsmodell 2021

dall

Forv; . Portfdljstyrning
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+ Uppsatta hiiibarnetsmdl Inklusive torindringar inom olika
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1 Enhanced beta aind arvieser by @ ik} lessikes brdratta index avkastnien)

Kalla: Tredje AP-fonden.

Viktiga héndelser och forandringar fér Tredje AP-fonden 2021 var:

e Tredje AP-fondens avkastning uppgick 2021 till 20,7 procent efter kostnader, vilket ar fondens
hogsta resultat sedan fonden startades 2001.

e Under aret har fonden betalat ut 7,5 miljarder kronor till pensionssystemet.

e Under 2021 sankte Tredje AP-fonden kostnadsandelen av forvaltat kapital till historiskt laga
nivaer, framfor allt till foljd av portféliens vardedkning.

e Fonden har lett ett fortsatt arbete med att "férenkla och férbattra”, i linje med den utsatta
strategin. Oversyn av IT-infrastrukturen pagar, med plan att under 2022 inleda en upphandling
av nytt affarssystem.®t

e Fonden har haft ett fortsatt fokus pa hallbarhet:

e En ny hallbarhetspolicy antogs i juni 2021, som kommer att vara styrande for fondens
fortsatta integrering av hallbarhet i forvaltningsstrategin. Den innehdller nya l&ngsiktiga mal
kopplade till klimat och biologisk mangfald:

o Tredje AP-fonden ska motverka klimatférandringarna samt begransa deras effekter
i Overensstammelse med Parisavtalet. Bland annat ska portfélien ge
nettonollutslapp av véaxthusgaser senast &r 2050 i linje med 1,5-gradersmalet.

o Portféljen ska bidra till bevarande av och positiv utveckling for biologisk mangfald
senast ar 2030.

e Tredje AP-fonden har anslutit sig till PAII, Paris Aligned Investment Initiative och TNFD,
Taskforce on Nature-related Financial Disclosures.

e En ny hallbarhetschef med évergripande ansvar for fondens hallbarhetsarbete har tillsatts.

1 Upphandlingen kommer att genomféras i samarbete med Fjarde AP-fonden.
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e Tredje AP-fonden tillampar allt mer &garstyrning och réstade 2021 pd i stort sett samtliga
svenska bolagsstammor som ingér i fondens portfolj. Enligt fonden har detta bidragit till att
bland annat utdka andelen kvinnliga styrelseledaméter och i de valberedningar dar fonden
deltog 6kade andelen kvinnliga styrelseledaméter fr&n 25 procent till 35 procent.

e Fonden har tagit flera steg i sitt klimatarbete, bland annat:

e AP-fondernas arbete att bedriva ett uppfoljande paverkansarbete av bolagens CO2-
utslapp har fortsatt b&de direkt mot portféljbolag och genom globala samarbeten.

e Portfdljens exponering mot koldioxidintensiva bolag har reducerats.
e Arbetet baserat pd scenarioanalysen som gjordes 2019 har fortsatt.

e Tillsammans med Sveriges storsta institutionella investerare har fonden genomfort ett
projekt for att undersdka hur ett 100-tal bolag féljer TCFDs rekommendationer.

e Fonden har genomfort flera tematiska investeringar:

o Polhem Infra som samégs av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden genomférde
under 2021 ytterligare investeringar, bland annat i Solér Bioenergi. AP-
fondernas gemensamma bolag 4tol investerade i batteritillverkaren Northvolt.

o Yiterligare skogsinvesteringar i USA i ba&de i partnerskap med Lone Rock
Resources i Oregon och genom Tredje AP-fondens skogsbolag Three Tree i
Ostra Texas, USA.

o Fonden har stravat efter att direktdgda, onoterade bolag ska vara ledande inom
hallbarhet.

o Tredje AP-fondens fastighets- och infrastrukturbolag fortsétter att ligga i
framkant och utvecklar hallbarhetsarbetet i hogt tempo dar fokus ligger pa
energibesparing, bra byggmaterial, resurseffektivitet, grona hyresavtal och
gron finansiering.

6.2 Tredje AP-fondens resultat 200152-2021

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 6kat fran 133 miljarder till 502 miljarder kronor. Fondens
avkastning efter kostnader 2021 var 20,7 procent, jamfort med 9,7 procent &r 2020. Sedan starten 2001
har Tredje AP-fonden avkastat i genomsnitt 7,3 procent per ar, och under den senaste tio- och
femarsperioden har fonden avkastat i genomsnitt 11,1 procent respektive 11,3 procent per ar (Bild 34).
Detta innebar att fonden har uppnaétt sitt avkastningsmal pa ett, fem och tio &rs sikt samt sedan 1 juli
2001. Fondens avkastning efter kostnader har aven varit hégre &n inkomstindex Over samtliga
tidsperioder.

52 Avser 1 juli 2001.
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Bild 34 — Tredje AP-fondens avkastning 2012-2021
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Kélla: Tredje AP-fonden

Totalportféliens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, méatt genom portféljens Sharpe-kvot, var
4,0 under 2021 och 0,9 under 2020. Sharpe-kvoten &r ett statistiskt matt pa volatilitet i forhallande till
avkastning som inte reflekterar fondens uppdrag i pensionssystemet och dess samlade risktagande,
och bor darfor tolkas med varsamhet.®®

Fondens arliga kostnader®* uppgick 2021 till 0,08 procent av fondens kapital, en minskning jamfort med
genomsnittet 6ver en 5- och 10-arsperiod (0,09 procent och 0,11 procent), till stor del beroende av den
stigande portfdljstorleken.®> Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan sattas i
relation till den avkastning som fonderna skapar 6ver tid.¢

Till fondens totala avkastning 2021 om 20,8 procent (fére kostnader) bidrog framfor allt tillgdngsslagen
alternativa investeringar (+7,6 procentenheter) och globala aktier inklusive tillvaxtmarknader (+7,2
procentenheter). Fondens kostnader uppgick till 0,08 procent av fondens kapital, varfor avkastningen
efter kostnader uppgick till 20,7 procent (Bild 35).

3 Se avsnitt 3.2 for en utférligare diskussion om risk i fondportféljerna och Sharpe-kvoten.

54 Redovisade rorelse- och provisionskostnader. Férvaltningsavgifter till externa férvaltare som redovisas pd intaktssidan i
fondens rapportering ej inkluderade.

% Tredje AP-fondens rérelse- och provisionskostnader uppgick 2021 till 376 miljoner kronor, en ¢kning fran 348 miljoner kronor
2020. Kostnadsokningen om 28 miljoner bestar av 16 miljoner provisionskostnader (till foljd av okad extern forvaltning och
utbyte av viss passiv forvaltning mot aktiva mandat) och 12 miljoner rérelsekostnader (till féljd av allmén léne- och
prisutveckling, nyrekrytering av kompetens och investeringar i IT-infrastruktur).

6 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).
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Bild 35 — Tredje AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag, 2021
o Avkastningsbidrag, mdrSEK
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Kalla: Tredje AP-fonden.

Tredje AP-fondens portfoljallokering fordndrades 2021 framfor allt genom en 6kad exponering mot
alternativa investeringar, vars andel i portfélien steg med 3,9 procentenheter, och globala aktier
exklusive tillvaxtmarknader, vars andel steg med 2,0 procentenheter. Andelen av portféljen placerad i
rantebarande tillgdngar sjonk med 5,0 procentenheter. Forandringarna utgér en del i den langsiktiga
strategin att 6ka andelen alternativa investeringar.

Sedan 2001 har de storsta forandringarna i fondens allokering varit stigande alternativa investeringar
(upp 25,8 procentenheter, frdn 3 procent till 29 procent av portfélien), och minskande andel
rantebarande tillgangar (ned 20,5 procentenheter, fran 45 procent till 25 procent av portfélien) (se Bild
36).

Bild 36 — Tredje AP-fondens portféljallokering, 2001-2021
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Kalla: Tredje AP-fonden.

McKinsey & Company 53

28



Skr. 2021/22:130
Bilaga 9

28

6.3 Tredje AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar 2012-2021

Tredje AP-fonden har sedan 2012 6kat allokeringen till illikvida tillgangar®” frdn 31,0 till 134,7 miljarder
kronor, motsvarande en 6kning i portféljandel fran cirka 13 procent till cirka 27 procent. Fran och med
2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgdngar som Gverlappar med, men inte exakt motsvarar, den
aldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamforelser éver tid.

2021 utgor den storsta delen av de illikvida tillgdngarna (68,9 miljarder kronor) onoterade fastigheter,
foljt av riskkapital (30,1 miljarder kronor) (se Bild 37).

Bild 37 — Tredje AP-fondens illikvida tillgangar, 2012—-2021
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Kalla: Tredje AP-fonden.

6.4 Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete under 2021

Tredje AP-fondens héllbarhetsarbete &r strukturerat kring tre fokusomraden. Dessa ér, likt 2020, Miljo
och klimat, Socialt ansvar samt Agarstyrning.

| juni 2021 antog Tredje AP-fonden en ny hallbarhetspolicy, som &r styrande for fondens fortsatta
integrering av hallbarhetsfragor i forvaltningsstrategin. Den innehaller ocks& nya langsiktiga mal
kopplade till klimat och biologisk méangfald som kommer att féljas upp fran och med 2022. Dessa
inkluderar netto noll-utslapp for portfélien senast 2050 i linje med 1,5-gradersmalet, att Tredje AP-fonden
ska motverka klimatférandringarna samt begrénsa dess effekter i 6verensstammelse med Parisavtalet,
att portfolien ska bidra till bevarande och positiv utveckling for biologisk mangfald senast 2030, samt att
Tredje AP-fonden ska ansluta sig till Paris Aligned Investment Initative (PAIl) och Taskforce on Nature-
related Financial Disclosures (TNFD). Tredje AP-fonden anslét sig till PAIl och TNFD under 2021.

Utbver dessa nya, langsiktiga mal har fonden &ven fem héallbarhetsméal sedan tidigare, varav tva &ar
relaterade till gréna och héllbara investeringar, tva &r relaterade till klimatavtryck och klimatrisk och ett
relaterar till aktiv agarstyrning av onoterade fastighets- och infrastrukturbolag (se Bild 39 nedan).
Samtliga mal uppfylldes under 2021.

Hallbarhetsarbetet har &ven fortsatt inom ramen for den ordinarie investerings- och forvaltnings-
verksamheten. Det har bland annat lett till en 6kning av investeringar i grona obligationer och andra

57 Avser onoterade tillgdngar inom alternativa investeringar, inklusive alternativa krediter och riskpremier.
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héllbarhetsinvesteringar, en minskning av portféliens koldioxidavtryck med cirka 18 procent, samt att
paverkansarbete mot bolag och samarbeten med andra investerare och organisationer utvecklats.

Fondens portfdljviktade koldioxidintensitet, ett matt pa& exponering mot bolag med hoga utslapp av
vaxthusgaser, 6kade under 2021 med cirka 2,5 ton COz per miljoner kronor forvaltat kapital fran 7,1 till
9,6, till foljd av bade 6kande koldioxidintensitet hos portféljbolagen och skiften i fondens kapitalallokering
mot mer koldioxidintensiva bolag (se Bild 38).

Bild 38 — Tredje AP-fondens portfoljviktade koldioxidintensitet, 2020-2021

Avser endast den noterade aktieportféljen. Ton CO.e per miljoner kronor

2020 Portfoljmix Bolag i 2021
portféljen
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Kalla: Tredje AP-fonden

Se Bild 39 for en éversikt av Tredje AP-fondens méal och maluppfyllelse pa hallbarhetsomradet.
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Bild 39 — Hallbarhetsmal och uppfyliningsgrad, Tredje AP-fonden
@ Nyit hallbarhetsmal 2021 @ Andrat hallbarhetsmal 2021

Malséattning Resultat! AP3

Mal-
numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021
Investeringar i grina obligationer  Miljarder kronor 17,4 18,7 2282

ska fordubblas och oka till 30
miljarder kronar fram till ar 2025

Qvriga hallbarhetsinvesteringar Miljarder kronor 14,4 17,2 2486
ska férdubblas och cka till 25
miljarder kronor fram till ar 2025

AP3 skafortsatta att mata och CO2-avtryck 1,1 miljoner 0,9 miljoner 0,8 miljoner
redovisa CO2-avirycket. AP3 ska tCO2e tCO2e tCO2e
ytterligare halvera fondens CO2- (minskning (minskning
avtryck fram till ar 2025, framst med ~14 %) med ~18 %)

genom att paverka bolagen att
minska sin egen klimatpaverkan

AP3 ska genomfora Genomford Malet uppnatt | plan att | plan att
scenariobaserad analys av analys genomftra vart genomfdra vart
klimatrelaterade risker och tredje ar tredje ar

mdjligheter i portféljen

AP3 skafortsatta arbeta for att Kvalitativ MN/A IMalet uppnatt  Méalet uppnatt
fondens direktagda onoterade bedomning

fastighets- ochinfrastrukturbolag

ska vara ledande inom hallbarhet.

Malet innebar ett okat fokus pa

savél hallbar produktion som

byggnation

Hallbarhetspolicyn innehaller nya
langsiktiga mal kopplade till klimat
och biologisk mangfald®

/A = information saknas alt. ] relevant (ex. om maletinte fanns akiuellt &r) | 2. Andelen grona obligationer akade under ret till 18 procent
av de rantebarande investeringarna | 3. Portfoljen ska ge nettonollutslapp avvaxthusgaser senast ar 2050 linje med 1.5 gradersmalet,
portfiiljen ska bidra till bevarande av och positiv utveckling fiir biologisk méngfald senast &r 2030, AP3 har anslutit sig till PAll, Paris Aligned
Investment Initiative och TMFD, Taskforce on Nature-related Financial Discosures3

Kalla: Tredje AP-fonden.

7 Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvéarderingen av Fjarde AP-fondens
verksamhet 2021. Den grundldaggande utvarderingen beskriver fondens férvaltningsmodell,
nyckelhandelser 2021, den totala avkastningen och allokeringsférandringar, samt fondens allokering av
illikvida tillgdngar 6ver tid.

7.1 Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhandelser
2021

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fonden har ett
l&ngsiktigt avkastningsmal att i genomsnitt uppna en real total avkastning om minst 3,5 procent per ar
(med en tidshorisont pa 40 ar). Malet har justerats ned fran 4,0 procent under 2021. P& medelfristig sikt
(med en tidshorisont pa tio ar) har fonden ett mal om i genomsnitt 3,0 procent real avkastning per ar.%8

% Fram till och med 2017 hade fonden ett mal om 4,5 procent real avkastning, varav 0,5 procent frn den aktiva férvaltningen.
Detta mél reviderades fran och med 2018 for att reflektera fondens férvantan p& marknadens framtida utveckling.
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Vid utgéngen av 2021 hade fonden 67 anstallda varav 30 anstallda inom kapitalférvaltningen.®® Ar 2020
hade fonden 65 anstéllda varav 29 personer arbetade inom kapitalférvaltningen. Kapitalférvaltningen ar
organiserad i Fundamentala aktier, Réntor & valuta, Alternativa investeringar samt Strategisk allokering
& kvantitativ analys (se Bild 40).

Bild 40 — Beskrivning av Fjarde AP-fonden 2021
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Kalla: Fjarde AP-fonden

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell &r byggd pé 3 nivaer (Bild 40 och Bild 41):

1. En langsiktig analys och avkastningsmal (3,5 procent real avkastning per ar frdn och med 2021)
p& 40 &rs sikt som efterstravar den optimala kombinationen av férvantad avkastning och risk sa
att pensionssystemet l&ngsiktigt stirks utan att en generation gynnas pa bekostnad av en
annan. Utifran risk- och avkastningsantaganden faststalls sedan ett indikativt riskutrymme i form
av acceptabla allokeringsspann for tillgdngsslag.

2. Ett medelfristigt (10 ar) realt avkastningsmal baserat p& en analys av marknadsforutsattningar
for tillgangsslagen som ingér i portfélien pd medellang sikt. Utifrdn analysen faststélls en
dynamisk normalportfélj, en allokeringsportfolj av marknadsindex som utgor en referens for den
I6pande forvaltningen. Den dynamiska normalportfolien beslutas om av styrelsen arligen.

3. Den lIopande forvaltningen hanteras med stor frinetsgrad av Fjarde AP-fondens operativa
forvaltningsorganisation, inom ramen fér normalportféljen och associerat avkastningskrav och
riskbudget.

Fondens investeringsfilosofi baseras p& de unika foérutsattningar som Fjarde AP-fonden menar skiljer
fonden frdn en majoritet av privata investerare (se bild 41):

e Langsiktighet: Fjarde AP-fonden har mandat att ha langre investeringshorisont &n andra
fonder och mojlighet att konsekvent std fast vid sin strategi trots perioder av hog
marknadsvolatilitet, samt férmaga att halla illikvida tillgdngar nar det bedéms langsiktigt
gynnsamt.

e Stora frihetsgrader: Stora frihetsgrader att utforma strategi, portfoljstruktur och valja
investeringar ger Fjarde AP-fonden mdjlighet att dra férdel av fondens komparativa styrkor, att

%9 Antalet anstéllda per 31 december 2021. Siffran &r en égonblicksbild som varierar d& enskilda personer pabérjar eller avslutar
sin anstélining, och reflekterar inte omfattningen av anstéallningar.
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utnyttja diversifieringsmojligheter samt att proaktivt anpassa portfdljen nar marknads-
forutsattningar forandras.

e Storlek: Storleken pa Fjarde AP-fondens kapital ger fonden betydande skalférdelar men
begrénsar inte fondens méjligheter att implementera sin strategi.

Dessa forutsattningar kompletteras med sex investeringsévertygelser. Overtygelserna skall pragla
Fjarde AP-fondens portfoljstruktur, investeringsstrategier och positionstagning och tydliggéra hur fonden

agerar for att skapa mervarde till pensionssystemet.

Fonden gor slutligen en avvagning mellan aktiv och passiv férvaltning samt avvagning mellan extern
och intern férvaltning som styrs av forvantad avkastning efter kostnader.

Bild 41 — Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell 2021
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Kalla: Fjarde AP-fonden.

Bild 42 — Fjarde AP-fondens forvaltningsstruktur 2021
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Kalla: Fjarde AP-fonden.
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Viktiga handelser och férandringar for Fjarde AP-fonden 2021 var:

Fjarde AP-fondens avkastning efter kostnader uppgick 2021 till 19,2 procent, eller 85,7 miljarder
kronor (9,6 procent eller 39,3 miljarder 2020). Tillgdngsslagen svenska aktier och globala aktier
(exklusive tillvaxtmarknader) har statt for de storsta avkastningsbidragen, 5,6 respektive 7,7
procentenheter.

Regeringen har utsett en ny styrelseordférande, Britta Burreau.
Under aret har fonden betalat ut 7,5 miljarder kronor till pensionssystemet.

En oversyn av fondens forvaltningsstruktur, dvergripande styrning och dokumentation har
genomforts i syfte att utvardera den forvaltningsstruktur som implementerades 2018, vilket
bland annat har lett till inférandet av det nya tillgangsslaget defensiva aktier, som fran 2022
kommer att utgéra 5 procent av den dynamiska normalportfoljen.

Samarbete mellan Tredje och Fjarde AP-fonderna for upphandling av nytt
portféljférvaltningssystem har inletts.

Ett omfattande arbete i syfte att reducera de cyberrisker fonden &ar exponerad mot har
genomforts dar de framsta atgarderna ar:

o En gemensam upphandling av informationssékerhetsansvarig (CISO) mellan Forsta,
Tredje och Fjarde AP-fonderna, som avslutas i bérjan av 2022.

o Sakerhetsutbildning av samtliga medarbetare inom omradet.

o Ny cyberriskrapportering till styrelsen.

o Uppbyggnad av ett Security Operations Center (SOC) som initierades i slutet av 2020.
Fonden har haft ett fortsatt fokus p& hallbarhet:

o 13,7 miljarder kronor i nya tematiska hallbarhetsinvesteringar har allokerats.

o | en internationell jamforelse avseende transparent rapportering som presenterades
2021 hamnar Fjarde AP-fonden pa sjatte plats globalt, p& forsta plats i Sverige och i
toppskiktet avseende rapportering kring ansvarsfulla investeringar, delvis for arbetet
med AP4 Environmental Score.

o Arbete mot nytt klimatmal: 2020 konkretiserade Fjarde AP-fonden ett dvergripande
l&ngsiktigt klimatmal om att portfélien ska vara netto noll senast ar 2040 med delmalet
att till 2030 halvera utslappen fran 2020 ars niva.

o Portféliens koldioxidavtryck sénktes 23 procent under 2021 — total 60 procent sedan
2010.

o Fjarde AP-fonden har mottagit sex utmarkelser under 2021, bland annat 'PE awards’
fér "Commitment to Diversity”.

Vidare har ett antal utvecklingsprojekt inom héllbarhet genomférts eller pabérjats under 2021:
o Trender:

= Under 2021 har Fjarde AP-fonden vidgat mandatet att investera i fler typer av
gréna och sociala obligationer, da hog efterfrdgan pa ett tidigare snavt
tillg&ngsslag bidragit till att minska fondens exponering mot gréna obligationer.

= Fonden har utdkat inslaget av tematiska investeringar kopplade till
fokusomradet Klimat & miljo.
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o Risker:

= Ett fundamentalt bolagsurval genomférdes 2020 i energisektorn, dar de bolag
vars planer ej bedémdes vara i linje med Parisavtalets mal avyttrades. Det
ledde till att Fjarde AP-fonden nu ar investerad i 10 av 51 energisektor-bolag i
MSCI World-index. Ett liknande arbete har under 2021 genomforts inom kraft-
och ravarusektorn, vilket har lett till att Fjarde AP-fonden &r investerad i 22 av
79 respektive 49 av 114 bolag i index.

= Landriskanalys: fonden har genomfort en bedémning av héllbarhetsrisker p&
landniva for till exempel statsobligationer. Analysen visade att ekonomiska matt
som utvecklingsgrad korrelerar med hallbarhetsrisker, och darfér fangar
nuvarande kriterier redan dessa val.

= Under 2021 har Fjarde AP-fonden analyserat hur fonden genom &andrad
optimeringsstrategi for aktier i tillvaxtmarknader kan minska portfoliens
koldioxidavtryck.

= Arbete med Fjarde AP-fonden Sustainability Screen har genomférts, med sikte
att implementeras som en del av det I6pande forvaltningsarbetet under 2022.

o Paverkansarbete:
= Utveckling av Etikradets strategi och uppdrag.
= Bolagsdialoger har genomforts i resursintensiva sektorer.

= Agarforum har inréttats for att skapa sammanhallen syn kring agarfragor p&
Fjarde AP-fonden.

o Méta och rapportera:

= Fonden har genom Etikradet utvecklat sin hallbarhetsrapportering, bland annat
inom social hallbarhet.

= CO2ze-matning dven for onoterad infrastruktur har paborjats.

= AP-fondernas gemensamma nyckeltal for &garstyrning och bolagsdialoger har
rapporterats.

7.2 Fjarde AP-fondens resultat 20017°-2021

Fondens totala kapital har sedan 1 juli 2001 o©kat frdn 132 miljarder kronor till
527,6 miljarder kronor. Fondens avkastning efter kostnader var 19,2 procent 2021 jamfért med 9,6
procent for 2020, vilket var fondens tredje hogsta arliga avkastning sedan start (endast 21,7 procent
2019 och 21,5 procent 2009 var hogre). Sedan 2001 har Fjarde AP-fonden avkastat i genomsnitt 7,6
procent per &r, och under perioderna 2012-2021 samt 2017-2021 har fonden i genomsnitt avkastat
11,8 procent respektive 11,6 procent per ar (Bild 43). Detta innebar att fonden har uppnatt sitt
avkastningsmal p& ett, fem och tio &rs sikt samt sedan 1 juli 2001. Avkastningen har &ven varit hogre
an inkomstindex éver samtliga tidsperioder.

Totalportféliens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en Sharpe-kvot, var 2021 3,2,
att jamfora med 0,7 2020. Sharpe-kvoten &r ett statistiskt méatt pa volatilitet i forhallande till avkastning

70 Avser 1 juli 2001.
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som inte reflekterar fondens uppdrag i pensionssystemet och dess samlade risktagande, och bor darfor
tolkas med varsamhet.”™

Fondens totala arliga kostnader’ under perioden 2001-2021 uppgick till i genomsnitt 0,11 procent av
fondens kapital. Fondens kostnader 2021 uppgick till 0,08 procent av fondens kapital, vilket &r nagot
lagre &n fondens kostnader 2020 (0,09 procent), beroende pa den starka vardeutvecklingen i portféljen
da kostnader 2021 var i linje med 2020.7 Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat,
utan sattas i relation till den avkastning som fonderna skapar dver tid.”

Bild 43 - Fjarde AP-fondens avkastning 2012-2021
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Kalla: Fjarde AP-fonden

Till fondens totala avkastning 2021 om 19,3 procent (fére kostnader) bidrog framfér allt svenska aktier
och globala aktier exklusive tillvaxtmarknader (+5,6 respektive +7,7 procentenheter) (Bild 44).

Fondens kostnader uppgick till 0,08 procent av fondens kapital, varfor avkastningen efter kostnader
uppgick till 19,2 procent.

" Se avsnitt 3.2 for en utférligare diskussion om risk i fondportféljerna och Sharpe-kvoten.

72 Redovisade kostnader. Forvaltningsavgifter till externa forvaltare som redovisas pd intéktssidan i fondens rapportering ej
inkluderade.

3 Fjarde AP-fondens rérelse- och provisionskostnader dkade fran 384 miljoner 2020 till 405 miljoner kronor 2021.
Kostnadsokningen om 21 miljoner bestar av 20 miljoner provisionskostnader (till féljd av 6kade forvaltningsarvoden till
externa forvaltare. Okningen beror i sin tur p& den starka utvecklingen pé vérldens aktiemarknader under 2021, vilket gjorde
att det externt forvaltade kapitalet, uttryckt i kronor, kade under aret. Férvaltningsarvoden beréknas vanligtvis som en andel
av forvaltat kapital, varfor dessa arvoden ocksé 6kade) och 1 miljon rérelsekostnader (fill foljd av mindre kningar i lokal- och
IT-kostnader samt juristarvoden).

7 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar en meravkastning
som overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).

s Definierat som respektive tillgangsslags andel av total avkastning i kronor multiplicerat med total avkastning i procent, Fjarde
AP-fonden anvénder en annan definition, samt annan tillgéngsindelning varfér det finns mindre skillnader.
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Bild 44 — Fjarde AP-fondens avkastningsbidrag per tillgdngsslag, 2021
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Kalla: Fjarde AP-fonden

Fjarde AP-fondens allokering till olika tillgdngsslag, baserat p& marknadsvarde, férandrades under 2021
framfor allt genom en 6kning i allokeringen till alternativa investeringar exklusive fastigheter, vars andel
i portfélien steg med 3,1 procentenheter, och svenska aktier vars andel steg med 1,2 procentenheter.
Andelen av portféljen placerad i rantebarande tillgangar sjonk med 4,6 procentenheter. Sedan 2001 har
de storsta forandringarna i fondens allokering varit en stigande andel fastigheter (upp 10
procentenheter, fran 3 procent till 13 procent av portfélien), och minskande andel rantebarande
tillgangar (ned 7,4 procentenheter, frdn 34 procent till 26 procent av portfolien) (se Bild 45).

Bild 45 - Fjarde AP-fondens portfoljallokering, 2001-2021
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Kalla: Fjarde AP-fonden

7.3 Fjarde AP-fondens utveckling av illikvida tillgdngar 2012-2021

Fjarde AP-fonden har sedan 2012 ¢kat allokeringen till illikvida tillgangar’® fran 16,1 till 81,3 miljarder
kronor, motsvarande en 6kning i portféljandel fran cirka 7 procent till cirka 15 procent. Fran och med

6 Avser onoterade tillgdngar inom alternativa investeringar, inklusive alternativa krediter och riskpremier.
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2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgdngar som éverlappar med, men inte exakt motsvarar, den
aldre definitionen, vilket bor tas i beaktning vid jamférelser over tid.

Vid slutet av 2021 utgér den storsta delen av de illikvida tillgdngarna (48,4 miljarder kronor) onoterade
fastigheter, foljt av riskkapital (10,5 miljarder kronor) (se Bild 46).

Bild 46 — Fjarde AP-fondens illikvida tillgangar, 2012—-2021

xx_) Andel illikvida tillgangar i total portfélj

Enligt dldre definition: Ny definition av illikvida tillgangar enl. laglimit
Ovriga illikvida innehav! M Ovriga illikvida innehav’ [l Riskkapitalfonder
, . Forandring i definition av
. Onoterade krediter . Infrastruktur . Fastigheter ilikvida tiligangar eni. laghimit
! Infrastruktur

Onoterade kraditer
Riskkapitalfonder 81,3

M Fastigheter

2012 13 14 15 16 17 18 19 20 2021
7% 8% 8% 8% 9% 10% 12% 12% 12% 15%

1 inkdudorar feemst anotorade krndor msonde 2011 8 2020 Per 2021 mesrs lrimed s nknlorster

Kélla: Fjarde AP-fonden

7.4 Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete under 2021

Fjarde AP-fondens fokusomraden inom hallbarhetsarbetet &r Klimat och miljé samt Agarstyrning. De
fokusomradena ar oférandrade fran 2020.

Fonden har inom sina tv& fokusomraden under 2021 féljt upp 11 évergripande hallbarhetsmal (se Bild
48 nedan), som &r oférandrade sedan 2020. Fonden beddémer tio av dessa mal som uppfylida eller med
hégre uppfylinadsgrad &n foregéende &r, med undantag fér mal nummer &tta — Arbeta fér 6kad mangfald
i styrelserna, sarskild vad galler jamnare konsférdelning. Andelen kvinnor i nyvalda styrelseledaméter
foll frdn 44 procent 2020 till 20 procent 2021, vilket fonden kopplat till forandringar i
nomineringsprocesser till féljd av pandemin.

Fjarde AP-fondens 6vergripande arbete for att nd malen under 2021 har innefattat ett Iangsiktigt arbete
med nya projekt inom samtliga delar av fondens verksamhet.

Fjarde AP-fonden har utokat mandatet for investeringar i gréna och sociala obligationer, d& hog
efterfrdgan fran andra forvaltare om ett snavt tillgdngsslag bidragit till att minska fondens exponering
mot gréna obligationer. Fonden har ocksd utokat inslaget av tematiska investeringar kopplade till
fokusomradet Klimat och miljo.

Fonden har under 2021 fortsatt arbetet med det fundamentala urval fonden gjorde i energisektorn 2020,
dar de bolag vars omstéliningsplaner ej bedémdes vara i linje med Parisavtalets 1,5-gradersmal
avyttrades. Det ledde till att Fjarde AP-fonden nu &r investerad i 10 av 51 energisektorbolag som ingar
i MSCI World-index. Under 2021 har ett liknande arbete genomférts inom bade kraft- och ravarusektorn,
vilket har lett till att Fjarde AP-fonden nu &r investerad i 22 av 79 kraftbolag respektive 49 av 114
ravarubolag som ingér i MSCI World.

Relaterat till urvalsarbetet ovan har Fjarde AP-fonden inom ramen for sitt paverkansarbete bedrivit
bolagsdialoger med foretag i resursintensiva sektorer. Fonden har ocksé etablerat ett Agarforum for att
skapa en sammanhallen syn pé agarfragor inom Fjarde AP-fonden.
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Fonden har ocksé utvecklat sin kapacitet att mata och folja upp héllbarhetsarbetet genom en férnyad
hallbarhetsrapportering (i samarbete med Etikradet) och utvecklade maétt och metoder for CO2-
rapportering inom ytterligare tillgngsslag, till exempel onoterade infrastrukturinnehav.””

Fondens portféljviktade koldioxidintensitet, ett matt pd exponering mot bolag med hdga utslapp av
vaxthusgaser, minskade under 2021 med cirka 1,9 ton COz per miljoner kronor forvaltat kapital fran 8,7
till 6,8, framst till foljd av skiften i fondens portféljallokering mot mindre koldioxidintensiva bolag (Se Bild
a7).

Bild 47 - Fjarde AP-fondens portfoljviktade koldioxidintensitet, 2020-2021

Avser endast den noterade aktieportféljen. Ton CO.e per miljoner kronor

B

2020 Portfoljmix Bolag i 2021
porttéljen

1. Misot summerar portfokboiagons rospokivg kokfindnisnsito, det vl 5400 o4 bolags eidiondutsinop | forhBanda 1 dess cmsatineg. vidat basarst pd roscakivg belogs andl ov poralan

Kalla: Fjarde AP-fonden

Se Bild 48 for en éversikt av Fjarde AP-fondens mal och maluppfyllelse pa hallbarhetsomradet.

77 Galler aven for Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna.
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Bild 48 — Fjarde AP-fondens héllbarhetsmal och uppfyliningsgrad, 2021 1/2

@ Nyit hallbarhetsmal 2021 @ Andrat hallbarhetsmal 2021

Malséttning Resultat! A?..m xe-FoNoEN

Mal-

numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021

° Bidrai klimatomstallningen till  Koldioxiduts- 2,2 miljoner ton 1,8 miljoner ton 1.4 miljoner ton
etthallbart samhille: AP4 ska lapp CO2e CO2e CO2e

halvera portféliens CO2e-utslapp
fram till ar 2030 (jamfart med 2020
ars niva) och na netto nollutslapp
senast ar 2040

° Gorainvesteringar som minskar Forandring -16% -15% -23%2
klimatrisken i portféljen koldioxidutslap 5o, 45% 39%2
p under aret;
Koldioxidutslap
p somandel av

globalt
aktieindex

e Géra proaktiva investeringar Genomférda  Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
som bidrar till och drar fordel av investeringar  (investeringar  (t.ex ny 127 mdkri nya
klimatomstallningen: AP4 ska inom t.ex. utfastelser tematiska
I6pande analysera Polhem Infra inom den
hallbarhetstrender och soka och hallbar onoterade Efe“:ggrzftj:;v;
proaktiva investeringar inom infrastruktur i portfdlien pa6 g
hallbarhetstrender som bidrar till Afrika) miljarder kronor
omstaliningen till ett hallbart inom den
samhélle och som ocksa drar fundamentala
fordel av denna omstallining tematiska

férvaltningen)

° Kartligga indikatorer och Kvalitativ Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
baserat pa dessa utvirdera beddémning (AP4 har under goqqat
mdjliga férvaltningsstrategier: 2020 mandatet inom
AP4 ska arbeta I5pande med att implementerat grona
kartlagga kvantitativa och framatblickand obligationer att
kvalitativa kompletterande e klimatfakiorer 4. an omfatta
indikatorer for klimat & miljs, som i den globala obligationer
kan anvandas vid farvaltningen av aktieportflien) utgivna av
tilgangarna stater och

dverstatliga
organ;
Omstrukturerat
investering i
tillvaxtmarknad
sfond for
vasentligt
reducerat
CO2e-utslapp

e Paverka for klimatomstilining: ~ Genomfort Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
AP4 ska paverka bolag i rollen paverkansar-

som dgare, samarbeta med andra  bete
investerare for att bredda

kunskapen om hur klimatfragan

kan adresserasi
forvaltningsverksamheten samt

fora dialog med politiska

beslutsfattare i syfte att skapa
forutsattningar for

klimatomstaliningen

Arbeta aktivt i valberedningari  Antal 39 39 40
kraft av agarandel valberedningar

1. M/A = information saknas alt. ej relevant (ex. om malet inte fanns aktuelt ar

2. Andelen kvinnor av nyvalda ledamater ar lagre 2021 an tidigare arvilket delvis kan hanfaras till att farre farandringar vad galler ledamater
har gjorts under pagaende pandemi, da vissa planerade forandringar skijutits fram till dess det finns stirre méjligheter till fysiska maten
Andelen nya ledamoter som nominerats av huvudagare har darfor skat Dessa nya ledamoter ar i stare utstrackning man

Kalla: Fjarde AP-fonden

McKinsey & Company

65

293



Skr. 2021/22:130
Bilaga 9

Bild 48 — Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal och uppfyliningsgrad, 2021 2/2

@ Nyit hallbarhetsmal 2021

@ Andrat hallbarhetsmal 2021

Malséattning Resultat! A?.m T
Mal-
numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021
o Intervjua hela eller delarav Genomférda MN/A IMalet uppnatt  Méalet uppnatt
styrelsen vid intervjuer (AP4 intervjuade
styrelseutvarderingar ledamoterfran  (100%)
samtliga utom
ett bolag dar
fonden sitteri
valberedningen)
Arbeta for 6kad mangfald i Andel kvinnor 44 % 44% 20%2
styrelserna, sarskilt vad galler  av nyvalda
jamnare kénsférdelning: | de ledaméter
valberedningar dar AP4 arbetar
ska minst en kvinna vara med som
slutkandidat vid forslag till nya
styrelseledamdoter och
valberedningen ska arbeta for att
Svensk kod for bolagsstyrnings
(Kodens) rekommendationer om
andel kvinnor i styrelsen uppnas
o Utdva rostratten vid svenska Antal svenska 87 109 147
stammor: AP4 ska utova stammor dar
rostratten vid svenska stammor fonden rostat
och prioriterade bolag dar AP4 har
stora innehav, ar réstmassigt stora
och sadana bolag som behandlar
principiellt viktiga fragor
Utdva rostratten vid utlindska  Antal utlandska 1025 1043 1064

bolagsstammor: AP4 prioriterar
de stdrre bolagen pa respektive
marknad, bolag som AP-fondernas
etikrad arbetar med och bolag dar
AP4 stodjer ett internationellt
initiativ

stammor dar
fonden rostat

Stétta initiativ som verkar for
aktiedgares rattigheter och
bolagens arbete med hallbarhet:
AP4 ska bidra med konstruktiva
synpunkter nar férslag pa
aktieagares rattigheter ska inforas
eller uppdateras

Kvalitativ N/A
bedémning

1. N/A = information saknas alt. ej relevant (ex. om malet inte fanns aktuelkt ar
2. Andelen kvinnor av nyvalda ledamater ar lagre 2021 an tidigare arvilket delvis kan hanforas till att farre forandringar vad galler ledamater
har gjorts under pagaende pandemi. da vissa planerade forandringar skjutits fram till dess det finns stdrre majligheter till fysiska maten.
Andelen nya ledamiter som nominerats av huvudagare har darfor dkat. Dessa nya ledamater &r i storre utstrackning man.

Malet uppnatt
Lépande arbete
och
bolagsdialoger
infar stammori
specifia fragor

IMalet uppnatt

Deltarioch
stodjer IGCC,
CA100+, TPLs
arbete

Agarinitiativ
genom Etikradet
Genom IAF
uppmanat EU att
ompréva férslagi
"Sustainable
Corporate
Governance” vilka
bedoms skadliga
for aktieagares
rattigheter

Kalla: Fjarde AP-fonden
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8 Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten frdn den grundlaggande utvarderingen av Sjatte AP-fondens
verksamhet 2021. Den grundldggande utvarderingen beskriver forandringar i fondens organisation och
strategi som genomférts under 2021, och redovisar avkastningen fran fondens totala portfolj samt de
olika segmenten i fondens investeringsverksamhet.

8.1 Sjatte AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhandelser
2021

Sjatte AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men skiljer sig
fran de forsta fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjatte AP-fondens lagstadgade uppdrag &r att,
inom ramen for vad som &r till nytta for forsakringen for inkomstgrundad &lderspension, forvalta
anfortrodda medel genom placeringar i riskkapitalmarknaden. Fondmedlen skall placeras sa att kraven
pé langsiktigt hog avkastning och tillfredsstallande riskspridning tillgodoses.™

Vidare &r Sjatte AP-fonden en stangd fond, vilket innebér att det inte sker négra in- eller utfloden till
pensionssystemet. Detta gor att fonden behdver arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora
uppfdljningsinvesteringar, nyinvesteringar i fonder, tédcka Iopande kostnader och forvalta likviditeten som
kan variera dver tid.

Ar 2011 lades en ny grund for Sjatte AP-fondens organisation och investeringsstrategi, bland annat
genom att fortydliga agarens uppdrag. Som en del i detta fokuserades fondens investeringar mot co-
investeringar i mogna bolag med positiva kassafloden, samt fondinvesteringar i mogna bolag och
venture capital. Antalet anstallda i Sjatte AP-fonden uppgick till 32 personer 2021, jamfért med 31 &r
2020.

Se Bild 49 nedan for en dversikt av Sjatte AP-fondens organisationsstruktur.

Bild 49 — Sjatte AP-fondens organisationsstruktur 2021
O |

Affarssupport T Risk- och Revisionsutskott
o pres——
Hallbarhet Ersatiningsutskott
Kommunikation _ Investeringsverksamheten
] F ondkomm itté
Exonom!

ningsgr A
Portfsljadministration Ledningsgrupp Allokeringskommitté

(inkl. ersattnings- och nomineringsfragor)

T

Investeringsorganisation
HR (halibarhetsfragor integrerat)
Administration Buyout Venture
La Mid Growth
roe oy Secondary
FONDER + CO-INVEST FONDER

Kalla: Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fondens portfélj utvarderas mot ett I&ngsiktigt avkastningsmal, definierat som att dvertraffa ett
index konstruerat frdn det onoterade marknadsindexet Burgiss All (med 90 procent vikt) och OMRX

8 Lag (2000:193) om Sjatte AP-fonden.
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Treasury Bill Index (med 10 procent vikt). Det senare rénteindexet inkluderas for att reflektera Sjatte
AP-fondens likviditetskrav.

Viktiga handelser och férandringar for Sjatte AP-fonden 2021 var:

Under 2021 uppnaddes en avkastning om 49,1 procent, motsvarande 22,2 miljarder kronor,
vilket ar det hogsta resultatet sedan fondens start. Fond- och co-investeringssegmenten bidrog
med de storsta vardedkningarna om 7,9 respektive 8,8 miljarder kronor. Venture-segmentet
presterade hogst avkastning av alla segment med 110,6 procent (IRR), men utgdr en mindre
del av fondens innehav.

Under 2020 vidareutvecklades portfdljstrategin och investeringsverksamheten organiserades
enligt investeringsportféliens olika segment (Buyout, Venture/Growth samt Secondary). Frén
och med januari 2021 speglar ocksa resultatuppfoliningen verksamhetens nya indelning. Sedan
2019 finns inga vasentliga innehav kvar fran tidigare strategi varfor den nya férdelningen béttre
representerar hur fonden arbetar och investerar idag.

Sjatte AP-fonden har infort ett nytt onoterat avkastningsmal frdn och med 2021, definierat som
att 6vertraffa ett jamforelseindex, beréknat dver senaste fem ars genomsnittlig IRR, bestdende
av 90 procent Burgiss All och 10 procent OMRX T-Bill.

Organisationen har forstarkts genom rekryteringar till risk & kontroll, portféljstrategi, hallbarhet
och HR under 2021.

Att genomfora onoterade investeringar i riskkapitalmarknaden innebér l&nga innehavstider
vilket gor att det tar 1ang tid att stalla om en portfolj vid en strategiférandring. Det har tagit sju
&r (2013-2019) for Sjatte AP-fonden att avveckla innehav frén den tidigare strategin. Fonden
upplever att portfélien under 2021 speglar dess strategi vilket innebér att den nu uppnatt ett
balanserat kassaflode inom de olika segmenten.

Fonden har haft ett fortsatt fokus p& hallbarhet:
e Ett tredje fokusomréde, manskliga rattigheter, har inforts.

e Resurserna for arbete med héllbarhet har utokats, och hallbarhetsteamet utgérs nu av tre
heltidsanstéllda, dar hallbarhetschef ingér i Sjatte AP-fondens ledningsgrupp.

e Den arliga ESG-utvarderingen av fondforvaltare &r fortsatt en viktig grund for l6pande
uppfoljning och dialog med férvaltare avseende ESG.

o Webinariet Climate Change — Up to speed in private equity organiserades i april.
e Malséttningarna for hallbarhet har utvecklats:

o Det sedan 2020 etablerade malet om att portfoljen ska vara i linje med de globala
klimatmalen i Parisavtalet, kompletterades under 2021 med mer konkreta delmal.
Enligt delmalen ska bland annat forvaltare motsvarande 65 procent av investerat
kapital ha satt, eller ha férbundit sig att satta, klimatmal i linje med Parisavtalet till
&r 2025. Till &r 2040 &r malet 100 procent.

o Aven ytterligare maélsatiningar som syftar till att ©ka transparens kring
héllbarhetsinformation antogs.

e Sjatte AP-fonden har under &ret blivit medlem i tvd nya private equity-specifika
hallbarhetssamarbeten:

o Initiative Climat International, ett klimatsamarbete inom private equity.
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o ESG Data Convergence Project, ett samarbete som syftar till att harmonisera ESG
rapportering inom private equity.
8.2 Resultat for Sjatte AP-fondens totala portfélj 1996—-2021

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran 10,4 miljarder kronor 1996 till 67,3 miljarder kronor vid utgdngen
av 2021 (Bild 50). Per den 31 december 2021 var fondens kapital uppdelat éver féljande segment:

e 48,1 miljarder kronor inom Buyout-segmentet, varav
o 25,3 miljarder kronor fondinvesteringar
o 22,8 miljarder kronor Co-investeringar
e 8,4 miljarder kronor inom Venture / Growth-segmentet (fonder)
e 2,3 miljarder kronor inom Secondary-segmentet (fonder)
e 8,5 miljarder kronor i likviditetsférvaltning (noterade aktie- och réantefonder)

Bild 50 — Sjatte AP-fondens illikvida tillgadngar, 1996-2021
| I N | I Fons. HC B Secondary Ventura | Growth [ll Buyout - Fondar Buyout « Cosnvest
(x_) Tolala kestnader som andel av gonomsnilthg! Irvaltal kapital, %

Fondkapital per ar 1996 - 2012, SEK miljarder Fondkapital per ar 2012-2020 ech 2021, SEK miljarder
Klassificering 1906-2012 Indieining av investeringsverksamhet 2012.2020
F.o.m 2021 redovisas tiigangar per segment
67,3
85
23,
84
452
w38 o]
316 gu =4
op B 28,1 ﬂ H 18.7
i 158
180 186 g 10 o, 1wz B0 ms 22 i 22.1 65 7.1] ﬁ
2 ey B 0. 12 ¥ S
114 123 5 127 139 o 5 g B n
B ST LY -
2012 13 M4 15 16 {7 2018 205 2020 2021
(@77) (0,57) (6.53) (6.51) (0.38) (9.38) (0.38) (0.26) (B.23) @17

Kalla: Sjatte AP-fonden

Ar 2021 uppnédde Sjatte AP-fonden en den hosta arliga avkastningen pé totalt kapital, 49,1 procent,
sedan 1996. Motsvarande avkastning for 2020 uppgick till 20,4 procent. Sedan start motsvarar fondens
utveckling en avkastning efter kostnader pa 7,7 procent per &r (Bild 51).

Fonden har uppnétt det nya avkastningsmalet fér 2021, samt dven under tidsperioderna 2017-2021
och 2012-2021. Indexet som maélet ar konstruerat med stréacker sig inte till 1996, varfoér en jamférelse
sedan periodens start inte &r méjlig. Fonden har ocksa dvertraffat pensionssystemets inkomstindex 6ver
samtliga tidsperioder.
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Bild 51 - Sjatte AP-fonden resultat, 2021

2021 2017-2021 2012-2021 1997-2021

AP6 49,1 19,1 . 138 IT\?
APE investerings-

verksamhet 506 24.2 . 16,6 I10_5
Avkastningsmal! 146 10,2 . 121 nfa

Inkomstindex 4,1 28 I 27 I 3.0

1 Index besthende wv 1% Burgiss Al {motsvarande avkasiningen for en . 10% GMRDX -6 for fonduna
Bvidtesbebou

Kalla: Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fondens uppdrag och portféljsammansattning, samt att fonden &r stangd, forsvarar en direkt
jamforelse av fondens avkastning med de oévriga fonderna eller noterade marknadsindex. Detta da
fondens investeringar i onoterade tillgngar inte handlas 6ppet, och dagliga kurser darmed inte
existerar. Det nya avkastningsmalet &r valt for att val representera utvecklingen p& fondens
underliggande marknad.

Fondens redovisade kostnader, exklusive externa forvaltningskostnader fér onoterade innehav, har
sjunkit frdn 167 miljoner kronor 2010 (d& motsvarande 0,88 procent av fondens kapital) till 98 miljoner
kronor 2021 (motsvarande 0,17 procent av fondens kapital). Fondens kostnader 6kade fran 89 miljoner
kronor 2020, men kostnadsandelen minskade trots detta till foljd av den starka portféljutvecklingen.

Fonden betalar &ven externa forvaltningsavgifter till fondférvaltare. Dessa uppgick 2021 till 1,1 procent
av forvaltat kapital, vilket ar lagre &n 2020 (1,3 procent), och uppgick till 677 miljoner kronor (517 miljoner
kronor 2020). Fondférvaltningsavgifterna, som utgér en andel av forvaltat kapital, paverkas av andelen
av Sjatte AP-fondens kapital som sysselsatts i fondinvesteringar. Kostnadsnivaerna bor ej jamforas med
de 6vriga AP-fonderna, da det finns skillnader i hur fonderna redovisar dessa kostnader (dessa avgifter
ar till exempel ej medréknade i de redovisade kostnaderna for Forsta till Fjarde AP-fonderna som
beskrivs i kapitel 4-7).7 Investeringar i onoterade aktier &r i regel kostsammare an investeringar i
noterade véardepapper. Liksom for de andra AP-fonderna bor kostnaderna sattas i relation till
avkastningen.

8.3 Resultat for Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet 1997-
2021

Under 2021 genererade Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet® (vilket inkluderar valutasakringar)
en avkastning om cirka 50,6 procent vilket ar hdgre an ar 2020 (20,4 procent). Under perioden 2012—
2021 genererade investeringsverksamheten en avkastning om 16,6 procent per ar, vilket ocksa &ar hogre
an fondens avkastningsmal for perioden (12,1 procent per ar).

™ Ofta bokfors inte dessa avgifter som en kostnad, utan istéllet inom det orealiserade resultatet av en fondinvestering.

8 |nvesteringsverksamheten utesluter fondens likviditetsforvaltning, varfér avkastningen fér investeringsverksamheten &r hégre
an for fondens totala portfol].
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Avkastningen inom de olika marknadssegmenten har varierar kraftigt (se Bild 52). Buyout-segmentet,
som motsvarar mogna bolag, genererade 2021 en avkastning om 43,9 procent, vilket ar hogre én
genomsnittsavkastningen for segmentet under samtliga tidigare perioder.

Venture / Growth-segmentet, som motsvarar bolag i tidig fas, var det hogst presterande segmentet
2021, med en avkastning om 110,6 procent. Det var betydligt hogre an samtliga 6vriga segment och
tidsperioder. Sedan fondens start 1997 har Venture / Growth-segmentet i jamforelse avkastat 2,3
procent arligen.

Bild 52 - Sjatte AP-fonden resultat, investeringsverksamheten, 2021

Buyout: M Co-investeringar Ml Fondinvesteringar [l Total fond- och co-investeringar (3 Andel av den totala portfoljen 2021, %2

2021 2017-2021 2012-2021 1997-2021

[ 560 502 226 15,4 1686
Buyout 34% 38,3 214 182 156

[ 723 ] 439 221 165 16,1
Venture | Growth 12% 108 40.9 170 23
Secondary 3% 497 18,1 nfa nla
Total
investerings- B87% 506 242 16,6 10,5
verksamhet
Avkastningsmal' 148 | ELE 12,1 nia

1. % Burgiss Al 10 % OMPX T8 | 2. Kvorvarande porlfoh siver imesteringserksamheten uighrs oy Heidiotsiorelining, motwerande -85 mdrSEK 2021

Kalla: Sjatte AP-fonden

Se Bild 53 for en 6verblick 6ver de olika segmentens bidrag till det totala resultatet.

Bild 53 — Sjatte AP-fondens resultatbidrag, 2021

Resultatbidrag per segment, miljarder kronor

Buyout Fonder  Buyout Co-invest  Venture/growth Secondary Likviditets- Interna kostnader Resultat
férvaltning

Kalla: Sjatte AP-fonden.

8.4 Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete under 2021

Sjatte AP-fonden integrerar hallbarhet i det I6pande arbetet med investeringsverksamhetens processer
genom granskning infor och uppfdljning efter investeringar. Arbetet beror samtliga omraden inom ESG.
Sarskilda fokusomraden som identifierats ar Klimat, Jamstalldhet och Mangfald samt méanskliga
rattigheter, dar manskliga rattigheter &r ett nytt fokusomrade infor 2022.

Sjatte AP-fonden hade under 2021 11 héllbarhetsmal, varav 6 bedéms av fonden som uppnadda. De
foljande 5 malen bedéms ej vara uppnadda:
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e Uppférandekod ska finnas i samtliga innehav i co-investeringar (88 procent 2021).

e Bolag motsvarande 80 procent av vardet i portfoljen for co-investeringar ska rapportera enligt
GRI eller motsvarande (42 procent 2021).

e Bolag motsvarande 80 procent av vardet i portfljen for co-investeringar ska rapportera
vaxthusgasutslapp samt kartlagga klimatrelaterade risker och méjligheter (43 procent 2021).

e Fonder motsvarande 80 procent av vardet i portféljen for fondinvesteringar ska rapportera enligt
PRI eller motsvarande (71 procent 2021).

e Fonder motsvarande 80 procent av vardet i portféljen for fondinvesteringar ska adressera
klimatfrdgan i portfélien genom klimatavtryck, klimatstrategi eller dylikt (68 procent 2021).

Maluppfylinadsgraden har okat for tv& av dessa mal under 2021, och minskat, eller varit oférandrad, for
Gvriga mal (se Bild 54).81

Fonden har under 2021 arbetat med att utveckla malsattningarna, mot bakgrund av férandringen i
portfoljens karaktar och de fortsatta férandringarna inom hallbarhet och uppfoljning generellt samt inom
private equity specifikt. Det har resulterat i nya eller justerade mal, bland annat inom det nya
fokusomradet manskliga rattigheter, som kommer gélla fér 2022 och framét.

Sjatte AP-fonden har under 2021 utokat kapaciteten i sitt hallbarhetsarbete genom nyrekrytering av tva
medarbetare. Fonden har ocksa bedrivit paverkansarbete inom héllbarhet, framfér allt inom ramen for
den arliga ESG-utvarderingen, men ocksa genom att organisera rundabordssamtal i digitalt format och
anslutning till tv& private equity-specifika hallbarhetssamarbeten, Initiative Climat International (ett
klimatsamarbete med syfte att utveckla konkreta metoder for malsattning och uppféljning inom klimat
och) och ESG-Data Convergence Project (ett samarbete som syftar till att harmonisera ESG-
rapportering). Sedan tidigare ar AP6 aktiva i olika nationella och internationella forum for att bidra till
okad integrering av hallbarhet inom private equity. Exempel pa organisationer dar AP6 ar medlemmar
ar Principles for Responsible Investment (PRI), UN Global Compact, Institutional Limited Partners
Association (ILPA), Invest Europe, Sveriges Forum for Hallbara Investeringar (Swesif), Svenska
Riskkapitalféreningen (SVCA).

81 Historik och vidare information om maluppfylinad finns tillgénglig i Sjatte AP-fondens arsredovisning.
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@ Nyit hallbarhetsmal 2021

@ Andrat hallbarhetsmal 2021

AP6

Malséattning Resultat!
Mal-
numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021

Uppférandekod skafinnas i
samtliga vasentliga innehav i co-
investeringar

Andel innehav ~ 93%

Resultat 91 %

Resultat 88 %

Uppforandekod ska finnas i
samtliga vasentliga innehav i
fondinvesteringar

Andel innehav

Resuiltat 100 % Resultat 100 %

Resuitat 100 %

e AP6:s fondinvesteringar ochderas  Kvalitativ N/A Malet uppnatt  Andrat
portfolibolag ska adressera bedémning hallbarhetsmal
jamstalldhet och mangfald i sina for 2021, se
verksamheter ochi portfolibolagen mal nr_ 12 och
13
° Bolag motsvarande 80% av vardet Andel av 48% 43% 2%
i portfélien for co-investeringar ska portfaljvardet
rapportera enligt GRI eller
motsvarande
e Bolag motsvarande 80% av vardet Andel av 34% 43% 43 %
i portfélien fér coinvesteringar ska  portféljvardet
rapportera vaxthusgasutslapp samt
kartlagga klimatrelaterade risker
och méjligheter
Fonder motsvarande 80% av Andel av 5% 5% 1%
vardet i portfdljen for portféljvardet
fondinvesteringar ska rapportera
enligt PRI eller motsvarande
° Fonder motsvarande 80% av Andel av 60% 62% 68 %
vardet i portfoljen for portfoljvardet
fondinvesteringar ska adressera
klimatfragan i portfélien genom
klimatavtryck, klimatstrategi eller
dylikt
° AP6 skatillhora de ledande Betygi PRls A+ A+ Inget betyg har
aktorerna inom hallbarhet | PE utvardering erhallits 2021
Europa inom co-investments. p.ga
Enligt PRIs utvardering ska AP6 andringar i
ha ett resultat pa minst betyg A PRI:s ramverk
fér rapportering
och utvardering
o APB skaftillhdra de ledande Betygi PRI's A+ A+ Inget betyg har
aktdrerna inom hallbarhet i PE utvardering erhallits 2021
Europa inom fondinvesteringar. p.ga.
Enligt PRI:s utvardering ska AP6 andringar i
ha ett resultat pa PRI:s ramverk
minst betyg A for rapportering
och utvardering
AP6:s onoterade portfélj ska over  Farandring i +4% ihela -3% i hela +4 % ihela
tid utveckla och forbattra sitt ESG-betyg portfolien och + portfolien och + portfolien och +
hallbarhetsarbete. Utvecklingen i (100% ar 6% i befintliga 2% i befintiga 3 % i befintliga
fondportféljen ska ha en positiv hégsta mdjligt  innehav innehav innehav (med
trend (baserat pa arlig forandring  resultat) ett totalt
av betygssattning i arlig ESG resultat om
utvérdering) 82%)

1. N/A = information saknas alt. ej relevant (ex. om malet inte fanns aktuellt ar

Kalla: Sjatte AP-fonden
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Bild 54 — Sjatte AP-fonden héallbarhetsmal och uppfyliningsgrad, 2021 2/2
@ Nyt hallbarhetsmal 2021 @ Andrat hallbarhetsmal 2021

Malsattning Resultat? AP6

Mal-
numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021
o AP6 skaha minst 3 méten med Antal mdten 3 méten Inte uppnatt Inte uppnatt
portfaljbolag med hallbarhetsfokus under 2020 p g under 2021
per ar a Covid 19 p.g.a Covid 19
pandemin pandemin
@ [Andrat hallbarhetsmal 2021] Andel av den  NIA a) 10% a) 12%
Jamstalldhet pa a) partnerniva underrepresent
(2030) och b) i investeringsteam  erade gruppen b) 25 9% b) 27 %
(2025) bland fondférvaltare, dar (kvinnor)
jamstalldhet definieras som minst
40 % representation av den
underrepresenterade gruppen (far
narvarande ar kvinnor
underrepresenterade)
e [Andrat hallbarhetsmal 2021] 10 Fdrandring av  N/A N/A a) 20 %
% arlig 6kning mot foregaende ar  fardelning
av representationen av den mellan kvinnor b) 8%
underrepresenterade gruppen (i och mani
syfte att uppna det langsiktiga a) Partner
malet om jamstallda team, grupp
mal nr 12) b) Investerings
team
o Under 2021 gjordes elt arbete for ~ Separat NIA N/A N/A
att uppdatera malsattningarna fr  dokument

hallbarhetsarbetet i portféljen, mot
bakgrund av portféljens forandrade
karaktar Gver de senaste dren,
samt utvecklingen inom
hallbarhetsomradet. Arbetet
resulterade i nya malsattningar och
justerade malsattningar, som galler
for 2022 och framat

1. N/A = information saknas alt. e] relevant (ex. om malet inte fanns aktuelk ar

Kalla: Sjatte AP-fonden

9 Grundlaggande utvardering av Sjunde AP-fonden

| det héar kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Sjunde AP-fondens
verksamhet 2021. Utvarderingen beskriver fondens forvaltningsmodell, nyckelhandelser 2021 och den
totala avkastningen samt resultat fran aktiv forvaltning 2001-2021.

9.1 Sjunde AP-fondens forvaltningsmodell och nyckelhandelser
2021

Sjunde AP-fonden ar det statliga alternativet i Premiepensionssystemet. Pensionsmedlen kommer fran
sparare som avstétt frén att vélja fonder eller sparare som aktivt 6nskar ett langsiktigt pensionssparande
i statlig regi. Frdn 24 maj 2010% har Sjunde AP-fonden pa riksdagens uppdrag® fornyat det statliga
erbjudandet i premiepensionssystemet med malsattningen att den sammanlagda statliga pensionen ska
bli hégre. Sjunde AP-fonden erbjuder sex sparalternativ, baserat pa de tva byggstensfonderna: AP7

82 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22 — 23 maj var ej handelsdagar.
8 Till f6ljd av en lagéndring (pa férslag av regeringen).
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Aktiefond, en global aktiefond med hég risk, och AP7 Réantefond, en svensk rantefond med I&g risk.
Ovriga fondalternativ &r olika kombinationer av de tv& byggstensfonderna.

AP7 Séfa (Statens Arskullsférvaltningsalternativ) &r premiepensionssystemets forvalsalternativ, och
balanseras automatiskt mer mot rantefonden allt eftersom spararen narmar sig pensionen. AP7
Offensiv, AP7 Balanserad, och AP7 Forsiktig &r alla alternativ med en statisk mix av aktie- och
rantefonden.

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi baseras pé tre grundpelare:

e Att investera tillgdngarna pa ett satt som bevarar och starker pensionskapitalets kopkraft Gver
tid.

e Atttillnandahélla pensionsspararen en helhetsprodukt som majliggor ett balanserat risktagande
over tid.

e Att forvalta fondmedlen pd ett satt som méter nuvarande och framtida generationers behov
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande.

AP7 Séfa ar en individualiserad l&ngsiktig pensionslésning avsedd for ett livslangt sparande. Strategin
i AP7 Séafa ar anpassad utifrdn den totala allmanna pensionen, dar premiepensionen endast utgér en
liten del och resterande del (inkomstpensionen) foljer pris- och I6neutvecklingen i den svenska
ekonomin®. AP7 Aktiefond fungerar som riskmotor i AP7 S&fa och &r en diversifierad globalfond med
riskhojande inslag och tydlig ESG-profil. De riskhdjande inslagen utgérs av flera delar och syftar till att
jamna ut risktagandet éver tid och som ett instrument att 6ka risk och férvantad avkastning till en niva
som tillgodoser pensionslésningens évergripande mal. De riskhdjande inslagen utgérs bland annat av
havstang, en okad allokering till tillvaxtmarknadsaktier och mindre bolag, samt olika former av
riskpremieexponeringar. Fonden anvander, i hdg grad, indexbaserade strategier men fondens
overgripande allokering och riskexponering hanteras genom interna mandat.

Vid utgdngen av 2021 hade fonden 42 anstallda varav 11 arbetade inom kapitalforvaltningen, jamfort
med 2020 da fonden hade 38 anstéllda varav 11 arbetade inom kapitalforvaltningen. Det &ar framfor allt
inom hallbarhet samt  juridik som antalet medarbetare vaxt under 2021.
Kapitalforvaltningsorganisationen bestér av funktionerna Alternativa investeringar, Fl, FX & Alpha samt
Riskhantering och allokering (se Bild 55).

Bild 55 — Beskrivning av Sjunde AP-fonden, 2021

Uppdrag och mal Andel av kapitalet i premiepensionssystemet (31
december 2021) 100 % = SEK 2 061 miljarder

Uppdrag
= APT forvaltar sedan november 2000 forvalsatemativel 1 premepensionssystemet

Premissparfonden fram til den 21 ma) 2010

APT SAFA (som a en komdination av APT Aktiefond och APT Rantetond) sedan den 24 may 2010
APT tinandahater yterigare 3 fondpontfojer, statens fondportiojer (SFP), Forsikg, Balanserad och Offensty
APT SAFA och SFP bestir av kombinationer av byggstenstondema APT Aktieford och APT Rantefond
Fondmedien skall. vid vald riskniv, placeras 54 att ldngsktigt hog avkastning uppnds

APT Axtietond

Owgs Fonder 51

L]

+ APT SAFA All elt kontinuerigt sparande § SAFA ska ge en ingsiktig Overaviastning i forhkande tl mkomstpensionen %
om minst 2 procentenhetes per d, samt a8t uppnd en adcastning Som ar minst Hea bra som genomsagtet for de prvata APT Rantefond
fonderna | premiepensionssystemet

APT Adiefond: Iangsiigt hog avkastning for fondens. (MSCI ACWI) Organisation 2021
42 anstalida (2020: 38) varav 11 Inom férvaltningen (2020: 11)

APT Rantefond. mot

adastningen for jamforeiseindex. (HMT74)

Férvaltningsstrategi
APT SAFA
Som den forvalda basen | premiepensionssylemet stravar APT efter att ge sparare eft effekiit och snsvarstult
premipensionssparande som Gver b foevantas gen en avkastnng somar tydigl hogre an avkastningen | inkomstpensonen
APT Sifa ar eft ansvarstull pensionssparande byggt pa heihetssyn, lingsktighet. och risksprdnng
APT Aktiefond
En dwersifierad globa¥ond ngizag och tydig
? marknader (fokus p

Giobal portfol Knader 2-10 %, Faktorpremier 310 %

16 % och atemativa strategier 0-10 %

En igriskfond som i huvadsak placerar i svenska stats-, bostads- och grdna obligationer
2,2% av tighnger investerat | grona obkgabioner vid drsskiftet 202172022
Rantebindnngstid cirka 3 dr

84 Inkomstpensionen har déarmed en &g risk.
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Kalla: Sjunde AP-fonden

AP7 Aktiefond &r en global aktiefond med placeringar i globala aktier och aktierelaterade finansiella
instrument. Fonden forvaltas delvis aktivt och har féljande placeringsstrategi:

e Placering av tillgangar i globala aktier med bred geografisk och branschmassig spridning, och
aktierelaterade derivatinstrument som hdjer risk och férvantad avkastning — globalportfol;.

o Okad riskspridning genom att vikta om och addera fler tillgngsslag och investeringsstrategier
— diversifiering.

e Anpassning av fondens risknivd och riskinnehdll éver tid med hjalp av ett systematiskt
riskramverk — riskhantering.

| forvaltningen av AP7 Aktiefond anvands normalt havstang for att oka risk och forvantad avkastning.
Marknadsrisken i fonden tilldts vara inom intervallet 0,9-1,6 ganger marknadsrisken i fondens
referensportfolj (MSCI All Country World Index (Gross)). AP7 Aktiefond har 99 procent av placeringarna
utanfor Sverige och valutasakrar normalt inte utlandska tillgangar. Det innebér att valutarorelser pa kort
sikt kan fa stor paverkan pa fondens utveckling. De diversifierande inslagen utgérs av flera olika delar
och styrs genom av styrelsen beslutade riskintervall for respektive portféljkomponent®. En stor del av
det underliggande kapitalet forvaltas externt genom globala indexmandat. Fondens &vergripande
allokering och riskexponering hanteras dock internt och malet &r att ge god avkastning pa lang sikt med
hénsyn tagen till fondens riskniva.

Fonden har som mal att l&ngsiktigt overtraffa avkastningen for jamforelseindex8®. AP7 Rantefond
innehdller framst svenska ranterelaterade instrument med |ag kreditrisk och har en genomsnittlig
rantebindningstid p& cirka 3 &r. Fonden &r internt forvaltad och forvaltas med aktiva inslag i form av
grona obligationer, till ett varde av cirka 2 miljarder kronor 2021. AP7 S&fa &r en typ av aldersanpassad
portfolj med en kombination av AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond som férandras med spararnas &lder.
| unga &r &r risken hogre, for att sparpengarna ska kunna 6ka mer i varde.®” Efter 55 ars &lder minskas
risken for att ge storre trygghet. Detta betyder i praktiken att alla pengar ligger i AP7 Aktiefond for
pensionsspararen fram till 55 ars alder. Darefter omférdelas pengarna stegvis till AP7 Rantefond med
drygt 3 procentenheter per ar fram till 75 ars alder. Fordelningen i AP7 Séafa fr&n och med att spararen
ar 75 &r &r 67 procent AP7 Rantefond och 33 procent AP7 Aktiefond. Malet fér AP7 Safa &r dels att ett
kontinuerligt sparande i AP7 Sé&fa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig 6veravkastning i
forhallande till inkomstpensionen om minst 2 procentenheter per &ré samt att generera en avkastning
som overstiger index for fondrorelsen, exklusive AP7%°. Sjunde AP-fondens forvaltningsmodell finns
beskriven i Bild 56.

8 Nuvarande riskintervall & som andel av totalportfolj: global portfélj 90-135 procent, tillvaxtmarknader 2-10 procent,
faktorpremier 3—10 procent, Smébolag 1-10 procent, riskkapital 1-6 procent och alternativa strategier 0-10 procent.

8 Fran och med 2019 anvands MSCI ACWI som jamférelseindex.
87 Hogre risk mojliggér en hogre foérvantad avkastning éver tid.

8 Det nya, mer specifika, malet inférdes 2017. Tidigare var mélet for AP7 S&fa &r att uppnd en avkastning som 6vertraffar
genomsnittet fér de privata fonderna i premiepensionssystemet.

8 Index for fondrorelsen, exklusive AP7 definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet
exklusive Sjunde AP-fondens produkter genom hela rapporten.
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Bild 56 — Sjunde AP-fondens férvaltningsmodell 2021
Grundstrategi APi:s strategi 3r:
Elt ansvarsfullt byggt ach
At i an tt balanserat risktag Gver tid
At f6rvaita fondmadien pa et satt som métar nuvarands och framtida ioners bahoy och ansvarstult ganda
Tva Sjude AP-londens kapital ska forvallas | tv underliggande fonder
underliggande =~ AP7 Aktisfona: AP Rantefond:
fonder APT Aktiefond &r en divarsifierad globalfond med riskhdjanda inslag och tytlig ESG-profil Framst svanska rantarelatarade instrument med lag
Strategin innefattar gicbala aktier geog spridning itrisk
For all sprida och effeklivisera risklagandet investerar APT Aktiefond aven | iigangssiag och 22% investerat i grona obligationer vid Arsskiftet
som urvalet | Rantebinaningsta cirka 3 ar
Fondens sammanstining ech risknivi anpassas Gver bd med hidlp av ot systemalisk rishramvark
{riskhantasing).

Portia) tradelad anligt utsatia riskintarvali: 1) Giobal pornol| 90-135 %, 2) Diversifiarad ponio|
{Tilvastmarknader 2-10 %, Fakiorpremiar 3-10 %, Smabolag 1-10 %, Private Equity 1-6 % och altermnativa
strategier 0-10 %) 3) Riskhanteringspartidlj (innehallande bla. lngkon TRS)

Aktiv forvaltning pa utvalda marknader (fokus pa kort till medellang sikt)

Férvaltning Extorn forvaltning: 58 % for APT Aktiofond och 0 % fér APT Rantafond
Rty fervaltning ("hetive Shara): 28,2 % tsr APT Altistond
Utvardering Fonden ulvarderas ubirin tre perspekiiv for SAFA, Akbefonden och Rinlefonden
«  APT SAFA ulvarderas enligh tvd mal;
—  Alt goon langsikt hastning | foechdilande 1§ om minst 2 per ir
—  Aftuppnd en avkasining som A minst Hka bea privata fondanna s g

«  APT Aktiatond: 1angsiktipt g avKASINIng Som Everiraltar avkasiningen for fondens [micreiseindex (MSCI ACWI)
«  APT Réinlatond: motsvara avkastningen I jmidrelseindex (HMT74)

1 Fonden Masmaih o 2021 Ny ik 15,0 peocont {114 8). Vi ulghngén av 2021 uppgek
kdomesknadsazponergon rell 1145 procont {114, 5) aw lorkapdalel

Kalla: Sjunde AP-fonden
Viktiga héndelser och forandringar fér Sjunde AP-fonden 2021 var:

e Aktiefondens avkastning var 2021 34,1 procent efter kostnader, och Réntefondens avkastning
var -0,7 procent efter kostnader.

e Under 2021 avslutades temaarbetet Hallbar effektmétning, som syftat till att utforska hur AP7
som &gare kan faststélla att bolagens hallbarhetsarbete far en konkret effekt pa
samhaéllsutvecklingen. Arbetet med ett nytt temaomrade, Avskogning, pabérjades, samtidigt
som temaarbetet Klimatomstallning fortlépte.

o Beslut togs dven om att tema for perioden 2022—2025 ska vara universell &garstyrning.
Temaarbetet syftar till att vidareutveckla kunskapen kring hur aktieagare med globala
portféljer optimalt kan arbeta med &garstyrning for att uppna reala hallbarhetseffekter.

e Fonden har genomfort en ny ALM-studie, vilket gors vart femte ar.

e Arbetet med vision och arbetsplatskultur som paboérjades 2020 har fortsatt, vilket har lett till en
utveckling av ledningsgruppens arbetsformer.

e Vid arsskiftet 2021/2022 sankte fonden aterigen avgiften i AP7 Aktiefond. Sankningen till 0,05
procent innebar en arlig besparing pd mer an 190 miljoner kronor fér fondens fem miljoner
sparare.

e Fonden har hatft ett fortsatt fokus p& hallbarhet:
o Nyrekryteringar har genomforts for att starka hallbarhetsarbetet.

o Metoden for att identifiera och avyttra ('svartlista’) bolag som beddms sakna
omstallningsplaner i linje med Parisavtalet eller pd annat séatt inte bedriver ett trovardigt
héllbarhetsarbete, framst inom kolindustrin, har utokats, vilket lett till att 9 bolag
svartlistades under 2021 - totalt & nu 93 bolag uteslutha ur AP7:s
investeringsuniversum.

o Fondens exponering mot gréna obligationer uppgar per arsskiftet till cirka 2 miljarder
kronor.

e Fonden har bedrivit &garstyrning for klimatomstéalining:
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o Transition Pathway Initiatives beddmning av Management Quality: 65 procent av
portféljpolagen nadde niva 3 eller hogre (jamfort med 62 procent basaret 2020).

o Ar 2025 ska samtliga prioriterade bolag i AP7:s portfdlj vara féremal for férdjupat
aktivt agande for att n& nettonollutslapp till 2050.

o Ar 2025 ska minst 50 procent av de prioriterade bolagen i AP7:s portfélj bedriva ett
trovardigt omstéliningsarbete.

e Fonden har drivit hallbar normutveckling och &garstyrning i nationella och internationella
forum:

o Under 2021 var Sjunde AP-fonden aktiv medlem i Swesif, SISD, TPI, CA100+,
IIGCC, GISD och TNFD.%

o Sjunde AP-fonden valdes in i styrgruppen fér TNFD som ska ta fram ett riskramverk
med fokus p& natur och biologisk mangfald.

o Under 2021 fortsatt utvecklingen av en standard for utvardering och rapportering
av foretags klimatlobbying.

e Sjunde AP-fonden arbetade med att sprida kunskap om hallbara investeringar och
agarstyrning, vilket bland annat resulterade i att:

o Temaarbetet om Arbetsvillkor inom gréna néaringar avslutades 2020, och foljdes
under 2021 upp genom publikation av en rapport med samma namn och ett
seminarium med perspektiv fran relevanta aktérer, daribland EU-parlamentet, LO,
m.fl.

o Rapporten 'Water: from a systemic and unpriced risk to a measurable opportunity
with positive impact’, som syftar till att utreda hur bolags paverkan pa
farskvattentillgdng kan maétas, publicerades | samarbete med Impax Asset
Management.

o Sjunde AP-fonden lanserade Agarpodden, en podcast som genom diskussioner
med forskare och fondbolag om hallbarhetsstrategier &mnar bidra till att sprida
kunskap om de valmdjligheter kapitalagare som banker och fonder har for att ta
ansvar och bidra till en hallbar omstalining.

9.2 Sjunde AP-fondens resultat 2001-2021

Vid slutet av 2021 forvaltade Sjunde AP-fonden 967 miljarder kronor, motsvarande 46,9 procent av det
totala premiepensionssystemets kapital. AP7 Aktiefond utgér 42,6 procentenheter, och AP7 Rantefond
utgor 4,3 procentenheter av dessa. Sedan ar 2010 har Sjunde AP-fondens andel av totala
premiepensionssystemet dkat med totalt 19,9 procentenheter (Bild 57).

Sjunde AP-fondens faktiska kostnadsandel av forvaltat kapital®! var 2021 0,04 procent, n&got lagre &n
kostnadsandelen fér 2020 som var 0,05 procent. Forvaltningsavgiften till sparare for AP7 Aktiefond
respektive AP7 Réntefond var 0,075 procent respektive 0,04 procent av fondens formdgenhet (en

9 SISD: Swedish Investors for Sustainable Development. TPI: Transition Pathway Initiative. CA100+: Climate Action 100+. IGCC:
Institutional Investors Group on Climate Change. GISD: Global Investors for Sustainable Development. TNFD: Taskforce on
Nature-related Financial Disclosures.

9 Fondbolagets rorelsekostnader samt courtageavgifter i relation till totalt forvaltat kapital.
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minskning for AP7 Aktiefond fran 0,08 procent). Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de omkring 500
fonder som ingick i premiepensionssystemet 31 december 2020 var cirka 0,22 procent efter rabatter®2.

Bild 57 — Utvecklingen av kapitalet i premiepensionssystemet, 2001-2021
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Kalla: Sjunde AP-fonden

Ar 2020 genererade férvalsalternativet AP7 S&fa en avkastning p& 31,5 procent, vilket var hdgre &n
index for fondrorelsen exklusive AP7 som uppgick till 27,1 procent. AP7 Safa har aven 6vertréffat index
for fondrorelsen exklusive AP7 under perioden 2017-2021 (15,5 procent och 13,9 procent, respektive).

For perioden 2001-2021 har forvalsalternativet®® i genomsnitt avkastat 8,2 procent per ar, jamfort med
index for fondrérelsen, exklusive AP7, som i genomsnitt avkastat 5,8 procent. AP7 Séafa har dven
uppnatt sitt kompletterande avkastningsmal. Over perioden 2000%4-2021 uppgick den kapitalviktade
avkastningen for AP7 Safa till 11,6 procent, vilket &r 8,5 procentenheter hogre an inkomstpensionens
utveckling (och 6versteg darmed malet om minst 2 procentenheters éveravkastning jamfort med
inkomstpensionen). Inkomstpension avkastade under samma period 3,1 procent per ar (se Bild 58).

Sjunde AP-fondens forvaltade kapital har véxt fran 65 miljarder kronor 2001 till 967 miljarder kronor vid
utgéngen av 2021, vilket innebar att fondens portféljvarde motsvarar ungeféar hélften av det samlade
vardet i Forsta till Fjarde AP-fonderna. Sjunde AP-fondens hdgre tillvaxt i termer av kapital jamfort med
Forsta till Fjarde AP-fonderna ar delvis ett resultat av stora infloden.

AP7 Aktiefond hade en avkastning om 34,1 procent &r 2021, vilket &r hogre an jamforelseindex (31,2
procent)®. Under perioden 2017-2021 avkastade Aktiefonden arligen 16,9 procent, vilket ar hogre an
fondens jamforelseindex som avkastade 14,9 procent arligen under samma period.

Rantefonden avkastade -0,7 procent under 2021, vilket var i linje med jamférelseindex (-0,6 procent)
men lagre &n Réantefondens avkastning 2017-2021 (0,0 procent).

9 Pensionsmyndigheten.

% Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och AP7 S&fa maj 2010 - 2021.
9 Sedan december ar 2000.

% Benchmark for AP7 Aktiefond & MSCI ACWI.
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Bild 58 — Sjunde AP-fondens resultat, 2021
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Kalla: Sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten

9.3 Sjunde AP-fondens hallbarhetsarbete under 2021

Sjunde AP-fonden arbetar I6pande med hallbarhetsperspektiv inom det ordinarie inventeringsarbetet
och &garstyrningen. Det har inneburit flera férandringar i fondens héllbarhetsarbete under 2021. Bland
annat har fondens exponering mot gréna obligationer 6kat, och nyrekryteringar har genomforts for att
starka héllbarhetsarbetet.

Fonden har utvecklat metoden for att identifiera och avyttra ('svartlista’) bolag som bedéms sakna
omstallningsplaner i linje med Parisavtalet eller p& annat satt inte bedriver ett trovardigt
héllbarhetsarbete, framst inom kolindustrin, vilket lett till att nio bolag svartlistades under 2021. Det
innebér att 93 bolag nu &r uteslutna ur Sjunde AP-fondens investeringsuniversum.

Utéver det integrerade arbetet organiseras en stor del av fondens héllbarhetsarbete inom ramen for tre
parallella tredriga fordjupningsteman, som under 2021 varit Hallbar effektméatning, Klimatomstallning
och Avskogning. Fonden bedriver projekt inom ramen for temaomradena som syftar till att utveckla
AP7:s och portfoljbolagens hallbarhetsarbete (till exempel genom nya interna processer) och sprida
kunskap om metoder for hur investerare kan bidra till angelagna hallbarhetsfragor (till exempel genom
att publicera rapporter och arrangera evenemang).

Under 2021 avslutades temat Hallbar effektmétning. Syftet har varit att utveckla metoderna for att mata
samhéllsnyttan av sdval agarstyrningen som av investeringarna, for att underlatta for kapitalforvaltare
att investera i [dsningar och skapa varde genom effektiv &garstyrning. Arbetet har bland annat innefattat
ett forskningsprojekt i samarbete med forskningsinstitutet Mistra Center for Sustainable Markets vid
Handelshogskolan i Stockholm och ett gemensamt arbete med 'impact’-fonderna KBI Global Investors
och Impax Asset Management for att utvardera metoder for att méata hallbarhetseffekter som harror ur
forvaltares portfoljer. Det erséttande temat for 2022 har fastslagits till Universell &garstyrning.

Sjunde AP-fonden samarbetar med buffertfonderna inom hallbarhetsomradet genom I6pande
avstamningar, samordning i specifika fragor och samverkan inom projekt. Nagra exempel pa
fondgemensamma samarbeten under 2021 ar:

e Fonden har anpassat fotavtrycksanalysen och inkluderat en attributionsanalys, den s& kallade
"klimatbryggan” som buffertfonderna anvander, i redovisningen

e Fonden har samverkat med AP-fondernas Etikrad i ett temaprojekt inriktat mot tech-bolag och
maénskliga rattigheter
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e Genom deltagande i investerarsamarbetet Climate Action 100+ har fonden samarbetat med
bland annat Andra AP-fonden om redovisning av klimatlobbying

Sjunde AP-fonden har 14 évergripande hallbarhetsmal (se Bild 59), varav ett har tillkommit sedan
utvarderingen 2020. Fonden bedémer att samtliga mal uppnétts, eller for de mal som saknar
avgransning, att uppfyllnadsgraden 6kat under 2021.
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Bild 59 — Sjunde AP-fonden hallbarhetsmal och uppfyliningsgrad, 2021 1/2

Malséattning

@ MNytt hallbarhetsmal 2021

Resultat

@ Andrat hallbarhetsmal 2021

4

Mal-
numrering Hallbarhetsmal

Matetal 2019

2020

2021

APT skargsta pa minst 95 % av
bolagsstammorna i aktieportflien

Andel bolag i 99 % (3685 av
portfalien 3723 stammor)

99 % (4405 av
4466 stammor)

99 % (4648 av
4887)

AP7 ska publicera svartlistning av
bolag tva ganger per ar

Svartlistning Malet uppnatt
publicerad

Malet uppnatt

Malet uppnatt

APT skaidentifiera ett nytt tema for
agarstyrning infér 2022 ("universell
agarstymning")

Beslutomnytt  Malet uppnatt
tema

Malet uppnatt

Malet uppnatt

APT skafdlja upp PE-forvaltarnas  Genomford Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
hallbarhetsarbete uppféljning

APT ska rapportera Rapport Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
koldioxidutslapp utefter TCFDs publicerad

kriterier

APT ska arligen rapportera omsitt Rapport Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
hallbarhetsarbete publicerad

AP7 ska utfora en tematisk studie

Genomford Malet uppnatt
studie

Malet uppnatt

Malet uppnatt

APT ska publicera Rapport NWalet uppnatt Malet uppnatt — Malet uppnatt

fordjupningsrapporter inom publicerad

hallbarhet

APT skavara med och driva Kvalitativ Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt

hallbar normutveckling och bedomning (APT var aktiva (APT ar aktiv  (APT ar aktiv i

agarstyrning i relevanta nationella inom Swesif,  inom Swesif,  Swesif, SISD,

och internationella SISD, SISD, CA100+, CA100+,

samverkansform CA100+ IGCC, GISD, IGCC, GISD,
IIGCC, GISD,  TPI, IPDD, TP, Ceres,
ICGN) FAIRR (PRI)) TNFD)

AP7 ska bidra till en trygg pension  Avkastning Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt

genom att ett kontinuerligt
sparande i farvalsalternativet ska
ge en langsiktig overavkastning om
minst 2 procentenheter per ar i
forhallande till inkomstpensionen

APT ska agera som aktiv agare
och péverka bolagen i en hallbar
riktning

Antal stammor APT rostade pa
dar fonden 3685

rostat, antal stammor,
paverkansdialo bedrev dialog
ger, antal med 147 bolag,
svartlistningar  svartlistade 72
och antal och hade 14
rattsprocesser  pagaende
rattsprocesser

N/A = information saknas alt. e] relevant (ex. om malet inte fanns aktuellt ar}

APT rastade pa
4405 stammor,
bedrev dialog

med 142 bolag,
svartlistade 84
bolag och hade
16 pagaende

rattsprocesser

APT rostade pa
4648 stammor,
bedrev dialog

med 131 bolag,
svartlistade 93
bolag och hade
14 pagdende

rattsprocesser

Kalla: Sjunde AP-fonden
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Bild 59 — Sjunde AP-fonden hallbarhetsmal och uppfyliningsgrad, 2021 2/2
@ Nyit hallbarhetsmal 2021 @ Andrat hallbarhetsmal 2021

Malsattning Resultat W
Mal-
numrering Hallbarhetsmal Matetal 2019 2020 2021
Ar 2025 ska 3 av 4 portfsljbolagen  Andel Nytt mal somej 2020 var 62 % 2021 var 65%
inom energisektorn ha natt niva 3 portféljbolag falits upp av bolagen pa  av bolagen pa
eller hogre i Transition Pathway tidigare niva 3 eller niva 3 eller
Initiatives bedémning av hogre hagre
Management Quality
APT skaha gréna mandat i Miljarder kronor AP7 hade 26 APT hade 2,3 AP7 hade 2.0
samtliga tilgangsslag APT miljarder SEKi miljarder SEKi mdr SEKi
investerar i. Ar 2025 ska AP7 ha gréna gréna gréna
férdubblat andelen gréna obligationer, 1 obligationer, obligationer,
investeringar jamfart med 2020 miljard i det 2.5 miljarder 3,4 mdr SEKi
grona SEK i det grona
investeringsma grona investeringsma
ndatet fér investeringsma ndatet och 1,6

noterade aktier ndatet och 1 mdri cleantech
samt 1 miljard i miljard SEK
cleantech investerat i

cleantech

o APT ska bidra till 6kad kunskap om Kvalitativ Malet uppnatt  Malet uppnatt  Malet uppnatt
hallbara investeringar och bedémning
agarstyrning genom att
tillgangliggora och sprida forskning
och kunskap

APT undertecknade PAIl nettonall- = = =
initiativ och antog:
+  Aktivitetsmal 2025: aktivt
agande med 100% av
prioriterade bolag
. Resultatmal 2025 50% av
prioriterade bolag har
omstallningsplan

NiA = information saknas alt. ] relevant (ex. om malet inte fanns aktuellt ar)

Kalla: Sjunde AP-fonden
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BILAGA: Tillaggsuppdrag om fondernas avkastningsmal
(Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjatte AP-fonden)

Nedan beskrivs férdjupningsuppdraget 2022, en analys av fondernas avkastningsmal. Delrapporten
bestar av fem avsnitt:

1. Syfte, metod och avgransning
2. Bakgrund: Fondernas uppdrag, balansering och ALM-analys
3. Overgripande beskrivning av fondernas arbete med avkastningsmal
4. Beskrivning av respektive fonds arbete med avkastningsmal
o 4.1 Forsta AP-fonden
o 4.2 Andra AP-fonden
o 4.3 Tredje AP-fonden
o 4.4 Fjarde AP-fonden
o 4.5 Sjatte AP-fonden

5. Internationell utblick

1. Syfte, metod och avgransning

Tillaggsuppdraget 2022 omfattar en analys av Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fondernas
avkastningsmal, med utgdngspunkt i fondernas lagstadgade uppdrag. Syftet &r att skapa transparens
kring hur fonderna arbetar med att definiera sina avkastningsmal samt att ge forstaelse for skillnader
mellan fonderna och féréndringar éver tid.

Utgangspunkten for tillaggsuppdraget har varit att visa p& mer évergripande och principiella skillnader
mellan fonderna. Tekniska detaljer, och detaljerade process-beskrivningar, har darfor utelamnats.

| tillaggsuppdraget ingdr Forsta till Fjarde samt Sjatte AP-fonderna. D& Sjatte AP-fonden &r en stangd
fond med ett annat lagstadgat uppdrag, samt med ett annorlunda arbete med avkastningsmal, gors inte
jamforelser mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden.

For att genomféra analysen har ett flertal intervjuer genomférts med foretradare fran Forsta till Fjarde
samt Sjatte AP-fonderna, exempelvis VD och strategichef. Vidare har savéal intern som extern
dokumentation studerats. For att forstd och jamfora hur AP-fonderna arbetar frén ett internationellt
perspektiv har tre liknande fonder, om &n inte med exakt motsvarande uppdrag, studerats; CPPIB
("Canada Pension Plan Investment Board”) i Kanada, Future Fund i Australien och APG ("Algemene
Pensioen Groep”) i Nederlanderna. Givet att uppdragen i flera fall ar sé olika ar jamforelser emellertid
stundtals utmanande.

| féreliggande rapport anvands i regel ordet "avkastningsmal”. Dock bor papekas att Andra AP-fonden
inte har nagot avkastningsmal, utan att de i stéllet kommunicerar en avkastningsférvantan. Detta
beskrivs ndrmare nedan.
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2. Bakgrund: Fondernas uppdrag, balansering och ALM-
analys

Nedan presenteras en kortfattad redogérelse for fondernas lagstadgade uppdrag, pensionssystemets
balansering samt en kort introduktion till ALM-analys och hur den relaterar till malsattning och arbetet
med portféljer. Detta for att introducera viktiga principer och begrepp som aterkommer i avsnitt 3 och 4.
Lasare som redan har god forstaelse for inkomstpensionssystemet behéver ej lasa detta kapitel.

2.1 Lagstadgat uppdrag

Forsta till Fjarde AP-fonderna faller under Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder),
medan Sjatte AP-fonden verkar under Lag (2000:193) om Sjatte AP-fonden. Av (2000:192) framgar att
AP-fonderna ska forvalta kapitalet s att det blir till storsta méjliga nytta fér pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hdg, och den totala risknivan ska vara 14g.° Risk och avkastning skall tolkas i
termer av utgdende pensioner.%” Sjatte AP-fonden har som lagstadgat uppdrag att placera medel pa
riskkapitalmarknaden med hog avkastning och tillfredsstéllande riskspridning. Forsta till Fjarde AP-
fonderna alaggs dessutom att investera ansvarsfullt och hallbart utan att géra avkall p& avkastning och
riskniva enligt ovan.

| Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ingdr att ingen generation ska gynnas 6ver en annan, sa kallad
generationsneutralitet. AP-fondernas risktagande ar darfér en balansgdng mellan att ta risker pa
marknaden for att generera hog avkastning 6ver tid, och att begransa kapitalforluster pa kortare sikt.%
Utgangspunkten i risken for balansering” sarskiljer AP-fondernas syn pa risk fran den risk som vanligtvis
avses i traditionell kapitalférvaltning.

Fonderna tolkar sjélva lagen i konkreta mal, férvantningar och risknivaer inom de laglimiter som uttrycks
i (2000:192) samt vad uppdraget innebar i konkreta portféljplaceringar. Detta ger utrymme for ndgot
skilda tolkningar och arbetssatt mellan fonderna, vilket i sin tur a&r angelaget for att fonderna ska
diversifieras sinsemellan och framja riskspridning.®®

Varje fond ska vidare utforma en ’strategisk placeringsinriktning efter analys av pensionsatagandets
atagande” (Regeringens proposition 2017/18:271). Arbetet ska bidra till utformningen av en
"referensportfolj (eller normalportfolj)”.

2.2 Pensionssystemets tillgangar och skulder

Inom pensionssystemet behover tillgdngarna (det vill sdga framtida vardet av pensionsavgifter och AP-
fondernas kapital'®®) 6verstiga skulderna (det vill sdga pensionsskulden, upparbetade pensionsratter).
Nar tillgngarna 6verstiger skulderna, uppgér det sa kallade balanstalet till >1, och systemet kan ségas
vara i balans. Om balanstalet daremot understiger 1 kommer den s& kallade automatiska balanseringen,
"bromsen”, att aktiveras.?? Detta innebar lagre utbetalningar fran pensionssystemet under den period
som kravs for att aterstalla balansen i pensionssystemet. Eftersom detta innebér att berérda pensionarer
far lagre pensionsutbetalningar, soker fonderna undvika att bromsen ska sla till.

Fonderna efterstravar i sitt arbete att portféliens avkastning ska vara tillrackligt hog for att tillgdngarna
ska véxa i stadig takt, men med en risknivd som gor att sannolikheten for att bromsen slér till inte blir for

9% 4 kap. Medelsforvaltningen "Den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva,
placeras s att langsiktigt hdg avkastning uppnas”

97 Regeringens proposition 1999/2000:46 AP-fonden i det reformerade pensionssystemet., 7 kap. Mal for forvaltningen.

% SOU (2012). AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare forvaltning av pensionsreserven.

9 Regeringens proposition 1999/2000:46 AP-fonden i det reformerade pensionssystemet.

100 Avgiftstillgdngen kan ses som nuvardet av framtida pensionsavgifter.

101 Pensionsmyndigheten (2020). Balanseringen i pensionssystemet, Hamtad 10 feb 2022. <
https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/om-pensionssystemet/balanseringen-i-pensionssystemet>.
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stor. P& samma satt kan for 1&g risk medféra att pensionssystemets tillgangar véxer langsammare &n
skulderna s& att pensionarer langre fram i tiden missgynnas.

2.3 Fondernas analys av pensionsatagandet genom ALM

Forvantad framtida utveckling for pensionssystemets tillgdngar och skulder estimeras ofta med en s&
kallad ALM-analys (Asset Liability Modelling), som finns konceptuellt visualiserad i Bild 1 nedan. | ALM-
analysen modelleras inkomstpensionssystemets balansrakning. Balansrékningen utgérs av tva
huvudsakliga komponenter: den s kallade ‘skuldsidan’ (nuvarande och framtida pensionsutbetalningar)
och den sd kallade tillgdngssidan’, som bestar av avgiftstilgdngen (nuvarande och framtida
pensionsinbetalningar) och buffertfonderna. Buffertfondernas uppgift inom tillgdngssidan &r att fylla det
gap som uppstar mellan avgiftsinkomster och pensionsutbetalningar pa kort och l&ang sikt. Syftet med
ALM-analysen ar vanligtvis att modellera inkomstpensionssystemets balansraknings utveckling, baserat
p& olika scenarier for makroekonomiska och demografiska faktorer, samt att analysera vilken
tillgangsfordelning i buffertfondernas portféljer som &r optimal for att pensionssystemets skulder inte ska
overstiga tillgangarna (det vill saga att balanstalet alltid ska 6verstiga 1). | detta syfte modelleras ofta ett
stort antal tdnkbara portfélier med olika risk och férvantad avkastning, baserat pad analyser och
antaganden om marknadens framtida utveckling.

Ovan beskrivs de huvudsakliga principerna for ALM-analysen. Skillnader finns dock mellan fonderna
kring hur de arbetar med ALM.

Bild 1 — Schematisk bild 6ver bestdndsdelar i ALM-processen

INPUT MODELLERING

APX

@ AP-fonderna

OUTPUT
oemaaran Makro- Marknads- Pensionsskuld Portfélj(er) som
o ekonomi scenarier optimerar for
Nuvarande och —_ o
e BN Avkasting framtida minimera
mg Inﬁ;\;nn Risks‘rcemie pensions- o balanseringsrisk
utbetalningar Avgiftstillgangar

% Pensionsavgifter

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

AP-fonderna analyserar sin respektive fonds bidrag till systemet utan insyn i 6vriga fonders
analysarbete.

2.3.1 Koppling mellan ALM och avkastningsmal

ALM ar en viktig del i att identifiera en optimal strategisk portfolj for att undvika framtida balanseringar i
inkomstpensionssystemet. ALM ger i regel en portféljfordelning som &r optimal utifrdn fondernas
onskade riskprofil. Riskprofil och portféljférdelning kan ocks& genereras samtidigt. Portfoljférdelningen
har en férvantad avkastning som ofta ligger till grund for fondernas avkastningsmal.

2.3.2 Koppling mellan avkastningsmalen och arbetet med portféljen

Det skiljer sig mellan fonderna hur de arbetar med portfoljer samt hur ménga olika portféljer de arbetar
med.
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Alla fonder har en strategisk portfolj (eller hos Fjarde AP-fonden, ett spann av acceptabla portféljer) eller
nagon motsvarighet for att satta strategiska limiter. Den strategiska portfoljen ligger ofta till grund for de
langsiktiga malen, forutom hos Forsta AP-fonden dar den ligger till grund for det medelfristiga malet.
Tredje AP-fondens styrelse faststaller limiter for de olika tillgdngsslagen, men anvander inte begreppet
strategisk portfolj.

Vidare arbetar Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden med en normalportfélj med dynamisk
tillgngsallokering. Denna portfélj styrs évergripande av den strategiska portfolien, eller i Fjarde AP-
fondens fall av det identifierade spannet av acceptabla portféljer och innehéller oftast fler tillgangsslag.
Normalportféljen har en kortare horisont &n den strategiska portféljen. Tredje AP-fonden benamner
normalportféljen fér operativt benchmark och anvander det for styrning och utvardering av den faktiska
portféljen. Fjarde AP-fonden bendmner normalportféljen for "dynamisk normalportfélj”, DNP.

Andra AP-fonden arbetar ocks& dynamiskt med sin portfélj. Medelfristig anpassning av portfélien sker
I6pande bade inom processen for SSA (semi-strategic allocation), som har en horisont pa omkring 1-5
ar, och TAA (Tactical Asset Allocation), som har en horisont pa& upp till 1 &r'%2, Déartill tar konstruktionen
av Andra AP-fondens grundlaggande strategiska portflj hansyn till forvantade avkastningar pé kortare
s&val som langre sikt.

Den operativa portfoljen ligger till grund for fondernas dagliga arbete och har en kortare tidshorisont om
0-10 ar, samt har i vissa fall normalportféljen som benchmark.

3. Overgripande beskrivning av fondernas arbete med
avkastningsmal

Nedan beskrivs en sammanfattning av principiella likheter respektive skillnader mellan Forsta till Fjarde
AP-fonderna géllande deras arbete med avkastningsmal. Som namnts ovan &r syftet att bidra till en
okad forstaelse avseende fondernas olika angreppssatt.

Det bor noteras att avsikten med det politiska beslutet att dela upp buffertkapitalet pa olika fonder bland
annat kan betraktas vara att uppna en form av diversifiering av tolkningen av uppdraget. Att fonderna
gor pa olika satt och drar olika slutsatser ar sdledes positivt och kan ses som ett uttryck for att avsikten
med att ha flera AP-fonder uppnas.

3.1 Beskrivning av avkastningsmal/avkastningsférvantan

3.1.2 Tolkning av det lagstadgade uppdraget

Forsta till Fjarde AP-fonden tolkar i allt vasentligt sitt uppdrag samstammigt. Samtliga fonder tar i sitt
arbete utgdngspunkt i att uppnd hog avkastning, till 1ag risk, med generationsneutralitet.**® Vidare tar
samtliga fonder utgangspunkt i att minska risken att "bromsen” slar till. De skillnader som ses i
avkastningsmal beror féljaktligen inte pa skillnader i hur fonderna tolkar uppdraget.

3.1.2 Avkastningsmal och malens nivéer

AP-fonderna har, trots samma lagstadgade uppdrag, olika avkastningsmal. Se Bild 2 for en 6versikt
kring avkastningsméalen for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Som kan ses i bilden har fonderna
avkastningsmal om 3-4,5 procent real avkastning per ar éver tidshorisonter mellan 10 och 40 ar.

192 Denna typ av SAA och TAA bedrivs ocks& inom AP4, och troligen &ven inom AP1 och AP3.

103 Andra AP-fonden lyfter fram vikten av ALM-analys for strategivalet som en investeringsévertygelse.
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Bild 2 — Avkastningsmal/forvantan och tidshorisont
Realt langsiktigt avkastningsmal/forvantan Tidshorisent Realt medelfristigt malfférvantan Tidshorisont
AP1
4.0% 40 ar 30% 10 ar
AP2
45% 30 ar
AP3
3.5% =10 &r
AP4
3.5% 40 ar 3.0% 10 ar

Kalla: Arsrapporter, Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Som kan ses i Bild 2 kretsar Forsta till Fjarde AP-fondernas avkastningsmal (eller avkastningsforvantan
for Andra AP-fonden) p& saval medelfristig som lang sikt kring relativt liknande nivaer, mellan 3-4,5
procent. Overlag gar det att fran méalen utlasa relativt l1&ga férvantningar pa avkastning i nartid; bade
Forsta och Fjarde AP-fonden har lagre medelfristiga mal jamfort med de langsiktiga malen.

3.2.3 Mal pa medelfristig och lang sikt

| Bild 2 framgér att Andra och Tredje AP-fonden arbetar med ett 6vergripande langsiktigt mal medan
Forsta och Fjarde AP-fonden, har tvd mal, ett langsiktigt och ett medelfristigt mal.

Som redan konstaterats ovan har malen olika horisonter, med de langfristiga malen 6verlag omkring
30-40 ar och de medelfristiga pa 10 ars sikt.

Fondernas 6vergripande arbetssatt med tvd mal (medelfristig och lang sikt)

Forsta och Fjarde AP-fonden har tva avkastningsmal; ett medelfristigt mal som definieras utifrdn analys
med fokus pa tillgngssidan, och ett langfristigt mal som definieras utifrdn analys med fokus p&
skuldsidan. Fjarde AP-fonden inkluderar utdver skuldsidan ett spann av o©versiktlig aktie- och
obligationsfordelning i sin langsiktiga ALM-analys. Anledningen att inte modellera tillgangarna i sina
portfoljer i storre detalj p& lang sikt ar att antaganden om marknaden och avkastningsforvantningar
anses for osékra. Daremot anses exempelvis antaganden om exempelvis demografisk utveckling vara
mer robusta parametrar med goda prognosmdjligheter pa lang sikt.

| Fjarde AP-fondens l&ngsiktiga analys modelleras alla delar av pensionssystemets balansrakning. For
modelleringen av fondtillgdngarna fokuseras pa de riskpremier som har storst betydelse for den langa
tidshorisonten (och &r rimliga att modellera for en sé l&ng tidshorisont). Ett betydande arbete gérs dock
for att pa basta satt parametersatta de l&ngsiktiga riskpremier som ingdr i analysen. Nar det kommer till
den medelfristiga tidshorisonten anvéander Fjarde AP-fonden en mer granular modellering av
fondtillgdngarna genom att dela upp dem i fler tillgdngsklasser.

Fondernas odvergripande arbetssatt med ett mal (Iang sikt)

Andra och Tredje AP-fonden kombinerar analys av pensionssystemets skuld- och tillgngssida i stérre
detalj for att definiera det l&ngsiktiga malet eller, i Andra AP-fondens fall, harleda optimal strategisk
portfélj. Detta for att gora analysen pa systemet i sin helhet och fnga eventuella samverkanseffekter,
och dynamik éver lang tid. Darmed definierar de inte flera méalsattningar med olika tidshorisont, dven
om det inom den langsiktiga avkastningsférvantan aven finns férvantad avkastning p& en kortare
horisont som kan avvika frdn antagandet pa langre horisont.
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Andra AP-fonden utgdr i huvudsak frn en langsiktig horisont om 30 &r. En l&ng horisont bedéms som
viktig da det framst & mot slutet av horisonten som det férekommer demografiskt betingade
péafrestningar p& systemet. Aven andra horisonter, till exempel 50 &r, analyseras dock, d& det p& annu
langre sikt kan forvantas uppkomma ytterligare demografiskt betingade pafrestningar. Fondens
l&ngsiktiga antaganden och val av strategisk portfélj tar dock hansyn till att avkastningar pa kortare sikt
kan forvantas vara lagre an pa valdigt lang sikt. Fonden har emellertid valt att fokusera pa den
l&ngsiktiga avkastningsforvantan i sin externa kommunikation och kommunicerar inte ndgon medelfristig
avkastningsforvantan, aven om detta i princip skulle vara mojligt.

Tredje AP-fonden definierar sitt I&ngsiktiga avkastningsmal som "6ver 10 ar”". De utgar fran en analys
av pensionssystemet och acceptabel risknivd p& en 40-arig horisont. For att antaganden om
avkastningar ska vara mer tillforlitliga definierar sedan Tredje AP-fonden sitt avkastningsmal éver en
>104rshorisont. Tredje AP-fonden har sdledes, liknande de andra fonderna, en 1ang analyshorisont som
ligger till grund for avkastningsmalet men kommunicerar ett mal som startar i en kortare horisont.

3.2.4 Definition av mal

En bidragande orsak till att fondernas avkastningsmal skiljer sig at &r att den underliggande logiken eller
definitionen av avkastningsmalet. Malens nivaer &r sdledes inte helt jamférbara. Det finns en skillnad
mellan fonderna huruvida forvantningar, mal, eller avkastningskrav anvands. Malen forefaller vanligtvis
vara en kombination av krav och férvantan.

e En avkastningsforvantan, speglar den forvantade avkastningen pd den valda strategiska
portféljen

e Ett avkastningskrav; speglar vad framtidens pensionssystem kraver i form av avkastning for att
pensionssystemets finansiella stallning ska vara god, utan att nddvandigtvis beakta den risk
som varje enhet av avkastning ar forknippad med, hur buffertkapitalet samvarierar med 6vriga
delar av pensionssystemet, eller nar i tid systemet behdver avkastningen.

e Ett avkastningsmal kan séttas i relation till antingen férvantad avkastning eller krav, eller en
kombination av bada beroende pa fondens filosofi i fragan.

Vidare finns en skillnad avseende hur den aktiva forvaltningen inkorporeras i analysen. Den kan
inkluderas i ALM-analysen eller adderas i efterhand och d& inkorporeras i det langsiktiga eller
medelfristiga malet eller den operativa portféljen.

Se Tabell 1 nedan for en férenklad Gversikt av vad respektive mal/férvantan bestar av for fondernas
aktuella avkastningsmal 2022.

Tabell 1. Oversikt av komponenter som ingér i fondernas respektive reala avkastningsmal

Fond Langsiktigt mal Medelfristigt mal
AP1  Langsiktigt avkastningskrav: 4 procent.1%4 Medelfristig avkastningsforvantan: 3
procent.

Kravet bestér av:
Forvantan bestar av:
e Pensionssystemets avkastningskrav:1,8
procent!®® e  Passiv real forvantad avkastning:
2,1 procent
e Utokat behov av avkastning for
generationsneutralitet: 2,2 procent e Aktiv férvaltning: 1 procent

104 Det &r endast Forsta AP-fonden som definierar malet utifrén vad pensionssystemet behgver, det vill saga avkastningskrav.
105 1 8-antagande utifrdn Pensionsmyndighetens demografiska basscenario.
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AP2  Langsiktig avkastningsférvantan: 4,5 procent. N/A - Medelfristiga
o . avkastningsférvantningar ar inkorporerade
Forvantan bestar av: i langsiktiga antaganden, men
. . kommuniceras ej externt.

e Forvantad real avkastning om 4 procent pa
vald strategisk portfolj

e Aktiv férvaltning: 0,5 procent.

AP3  Langsiktigt avkastningsmal: 3,5 procent. N/A
Malet bestar av:

e Teoretiskt mgjlig avkastning fran optimal
portfélj: 4 procent

e Justering utifrdn genomforbarhet: -0,5 procent

AP4  Langsiktigt avkastningsmal: 3,5 procent Medelfristigt avkastningsmal: 3 procent.
Malet bestar av: Malet bestar av:

o Avkastningsforvantan pé en tillgangsallokering e  Forvantad avkastning p& vald
med en riskniva bast anpassad for medelfristig tillgdngsallokering
pensionssystemet (2,8—-2,9 procent) (cirka 2 — 2,5%)

e Aktiv forvaltning 0,5 procent e Bidrag frén aktiv férvaltning som

tillsammans med avkastningen
frdn medelfristiga allokering ger
ett mal p& 3% realt.

Beroende p& analysens ing&ende parametrar och fondens dvergripande bedémning skiljer det sig ocksa
om, och i vilken utstrackning, fonderna justerar avkastningsmal/avkastningsforvantan efter ALM-
analysen.

Forsta AP-fonden kommunicerar avkastningsférvantan i nartid genom sitt medelfristiga mal dar endast
fondens roll i pensionssystemets tillgdngar analyseras och avkastningsmal 6ver en langre tidshorisont,
dar endast pensionssystemets skuldsida, krav och behov, analyserats.

For Andra AP-fonden kommuniceras langsiktig avkastningsférvantan, det vill saga den avkastning som
den optimala strategiska portfélj som Andra AP-fonden valt férvantas generera kommande 30 &r, med
tillagg for den forvantade avkastningen p& aktiv forvaltning. Andra AP-fondens val av strategisk portfol
ar ett resultat av intern modellering av hela pensionssystemets skulder och tillgangar tillsammans, for
att identifiera den portf6lj som ar till storsta nytta for pensionssystemet. Andra AP-fondens
framatblickande antaganden beaktar att avkastningar i nartid kan forvantas avvika fran forvantningarna
pé langre sikt. Fonden har emellertid valt att inte kommunicera en medelfristig avkastningsforvantan
externt.

Tredje och Fjarde AP-fonderna kommunicerar avkastningsmal dar, liknande Andra AP-fonden, hela
tillgdngs- och skuldsidan i pensionssystemet modelleras 6ver >10 respektive 40 ar, men resultatet
uttrycks hos dessa fonder i stéllet som ett mal. Bade Tredje och Fjarde AP-fonden justerar bada den
malavkastning som resulterar av ALM-analysen efter en helhetsbedémning av férvantad avkastning fran
marknaden och pensionssystemets krav. Fjarde AP-fonden kompletterar sitt I[angsiktiga mal med ett
medelfristigt mal som ar framtaget med fokus pa fondens roll i tillgdngssidan i pensionssystemet, dock
med styrning av det indikativa spann for risk i tillgdngarna som identifierades i ALM-analysen.

Andra och Fjarde AP-fonderna har inkluderat avkastning fran aktiv forvaltning i sina langsiktiga mal
medan Forsta AP-fonden inkluderar det i sitt medelfristiga mal. Tredje AP-fonden anvander den aktiva
avkastningen utéver det operativa benchmarket som en del i vardeskapandet att kunna na upp till det
satta avkastningsmalet.

McKinsey & Company 91

301



Skr. 2021/22:130
Bilaga 9

302

3.2 Process och metod for maldefiniering

Nedan beskrivs en kortfattad sammanfattning av fondernas processer och metoder. Djupare
redogorelse per respektive fond aterfinns i kapitel 5.

3.2.5 Fondernas utgdngspunkt i risk

Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna arbetar med riskanalys och riskaptit i férsta hand och definierar
avkastningsmal som ett implicit resultat av denna riskanalys. Risk kan mellan fonderna uttryckas olika;
i riskspann relaterat till spann av andel aktier (exempelvis Fjarde AP-fonden) eller en optimal riskniva
uttryckt i en referensportfolj (exempelvis Férsta AP-fonden). Andra AP-fonden skiljer sig nagot.
Avvigningen mellan forvantad avkastning och risk hanteras direkt genom malfunktionen i
ALM-analysen, det vill sdga att minimera framtida pensionsforluster. Optimeringsférfarande
beaktar genomforbarhet via bland annat de lagstadgade limiterna'®. Andra AP-fonden har
saledes ingen pa forhand definierad "riskbudget” att forhalla sig till utan bade den férvantad
avkastningen och risken foljer av den optimala strategiska portféljen som identifieras i fondens
ALM-process.

Som tidigare namnts genomfors ovan analyser med stdd av ALM.
3.3.1 Frekvens for ALM

Fonderna genomfér ALM-analyser med varierande frekvens, fran arliga analyser till upp till tiodrscykler,
se Tabell 2 nedan. Exempelvis genomfér Forsta AP-fonden en stérre ALM-analys enbart cirka vart 5—
10 &r. Detta kan forklaras med syftet for Forsta AP-fonden att genom ALM analysera pensionssystemets
krav och behov 6ver tid, samt att de huvudsakligen ingdende parametrarna &r pensionssystemets
skuldsida, som &r relativt trogrorliga. Forsta AP-fonden gor i stéllet mer frekventa (arliga) analyser for
det medelfristiga malet dar fondens roll i pensionssystemets tillgangssida modelleras. Andra AP-fonden
som i stéllet gor en relativt omfattande ALM-modellering varje &r, med stérre férandringar i det
demografiska scenariot vart tredje ar, inkluderar samtliga tillgdngsslag i analysen av pensionssystemets
tillgangs- och skuldsida.

Tabell 2. Fondernas frekvens for 6versyn av langsiktigt och medelfristigt avkastningsmal

Fond Frekvens Langsiktigt mal Frekvens medelfristigt mal
AP1 5-10 &r Varje ar

AP2 Varje arto’ N/A

AP3 Vart tredje ar N/A

AP4 Vart tredje ar Varje ar

Kélla: Forsta till Fjarde AP-fonderna
3.3.2 Process for ALM

P& en hogsta niva ar ALM-processen relativt lika tvars Forsta till Fjarde AP-fonderna. Modellering gors,
dar resultaten analyseras och justeras utifrdn en helhetsbedémning. Vidare gérs validering genom
exempelvis avstamning mot andra aktdrers kommunicerade marknadsférvantningar. Tidshorisonten i
fondernas ALM-analyser varierar mellan 25-60 &r, beroende pa vad fonden bedémt som rimligt for att

106 Enligt lag (2000:192) exempelvis: Minst 20 procent av marknadsvardet av de tillgdngar som var och en av Forsta-Fjarde AP-
fonderna innehar ska vara placerade i fordringsratter med 1&g kredit- och likviditetsrisk.

197 Fonden faststéller en avkastningsférvéntan, ej ett avkastningsmal.
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modellera pensionssystemets skuldsida. Annu langre horisonter, upp till 80 &r, modelleras ibland fér
internt bruk.

ALM-analysen kan genomforas bade internt och genom externt stod. Andra AP-fonden, som gor ALM-
analys arligen, har en egenutvecklad modell. Andra AP-fonden lyfter ocksa fram vikten av ALM-analys
for strategivalet som en investeringsévertygelse. Tredje AP-fonden genomfor ocksd modelleringen pa
egen hand. Tredje AP-fonden genomfor ocksd modelleringen pa egen hand. Forsta AP-fonden som gor
den stérre ALM-analysen mer séllan, tar i stallet in extern hjalp for dessa tillféllen. Fjarde AP-fonden gér
en ALM-analys var tredje ar, likt Tredje AP-fonden. Merparten av arbetet genomfors internt, men
samarbete sker med extern expertis avseende exempelvis viss modellering.

3.3.3 Input och val av scenarier

| fondernas arbete med ALM-analys och andra analyser som underbygger avkastningsmalen gors
antaganden angdende utvecklingen pd parametrar som paverkar skuld- respektive tillgangssidan,
sdsom demografi, makroekonomi samt marknadsutveckling (se Bild 1 ovan). Exempelvis anvander
samtliga fonder scenarier med antaganden om den demografiska utvecklingen. Vilka scenarier som
anvands kan fa effekter p& analysens utfall. Flera fonder arbetar med fler &n ett scenario, inklusive olika
scenarier for klimatrisk, och stresstestar sina portfoljer pa olika satt.

Fondernas arbete med scenarier

Pensionsmyndigheten gor analyser av framtida utveckling av demografiska och makroekonomiska
variabler som presenteras i tre olika scenarier; ett pessimistiskt, ett bas- och ett optimistiskt scenario. |
ett pessimistiskt scenario antas till exempel lagre ekonomisk tillvaxt och lang livslangd. Tabell 3
beskriver vilket scenario som fonderna arbetar med. Forsta och Tredje AP-fonderna anvander sig av
Pensionsmyndighetens pessimistiska scenario géllande demografisk utveckling och vissa
makroekonomiska variabler givet malet att gora maximal nytta till 1ag risk for pensionssystemet. Andra
AP-fonden konstruerar ett eget pessimistiskt scenario, baserat pd antaganden frdn Statistiska
Centralbyran, givet malet att minimera framtida pensionsforluster pd grund balanseringar. Detta
pessimistiska scenario delar dock likheter med Pensionsmyndighetens pessimistiska scenario.
Anledningen bakom valet av ett pessimistiskt scenario att det framst &r i ett pessimistiskt scenario som
avkastningen fran AP-fonderna behovs. | basscenariot ser systemet i stéllet sa starkt ut att det spelar
mindre roll hur AP-fonderna investerar buffertkapitalet (till exempel hag eller 1ag aktieandel). Fjarde AP-
fonden anvander sig av Pensionsmyndighetens basscenario, da de anser att detta &r det mest sannolika
scenariot, men later antagandena variera i ALM-analysen for att utvardera hur det paverkar, samt
anvander det pessimistiska scenariot for stresstestning.

Tabell 3. Fondernas anvédndande av framtidsscenarier for demografisk utveckling

Fond Scenario

AP1 Pessimistiskt och basscenario frdn Pensionsmyndigheten

AP2 Internt modellerat pessimistiskt scenario

AP3 Pessimistiskt scenario frdn Pensionsmyndigheten

AP4 Basscenario frdn Pensionsmyndigheten och simuleringar utifrdn detta, samt det

pessimistiska scenariot for stresstest,

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Forsta AP-fonden stresstestar sin strategiska portfolj med olika klimatriskscenarier. Andra AP-fonden
inkluderar de ekonomiska konsekvenserna av klimatrisk, definierat som scenariot att Parisavtalet inte
uppnas och de makroekonomiska effekterna det kan forvantas innebéra, direkt i de antaganden som
anvands i sin ALM-analys. Fjarde AP-fonden arbetar med en separat klimatscenarioanalys som fungerar
som inspel till deras makroekonomiska scenarier for det medelfristiga malet. Tredje AP-fonden
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stresstestar aktieportféljen utifran olika kostnader fér CO2-utslapp, men inkluderade inte det i den ALM-
analys som genomférdes 2019.

Fondernas arbete med tillgangsslag i ALM-analysen

Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar med olika tillgngsslag i sina ALM-analyser. Forsta och Fjarde
AP-fonden, som béada har ett medelfristigt respektive l&ngfristigt mal, modellerar med farre tillgangsslag
pé l&ng sikt, men inkluderar fler tillg&ngsslag i de medelfristiga modelleringarna. Till exempel modellerar
Fjarde AP-fonden enbart aktier och obligationer i sin l&ngsiktiga analys. Fonden inkluderar mer
kompletta sammansattningar och ing&ende scenarier i de mer frekvent uppdaterade strategiska och
operativa portfélierna. Andra och Tredje AP-fonderna inkluderar i stallet fler tillgdngsslag i den
l&ngsiktiga analysen. Till exempel inkluderar Tredje AP-fonden avkastningsantaganden for ett 30-tal
olika tillgdngsslag i den langsiktiga analysen. Andra AP-fonden tar i sina l&ngsiktiga antaganden hansyn
till att avkastningar pa kortare sikt kan forvantas avvika fran vad de foérvantas vara pa langre sikt. Deras
ALM-analys tar som sadan hansyn till bAde medelfristig och Iangsiktiga avkastningsférvantningar.

Fondernas arbete med avkastningsantaganden

Vidare skiljer sig d&ven metoderna fér att modellera avkastningsantaganden, exempelvis olika fokus pa
historisk avkastning eller volatilitet.

3.3.4 Output fran ALM

Overlag genererar fondernas ALM-analys liknande output pa en hégre nivd; en strategisk portfolj eller
ett spann av acceptabla portfoljer p& I&ng sikt. Fondernas sa kallade normalportfolier eller operativa
portflier kan sedan hanvisa till, alternativt réra sig inom, de strategiska portféljerna/spannet pa
medelfristig sikt och vidare i sin dagliga verksamhet.

3.3 Forandringar i malen

En illustration Gver fondernas avkastningsmal i Bild 3 under tidsperioden 2010-2022 visar att
avkastningsmalen har reviderats ned 6ver tid. Detta beror framfor allt pd sankta forvantningar pa
marknaden och antaganden om fortsatt ldga rantenivaer. Gemensamt for dessa nedrevideringar ar
alltsd att de reflekterar fondernas antaganden om mdojlig framtida avkastning. Samtliga fonder har
reviderat ned sina forvantningar utom Forsta AP-fonden som gjort en teknisk foéréandring inom
tidsperioden. Vart att notera &r dock att Forsta AP-fonden lade till sitt medelfristiga mal 2020 for att
reflektera fondens sankta forvantade avkastning. En faktisk hojning foljer genom Forsta AP-fondens
byte fran nominellt till realt mal da det reala malet plus inflation &r hogre an det nominella.

De mél och férvantningar som inkluderats i bilden &r de med langfristig horisont, alltsd har inte
exempelvis Forsta AP-fondens medelfristiga mal inkluderats.

Samtliga fonder intar en konservativ hallning till revidering av avkastningsmal och uttrycker att de bor
revideras med stor forsiktighet vilket ocksd kan observeras i de relativt sallsynta historiska
revideringarna.
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Bild 3 — Fondernas reala avkastningsmal/forvantan 2010-20221%
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4. Beskrivning av respektive fonds arbete med
avkastningsmal

Ovan beskrevs dvergripande skillnader och likheter mellan fonderna i deras arbete med avkastningsmal.
Nedan foljer en kortfattad beskrivning per respektive fond, med fokus p& ALM och avkastningsmél. Som
tidigare papekats skall jamforelser inte géras mot Sjatte AP-fonden, eftersom uppdragen skiljer sig &t
och Sjatte AP-fonden inte anvander sig av ALM.

4.1 Forsta AP-fonden

4.1.1 Beskrivning av avkastningsmal/-forvantan
Dagens malsattning/férvantan
Forsta AP-fonden har tvd avkastningsmal/férvantan:
o Langsiktigt avkastningsmal: 4,0 procent real avkastning per &r matt 6ver 10-arsperioder i 40 &r

e Medelfristig avkastningsforvantan (strategisk portfélj): 3,0 procent real avkastning dver en 10-
arsperiod

Dessa mal byggs upp av olika komponenter. Det langsiktiga malet bestdr av & ena sidan
pensionssystemets estimerade avkastningskrav, samt ett utdkat behov av avkastning for
generationsneutralitet.

Det medelfristiga malet utgér i stallet snarare en avkastningsforvantan utifrdn analys av mojligheterna
att generera avkastning pa tillgangssidan. Malet omfattar ocksa aktiv avkastning.

Bakgrund till samt fondens utgadngspunkt for mal/férvantan

198 Nivaer &r ej fullstandigt jamférbara d& fonderna arbetar med olika definitioner, exempelvis Andra AP-fondens
avkastningsforvantan.
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Styrelsen har satt som grundlaggande krav att Férsta AP-fondens I&ngsiktiga avkastning ska éverstiga
forandringstakten i inkomstindex. Pensionssystemet har dock behov av hdgre avkastning som innebar
att effekterna av framtida balanseringar minimeras (och bidrar till att sékra generationsneutralitet). Det
langsiktiga avkastningsmalet &r séledes uppbyggt av tvd komponenter baserade pa
inkomstpensionssystemets dynamik:

e Pensionssystemets avkastningskrav = Den reala medelinkomsten (inkomstindex) vilken antas
6ka med 1,8 procent per ar enligt Pensionsmyndighetens antaganden.

e Ett utékat behov av avkastning pa cirka 2,2 procent for att minimera balanseringsrisken
l&ngsiktigt och generationsneutralt.

Vidare tas dven hansyn till den finansiella risken som kravs for att uppn& dessa avkastningar samt
uppratthallandet av allméanhetens fortroende.

Fran och med 2020 galler det medelfristiga avkastningsmalet. Det medelfristiga mélet bestér av:
e Passiv real avkastning (férvantan) (2,1 procent)
e Premie for aktiv forvaltning (1 procent)

Utover de tvd malen arbetar Forsta AP-fonden med en normalportfélj med dynamisk allokering som
revideras tva ganger per ar. Horisonten &r 0-5 ar och malet &r 0,5 procent éveravkastning jamfort med
den strategiska portféljen.

4.1.2 Process och metod for maldefiniering
Frekvens

Den fullstandiga ALM-analysen, som ger underlag for det l&ngsiktiga avkastningskravet genomfors
relativt sallan, med 5-10 ars mellanrum. Detta d& Forsta AP-fonden anser att mer frekventa ALM-
analyser i regel inte & meningsfulla, eftersom ingdende antagande som demografi &r trégrorliga
parametrar dar stérre forandringar inte sker fran ar till ar.

Antaganden om tillgdngsavkastningar och marknaden ses dock 6ver Ipande. Det medelfristiga malet
ses over arligen.

Process ALM

Arbetet med avkastningsmal genom ALM-analysen utgar fran fondens arbete med risk. Riskbedémning
gors arligen av styrelse med végledning av VD, CIO och férvaltare. Styrelsens riskpreferens utgar fran
pensionssystemets krav och behov. Ar 2022 ligger riskpreferensen pa en tillgdngsférdelning om 75
procent aktier och 25 procent rantor.

Den 6vergripande tillgdngsférdelningen dversétts i en strategisk portfélj som delas in i aktier, rantor och
illikvida tillg&ngar. Den strategiska portfoljen underbygger det medelfristiga malet pa 10 &r och ses 6ver
arligen. Den strategiska portfélien 6versétts i sin tur i DNP som fungerar som stod for det operativa
arbetet och operativa portféljen.

Analysmodell

Vid ALM-analyser for det langsiktiga malet anvdnds externa konsulter och fokus &r pa
pensionssystemets skuldsida.

P& medelfristig sikt genomférs analysen internt och som namnts ovan, fokuserar denna pa
tillg&ngssidan och marknadsutvecklingen snarare dn den demografiska utvecklingen.

Input och val av scenarier

Forsta AP-fonden arbetar med olika ingdende tillgangsslag for de olika malen:
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o Langsiktigt mal: ALM-analys inklusive aktier och obligationer
e  Medelfristigt mal: mer omfattande analys som inkluderar fler tillgdngsslag

Forsta AP-fonden baserar sin ALM-analys bade p& Pensionsmyndighetens pessimistiska scenario och
basscenario, och utvarderar vidare robustheten genom att stresstesta portféljen med fler scenarier. En
horisont om 60+ &r anvands.

ALM-analysens avkastningsantaganden baseras pé historiska data och antaganden for aktier och rantor
i framtiden. Portfdljen stresstestas vidare med olika scenarier inklusive for klimatomstéllning for den
medelfristiga sikten. Data och scenarier kommer fran externa leverantorer.

Tillgdngssidan analyseras lopande for olika marknadsregimer och skattningsfel samt klimatrisker.
Output frén ALM

Analysen resulterar i en portfolj med optimal évergripande allokering av tillgdngar i aktier och
obligationer givet styrelsens riskpreferens.

4.1.3 Forandringar i malen
Senaste forandringar

Den senaste malférandringen inom Forsta AP-fonden skedde under 2020. D4 lade fonden till sitt
medelfristiga mal, vilket & en procentenhet lagre an det I&ngsiktiga malet. Anledningen var sankta
avkastningsforvantningar pd marknadstillgangar i nartid. Detta fick inga omedelbara konsekvenser for
portfélisammansattningen, men pa grund av det fortsatt 4-procentiga langsiktiga méalet (vilket som
beskrivits ovan &r ett estimerat avkastningskrav), kommer det medelfristiga avkastningsmalet framéver
behoéva hojas till Gver det l&ngsiktiga.
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4.2 Andra AP-fonden

4.2.1 Beskrivning av avkastningsmal/-forvantan
Dagens malsattning/forvantan
Avkastningsforvantan ar 4,5 procent real avkastning per ar, éver en 30-arshorisont.

Detta inkluderar 4 procent real forvantad avkastning den valda strategiska portféljen samt 0,5 procent
forvantad avkastning fran aktiv férvaltning.

Fonden har inget medelfristigt mal.
Bakgrund till samt fondens utgdngspunkt for mal/férvantan

Andra AP-fondens avkastningsforvantan (och risknivd) &r en egenskap hos den valda strategiska
portfélien som identifieras genom ALM-analys, och inte ett mal i sig sjalvt.

Fondens uttryckliga mal &r att, genom valet av strategisk portfolj, minimera konsekvenserna
av bromsen p& 30 &r sikt. Fonden kommunicerar darfor en avkastningsforvantan pa den
strategiska portfélj som bedoms uppna det malet och inte ett avkastningsmal.

En anledning till att Andra AP-fonden kommunicerar en avkastningsférvantan och inte utgar
frdn ett avkastningsmal ar bedémningen att férvantad avkastning och risk behover hanteras
tilsammans i ALM-analysen. Ett avkastningsmal som inte beaktar den risk som varje enhet av
forvantad avkastning medfor bedéms som mindre meningsfullt. Den risk som ar férknippad
med en valdiversifierad portfolj med en ett visst avkastningsmal kan visa sig vara alltfér hog,
med forhojd risk for balansering som konsekvens. Andra AP-fondens ALM-process syftar till
att identifiera den strategiska portf6lj med béast avvagning mellan forvéntad avkastning och
risk, sett utifrén pensionssystemets behov och inom ramen for givna placeringsrestriktioner.

4.2.2 Process och metod for maldefiniering
Frekvens

Andra AP-fondens genomfor arliga ALM-analyser, och reviderar saledes ocksa den strategiska
portfoljen arligen, vilket man byggt upp intern expertis for. Den arliga frekvensen sakerstaller
dels att slutsatserna &r aktuella, dels att den interna kompetensnivan uppratthalls. Vart tredje
ar gors en storre uppdatering av det demografiska scenariot. Detta sker i samband med att
SCB publicerar sin mer omfattande analys av Sveriges framtida befolkningsutveckling.

Den strategiska portfoljens langsiktiga horisont kompletteras med en process for dynamisk
tillgdngsallokering som inkluderar semi-strategiska och taktiska allokeringsbeslut som syftar
till att anpassa portfoljen till den férvantade marknadsutvecklingen pd medelfristig horisont.
Dessa processer loper kontinuerligt under aret.

Process ALM

Andra AP-fonden lyfter fram vikten av ALM-analys for strategivalet som en grundlaggande
investeringsovertygelse. Genom ett optimeringsforfarande identifierar Andra AP-fonden den
strategiska portfélj som, inom givna restriktioner, minimerar férvantad pensionsférlust. Malfunktionen
ar saledes definierad i termer av avkastning pa utgdende pensioner. Den formella horisonten i
ALM-analysen &r 30 ar, vilken fonden bedomt som rimligt sett till kravet om generationsneutralitet och
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lagens forarbeten'®. Aven om den formella horisonten &r p& 30 &r utnyttjas dven mojligheten att
simulera p& andra horisonter, foretradelsevis langre horisonter, for att underséka hur slutsatserna
péverkas.

Analysmodell

For att ta fram den strategiska portfélijen anvands en egenutvecklad ALM-modell med efterféljande
helhetsbeddmning.

Andra AP-fonden egenutvecklade ALM-modell gér en stokastisk simulering (sd kallad Monte Carlo-
simulering) av hela inkomstpensionssystemets balansréakning kommande 30 ar, for varje enskilt ar
framét i tiden. | ALM-analysen modelleras bade forvantad avkastning pa ingdende tillgngsslag och
risknivd parallelit. De framatblickande antaganden som modellen utgdr ifran tar hansyn till att
utvecklingen pa kort sikt kan skilja sig at fran den férvantade utvecklingen pa langre sikt. Mojliga utfall i
valet av optimal strategisk portfolj begransas av de laglimiter som fonderna styrs av.

For varje nyckeltal, till exempel balanstalet, genereras manga tusen utfall for vart och ett av aren under
kommande 30-arsperiod. Det méjliggor kvantifiering av storheter sdsom sannolikhet for bromstillslag,
och mojliggor framfor allt att kvantifiera férvantad pensionsforlust pa grund av bromstilltag for en given
strategisk  portfélj. Genom optimering kan sedan den strategiska portfdlj som, givet
placeringsrestriktionerna, minimerar férvantad pensionsforlust identifieras. | simuleringarna tas bland
annat hansyn till hur olika tillgangsslag kan forvantas samvariera med varandra och med andra delar av
pensionssystemet (avgiftstillgdngen och pensionsskulden). Modellen ger ocks& méjlighet att analysera
konsekvenser av férandringar sdsom hojd pensionsalder.

Input och val av scenarier

ALM-arbetet utgér frdn en tillgngsportfélj bestdende enbart av aktier och obligationer. Dessa
tillgdngsslag representerar de viktigaste riskpremierna i finansiella marknader och med ALM-analysens
l&nga tidshorisont &ar det modelleringstekniskt inte meningsfullt, enligt Fjarde AP-fonden, att introducera
fler tillg&ngsklasser. Fér modelleringen av fondtillgngarna fokuseras pa de riskpremier som har storst
betydelse for den l&nga tidshorisonten (och &r rimliga att modellera for en s lang tidshorisont). Ett
betydande arbete gors dock for att pd bésta satt modellera och parametersétta de l&ngsiktiga
riskpremier som ingdr i analysen.

De tillgdngsslag med storst vikt i den strategiska portfoljen inkluderas i processen (aktier, obligationer
och illikvida tillgdngar, totalt 11), men nagra tillgangsslag med liten vikt i portfélien modelleras ej explicit
i ALM-modellen for att begransa antalet variabler i optimeringen. Andra AP-fondens
avkastningsforvantningar p& respektive tillgdngsslag baseras p& egna analyser som utgér fran
akademisk forskning och historiska data. Varje antagande uttrycks som en summa av olika
delkomponenter. Forenklat bestar dessa av kort riskfri ranta, riskpremie och eventuell
avkastningspéverkan pa grund av avvikelser fran jamvikt i utgdngslaget. Som s&dant tar de l&ngsiktiga
antagandena hansyn till att forvantade avkastningar pd kort sikt kan skilja sig fran férvantade
avkastningar pa langre sikt. Beddmda forvantade avkastningar jamfors ocksa med olika externa aktorers
bedémningar. Antagande om risk och korrelationer utgar ocksa frén akademisk forskning och historiska
data.

Andra AP-fonden ser i samband med den arliga ALM-analysen over sina avkastningsantaganden.
Vanligen véljs nagot eller nagra fokusomraden ut varje ar, dar en mer detaljerad éversyn genomfors. |
den senaste Gversynen aterbesoktes exempelvis avkastningsantagandena for tillgangar i tillvaxtiander.
Ett annat exempel &r effekter av det I&ga globala rantelaget och férvantad normaliseringstakt.

109 prop. 1999/2000:46, sid. 78.
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Andra AP-fonden utgér i modelleringarna fran ett, for pensionssystemet, pessimistiskt scenario som &r
internt utvecklat med data frdn SCB, vilket &r samma kalla som Pensionsmyndigheten anvander sig av.
Det innebér bland annat Iagt barnafédande, 18ng livslangd och 1&g nettomigration.

Stresstester &r inte en del av ALM-processen for Andra AP-fonden. Daremot gors kanslighetsanalyser,
exempelvis genom att justera avkastningsantagande, andra horisont fr&n 30 till 50 ar eller genom att
anta att balanstalet ar lagre i utgangslaget. Det gors for att analysera hur robusta resultaten ar och for
att komma till kompletterande insikter. Klimatscenarier inkorporeras ocksa i ALM-modelleringen, dar de
ekonomiska konsekvenserna forknippade med det pessimistiska riskscenariot att Parisavtalet inte nds
kvantifieras och inkluderas i fondens antaganden. Klimatscenariot har sledes en paverkan pa valet av
strategisk portfol;.

Output frén ALM

Output frdn ALM &r dels den optimala strategiska portfolien 6ver en 30-arshorisont, dels simuleringar
av samtliga tillgangar i portfoljen samt av Sveriges befolkning, relevanta makroekonomiska faktorer och
storheter kopplade till pensionssystemets stéllning. Den strategiska portféljen bestar av:

o Tillgangsfordelning: Hur kapitalet ska férdelas pa olika tillgangsslag,

e Indexval: Vilka index (allokering pa instrumentnivd) som ska representera respektive
tillgangsslag;

e Valutaférdelning: Den sammantagna valutaexponeringen pa den strategiska portféljen, vilken
véljs s& att den totala portféljrisken ska vara s& lag som majligt.

4.2.3 Forandringar i malen

Sedan 2010 har Andra AP-fondens sammantagna avkastningsférvantan enbart &ndrats en géng, ar
2014. Avkastningsforvantan sanktes &r 2014 med 0,5 procent pa grund av forandrad bedémning givet
det laga rantelaget och bedémningen av vad den korta riskfria rantan kan forvantas vara i jamvikt (pa
mycket lang sikt).110

Tidigare férandringar skedde innan en ALM-modell likt dagens var implementerade. Det kan noteras att
forandringar i avkastningsantaganden for enskilda tillgangsslag har justerats, ibland markant, vissa ar.
Aven den strategiska portfolien har over tid forandrats patagligt. | nettotermer har dock inte den
sammantagna forvantade avkastningen foérandrats tillrackligt for att motivera en annan kommunicerad
forvantad avkastning.

119 pen normala éversynen av avkastningsantagandena tillsammans med en stérre debatt kring centralbankernas neutrala
styrréantor pa Iang sikt triggade férandringen.
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4.3 Tredje AP-fonden

4.3.1 Beskrivning av avkastningsmal/-férvantan

Dagens malsattning/forvantan

3,5 procent real avkastning per ar 6ver en langsiktig horisont (6ver 10 ar).
Fonden har inget medelfristigt mal.

Bakgrund till samt fondens utgdngspunkt for mal/férvantan

Avkastningsmalet kan for Tredje AP-fonden ses som en funktion av fondens valda riskniva for portfoljen.
Avkastningsmaélet harleds fran den férvantade avkastningen fér portféljen givet den 6nskvarda risknivan.

Genom ALM identifieras en teoretiskt mgjlig avkastning, vid den 6nskvarda risknivan, for en optimal
portfolj. Den optimala portféljen justeras sedan utifran praktisk genomférbarhet och realiserbarhet, vilket
slutligen bidrar till att mynna ut i ett avkastningsmal.

Tredje AP-fonden definierar sitt langsiktiga mal som "6ver 10 ar’. De utgar fran en analys av
pensionssystemet och acceptabel risknivd pa en 40-arig horisont som sedan reduceras till en mer
6verskadlig framtid om 25 &r. For att antaganden om avkastningar ska anses an mer tillforlitliga
definierar sedan Tredje AP-fonden sitt avkastningsmal éver en kortare horisont, "mer &n 10 ar”.

4.3.2 Process och metod fér maldefiniering
Frekvens

ALM-analys med medféljande portféljoptimering genomférs vart tredje ar. | samband med detta ses den
l&ngsiktiga risknivan 6ver, och implicit darmed dven det langsiktiga avkastningsmalet.

Den operativa portfélien beslutas formellt en gang om aret, men det finns inget som hindrar att revidera
den lopande. Formellt uppdateras antaganden om férvantad avkastning pad investeringar en gang per
ar infor revidering av operativt benchmark, vilket ger den teoretiska avkastningen frdn den operativa
portféljen.

Process ALM

Tredje AP-fonden anvander ALM-analys for att identifiera en optimal riskniva. Den risknivdn behover
falla inom det pa férhand beslutade intervallet beskrivet nedan. Givet denna riskniva féljer en teoretiskt
mojlig avkastning fran en optimal portfolj, utifrdn vilken fonden kan harleda ett férvantat avkastningsmal,
utifrdn exempelvis praktiska méjligheter att konstruera den teoretiskt optimala portfélien i verkligheten.

Fondens valda riskniva for portféljen frain ALM behéver falla inom ett pa forhand definierat, och av
styrelsen beslutat, riskintervall. Intervallet omfattas av en lagsta riskniva som fonden inte ska understiga,
som innebdr att fonden ska avkasta atminstone i nivd med inkomstindex (cirka 1-2 procent i reala
termer). Den hogsta risknivan utgar frdn den teoretiska risken givet ett maximalt utnyttjande av samtliga
lagliga limiter. Detta intervall, eller spann, kunde ar 2019 6verséttas i motsvarade méjliga avkastningar
mellan cirka 2,5 och 4,7 procent realt.

Vidare utvarderas tre olika risknivaer inom det beslutade riskspannet éver tid. Den nivd som har lagst
risk for balansering bade i nartid och 6ver en langre tidshorisont gar vidare for vidare utvardering av
optimal tillg&ngsallokering. For denna portfélj analyseras den optimala portfélisammansattningen
narmare och den forvantade avkastningen anvands som underlag for avkastningsmalsattning.

| ALM-analysen ingér inte den aktiva forvaltningen. Denna fangas i stéllet i utvarderingen av portféljen
mot ett operativt benchmark. Sammansattningen av operativt benchmark styr fondens dagliga arbete
med hjélp av de riktlinjer fér risk och avkastning som getts av ALM-processen. Tredje AP-fonderna
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reviderar vid behov sitt operativa benchmark med hjélp av att estimera risk och férvantad avkastning
vid varje givet tillfalle.

Analysmodell

Tredje AP-fondens ALM-analys utférs internt och simulerar portféljutfall baserat p& pensionssystemets
skuld- och tillgangssida 6ver en 40-arig horisont. Fem tusen scenarier simuleras i en stokastisk modell;
utfallet frn dessa anvands for att bedéma den lampliga risknivan.

Input och val av scenarier

Tredje AP-fonden modellerar enligt Pensionsmyndighetens pessimistiska scenario i sin ALM-analys. |
detta ingdr dven de makrovariabler som fonden anvander sig av. Omkring 30 tillgdngsslag anvands.

Forvantad avkastning modelleras utifrdn antaganden om riskfri ranta och investeringarnas Sharpe-kvot.
Forutom CAPM/Sharpekvot metoden anvéands ocksa en sé kallad BlackLitterman-modell fér "equity risk
premium” (ERP), som utrycks via riskequlibrium (via backward-optimering av kovariansmatrisen och
riskaversion-nyttofunktion) som en delmetod for att stddja modellkalibreringen.

Historisk volatilitet anvénds for antaganden om framtida volatilitet, risk och medfoljande férvantade
avkastningar. For onoterade tillgdngar finns daremot begransat med data. Intern expertis och akademisk
forskning ger underlag fér antaganden som jamférs med externa banker och kapitalférvaltare. Utfallet
av analysen &r att tillgdngsslag och enskilda investeringar géarna far ha hog volatilitet s& lange de inte
har hog korrelation med andra tillgngsslag i portféljen. Detta for att diversifiera bort marknadsrisk, men
erhalla hog majlig avkastning.

Data frdn Pensionsmyndighetens och Konjunkturinstitutets kortsiktiga prognoser tillampas regelbundet
i stresstester for att se over riskerna kring inkomstpensionssystemet, men paverkar inte den
regelbundna Oversynen av portféljoptimeringen. Detta innebar att analyser av pensionssystemet
genomfors mer regelbundet &n ALM-analysen vart tredje ar, men att de inte paverkar avkastningsmalet.

Demografi och 6vriga framskrivningar for pensionsmodellen uppdateras infér ALM vart tredje &r.
Output fran ALM

Frén Tredje AP-fondens ALM-analys erhélls en balanserad risknivd, avkastningsmal samt optimal
tillgdngsallokering.

4.3.3 Forandringar i mélen
Senaste forandringar

Ar 2019 sénktes avkastningsmélet fr&n 4 procent till 3,5 procent, till folid av s&nkta
avkastningsférvantningar.

| samband med ALM-analysen identifierades att den férvantade avkastningen pa Tredje AP-fondens
davarande portfélj hade sjunkit till cirka 3,2 procent realt. Analysen visade att en teoretiskt optimal
portfélj hade en forvantad avkastning pé cirka 4 procent realt. Att Iagga om befintlig portfélj for att n&
den teoretiska mojliga avkastningen fran den teoretiska optimala portfoljen, skulle dock innebara stora
portféliférandringar som av andra skl inte ansgs genomférbara, &ven om analysen visade i vilken
riktning portfolien kunde ga framover for att héja den forvantade avkastningen (mer alternativa
investeringar, mer krediter). Risknivan bibehoélls sdledes, men avkastningsmalet sattes n&got lagre, 3,5
procent i stallet fér 4 procent, da det ansags vara en mer rimlig/uppnaelig nivd som inte skulle medféra
omfattande omallokeringar i portféljen.
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4.4 Fjarde AP-fonden

4.4.1 Beskrivning av avkastningsmal/-férvantan

Dagens malsattning/forvantan

Fjarde AP-fonden har séval ett langsiktigt som ett medelfristigt mal:

o Langfristigt mal: 3,5 procent 6ver 40 ar inkluderar aktiv forvaltning 0,5 procent

Medelfristigt mal: 3 procent éver 10 &r (Forvantad avkastning pa vald medelfristig
tillgdngsallokering pa 2 — 2,5%, samt bidrag fran aktiv forvaltning for att nd upp till 3%).

Bakgrund till samt fondens utgdngspunkt for mal/férvantan

Fjarde AP-fondens l&ngsiktiga avkastningsmal bestams med utgangspunkt i forvantad avkastning p&
tillgdngsmarknaderna ("utbud pa avkastning”), pensionssystemets l&ngsiktiga behov av avkastning fran
buffertfonderna ("efterfrdgan p& avkastning”) samt Fjarde AP-fondens mojligheter att generera aktiv
avkastning.

Forvantad avkastning frdn ALM-analysens bedémning av vad en vald passiv portfélj av aktier och rantor
med en viktférdelning i det valda aktiespannet kan leverera (2,8—2,9 procent &r 2020) understiger det
l&ngsiktiga avkastningsmaélet. Den slutliga bedémningen om 3,5 procent omfattar namligen ocks& den
férvantade meravkastningen frdn sammanséttningen av referensportfélien pd medelldng sikt, samt
avkastningen fran Fjarde AP-fondens aktiva forvaltning.

4.4.2 Process och metod fér maldefiniering
Frekvens

ALM-arbetet genomférs vart tredje &r och syftar till att identifiera ett lampligt mal for Iangsiktig avkastning
och sammanhéangande risk.

Den dynamiska normalportfolien (DNP), som underbygger det medelfristiga malet, revideras varje ar.

Generellt revideras inte malen utanfér den rullande processen fér ALM och DNP, men vid stérre
handelser i marknaden eller inom pensionssystemet kan justeringar ske, framfor allt for DNP.

Process ALM

Fjarde AP-fondens arbete med tva olika mal for olika tidshorisonter innebér att fonden dven arbetar med
tva olika typer av analyser:

e ALM-analys, varifrdn fondens langsiktiga avkastningsmal harleds, dock faststalls inte nagon
normativ referensportfélj p& denna niva.

e Analys av fondens roll pa tillgdngssidan, vilket leder till DNP med medelfristigt mal och
tillhérande portféljval. Aven héar hamtas véagledning fran ALM-analysen.

Det l&ngsiktiga avkastningsmalet kompletteras med ett medelfristigt mal, som faststélls i samband med
Fjarde AP-fondens referensportfélj, DNP. DNP avspeglar den portfdlj som bast svarar mot
pensionssystemets behov och forutsattningar, givet fondens scenarioanalys, 6ver de kommande tio
aren. Arbetet med DNP féljer processen: Scenarioanalys — Modellramverk — Portféljkonstruktion.

Analysmodell

Fjarde AP-fonden utfor sin ALM-analys internt och modellerar pensionssystemets bada sidor.
Avkastningsforvantningarna formuleras enligt en sd kallad “byggstensmetod” som baserat pa
makrodata genererar fordelningar av tillvaxt, risk, direktavkastning, yield och vardering som adderar upp
till en férvantad avkastning. Tillgdngsslagen &r konsistent modellerade éver en kort, medelldng, och
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l&ng horisont. Detta innebar att exempelvis det medelfristiga mélet ska vara konsekvent och falla inom
ramen for det l&ngsiktiga malet. Fjarde AP-fonden arbetar med historiska data, men lagger darutéver
stort fokus pa framétblickande analys for att komma fram till slutliga avkastningsmal.

Input och val av scenarier

ALM-arbetet utgdr frdn en tillgdngsportfolj bestdende enbart av aktier och obligationer. Dessa
tillgangsslag representerar de viktigaste riskpremierna i finansiella marknader och med ALM-analysens
l&nga tidshorisont &r det modelleringstekniskt inte meningsfullt, enligt Fjarde AP-fonden, att introducera
fler tillgangsklasser. Fér modelleringen av fondtillgdngarna fokuseras pa de riskpremier som har storst
betydelse for den langa tidshorisonten (och ar rimliga att modellera for en s lang tidshorisont). Ett
betydande arbete gors dock for att pd basta satt modellera och parametersatta de langsiktiga
riskpremier som ingdr i analysen.

Fonden anvander framatblickande avkastningsantaganden anpassade till vald tidshorisont, dar
antaganden for samtliga tillgdngsslag byggs upp genom att modellera en direktavkastning och en
tillvaxtkomponent. | den medelfristiga horisonten inkluderas &aven en varderingskomponent.
Avkastningsantagandena valideras mot antaganden fran externa aktorer.

Avkastningsantagandena uppdateras arsvis for den medelfristiga horisonten och i en tredrscykel for det
l&ngsiktiga avkastningsantagandet.

| ALM-analysen ingar demografiska data frdn Pensionsmyndighetens basscenario. Ovriga
makrovariabler som ingar i analysen sdsom exempelvis loneinflation, portféljavkastning och BNP-tillvéaxt
tillts variera for att testa portféliens robusthet. Aven Pensionsmyndighetens pessimistiska scenario
anvands for att stresstesta portféljen for att kontrollera robusthet.

For DNP: Fjarde AP-fonden scenarioanalys mynnar ut i ett makroekonomiskt basscenario som
kompletteras med ett antal alternativa scenarier i syfte att sdkra en robust portféljallokering. |
scenarioanalysen inkluderas dven paverkan fran klimatrisker. Dessa scenarier omsitts till avkastnings-
och riskférvantningar via ett modellramverk. Slutligen beslutas en portfolj bestdende av aktier, rantor
och reala tillgangar. Portfoljkonstruktionen och risknivan i DNP vagleds av de spann som ALM-analysen
identifierar, aven om aktiespannet inte &ar direkt overforbart till DNP bland annat pad grund av
aktieliknande risker i tillgdngar i DNP som inte tas med i ALM-analysen.

Output fran ALM

Utdver langsiktigt avkastningsmal utmynnar ALM-analysen ocksé i ett beslut om langsiktigt 1amplig
riskniva, uttryckt via indikativa spann av langsiktigt acceptabla (ur ett risk- och avkastningsperspektiv)
aktieallokeringar kompletterade med spann for rénterisk och valutarisk.

Traditionellt brukar en ALM-analys ocksd mynna ut i ett val av referensportfélj, men Fjarde AP-fonden
har valt att introducera en storre grad av flexibilitet i forvaltningsstrukturen genom att i stallet arbeta
explicit med en medelfristig investeringshorisont om 10 &r for referensportfoljen.

4.4.3 Forandringar i malen
Senaste forandringar
Fjarde AP-fondens avkastningsmal har reviderats tva ganger under de senaste aren:

e 2017: fr&n 4,5 procent till 4 procent med anledningen att avkastning, i synnerhet for
rantebarande tillgdngar, forvantades bli lagre framgent samt att den fér pensionssystemet
forknippade nyttan fr&n en hogre riskniva &r lagre. D4 inférdes dven ett medelfristigt mal om 3
procent, vilket implementerades 2018 och har varit oférandrat sedan dess.

e 2021: fr&n 4 procent till 3,5 procent med motiveringen att avkastning p& samtliga tillgdngar
forvantades bli lagre i ljuset av I&ga rantor och en langre anpassningsperiod till ett normallage.
Givet pensionssystemets starka balansrakning, i kombination med allt kortare aterstaende tid
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av utfloden frdn systemet anségs det battre att sdnka malet n&got an att 6ka risknivan i
investeringsportfoljen.

Som kan ses ovan skedde tva revideringar med 0,5 procentenheter under en relativt kort tidsperiod. Det
var dock redan 2017 diskussion om att revidera ned méalet med en hel procentenhet. Anledningen till att
ingen storre revidering genomférdes, utan i stéllet delades upp i tva revideringar, var att trosklarna for
att revidera malet ar hoga och att Fjarde AP-fonden foredrar en stegvis justering over storre
forandringar.

Over tid férvantas det nuvarande l8ga medelfristiga avkastningsmalet normaliseras sd att det kommer
att motsvara det langsiktiga avkastningsmalet.
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4.5 Sjatte AP-fonden
4,5.1 Beskrivning av avkastningsmal
Dagens malsattning/forvantan

Sjatte AP-fondens malsattning &r att 6ver en femarsperiod Gvertraffa avkastningen bestdende av 90
procent Burgiss ALL viktat med 10 procent kassa motsvarande OMRX T-Bill.

Burgiss ar en global marknadsledande dataleverantor inom private capital funds. Kvaliteten pd, och
omfattningen av data avseende onoterat, har succesivt okat de senaste aren och per arsskiftet ingick
cirka 11 600 onoterade fonder med mer &n 9 000 miljarder dollar i utfast kapital i universet. AP6 mal
baseras pd hur en medianfond inom det onoterade tillgdngsslaget har avkastat under senaste
femarsperioden. Inget geografiskt urval sker dd AP6 inte har ndgon séddan begransning.

Bakgrund till samt fondens utgangspunkt for mal

Sjatte AP-fondens mal &r att fonden genom sin inriktning mot onoterade tillgngsslag ska halla en hog
l&ngsiktig avkastning, med en balanserad totalrisk for portfélien. Sjatte AP-fondens ambitionsniva ar
dock, enligt fonden sjélva, att skapa hogre avkastning &n median i marknaden.

Sjatte AP-fondens mal ar till sin natur langsiktigt, eftersom investeringar inom onoterade tillgangar
behover matas 6ver en langre period.

Det antagna avkastningsmalet ar ett femarigt rullande genomsnitt. Avkastningsmalet innebar att
relevanta jamforelser kan ske pa alla nivaer i portféljen och det summerade resultatet gar att jamféra pa
totalnivd. Malet medfér vidare att nya investeringar som inte nar upp till ratt standard kommer att
selekteras bort fran portfolien. Det kan aven innebéra att gamla innehav som inte heller uppfyller de nya
kraven kan bli foremal for avyttring om mojligt.

4.5.2 Process och metod fér maldefiniering
Frekvens

Sjatte AP-fonden har under 2021 faststallt ett nytt avkastningsmal som relaterar till den onoterade
marknaden. Fonden forvantar att behélla detta mal under manga &r framat. Det tidigare malet
beslutades for tio &r sedan. Sjatte AP-fonden har ingen forutbestamd frekvens da mélet ska uppdateras,
utan det genomférs vid behov.

Process malsattning

Involverade i arbetet att ta fram malsattningsforslag &ar allokeringskommittén, fondkommittén men
séarskilt VD och CFO och risk- och revisionsutskottet. Styrelsen faststéller sedan mélet.

Analysmodell

Sjatte AP-fonden arbetar inte med ALM genom att uppdraget &ar begransat till ett specifikt tillgdngsslag
och matchning mot pensionssystemets skuldsida darfor inte blir relevant.

4,5.3 Forandringar i malen
Senaste forandringar

Ar 2021 andrade Sjatte AP-fonden sitt avkastningsmal till att jamféras mot ett index inneh&llandes
onoterade investeringar med global exponering, "Burgiss ALL". Under manga &r har verksamheten och
externa radgivare vid utvarderingar pekat p& bristen av relevans att anvanda SIX Nordic 200 Cap Gl
som mal for placeringsverksamheten. Internt har darfor verksamheten kompletterat méalet med PE
benchmark, dock med inriktning Europa. | takt med att portféljen har utvecklats har malet blivit alltmer
irrelevant och behovet for forandring tydligt. Det har lange funnits en brist p& lampliga referensportfoljer
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da f& leverantorer har tillhandahallit data baserat p& onoterade placeringar globalt, men datakvaliteten
har stérkts over tid.

Det uppdaterade malet syftar till att battre spegla Sjatte AP-fondens uppdrag genom att representera
ett brett investeringsuniversum inom Sjatte AP-fondens placeringsomrade (onoterade investeringar utan
geografisk begransning), halla éver lang tid, levereras av oberoende leverantér med god datakvalitet,
ha ett l1angsiktigt perspektiv (minst fem ars data), kunna omraknas till svenska kronor och viktas med
normalkassa om 10 procent med avkastningsférvantan (OMRX T bill) for att spegla Sjatte AP-fondens
forutsattningar. | verksamheten kan sedan uppféljningen kompletteras med relevanta delbenchmark for
att utvardera strategisk inriktning, delstrategier, geografi, sektor, olika tidsperioder etcetera.

Ett stort arbete for Sjatte AP-fonden har varit att skapa en portféljstrategi som kombinerar olika delar
inom onoterat s& att portféljens risk-/avkastningsrelation, det vill sdga det riskjusterade avkastningen,
blir val balanserad. Sjatte AP-fonden arbetar med tydliga exponeringsbegransningar for att sékerstalla
att enskilda risker inte blir for stora. Alla nya investeringar vags mot den strategiska inriktningen samt
mot avkastningskraven for det specifika segmentet.
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5. Internationell utblick

Nedan presenteras en kortfattad internationell utblick éver fonderna Canada Pension Plan Investment
Board (CPPIB) i Kanada, Future Fund i Australien och Algemene Pensioen Groep (APG) i
Nederlanderna. Detta d& de &r stora, erkanda fonder och férekommande jamforelsefonder for de
svenska AP-fondernatl. CPPIB &r en statlig buffertfond och fyller darmed en liknande funktion som
Forsta till Fjarde AP-fonderna. APG ar, liksom CPPIB, en av de storsta pensionsfonderna i varlden sett
till forvaltat kapital, men agerar dven forvaltare at andra pensionsfonder i Nederlanderna. Future Fund
ar en statlig investeringsfond med syftet att sdkra méjlighet till framtida pensionsutbetalningar.

Inledningsvis presenteras en kort summering dver insikter fr&n utblicken, darefter presenteras tre avsnitt
med narmare beskrivningar per respektive fond.

5.1 Slutsatser

En internationell jamférelse ar utmanande da ingen fond kar kunnat identifieras som exakt motsvarar
de svenska AP-fondernas uppdrag och roll.

Sarskilt intressant for den fordjupade analysen &r hur andra fonder sétter sina mal. CPPIB paminner
delvis om AP-fonderna i det att de &r relativt fria att tolka uppdraget och faststalla gransvarden for risk.
Daremot satter de inte avkastningsmal, utan definierar i stéllet enbart en riskacceptans och en
referensportfolj vilken de sedan arbetar for att évertraffa inom den definerade riskacceptansen. CPPIB
arbetar sdledes liknande flera av AP-fonderna med utgang i riskanalys, med skillnaden att de ocksa
kommunicerar detta externt i stallet for avkastningsmal. Future Fund skilier sig i att fondens
avkastningsmal beslutas ovanifran, av finansministern. APG forvaltar ett antal fonder. Dessa fonder
beslutar sjalva, eller i samarbete med APG, om sina respektive riskprofiler och avkastningsmal. APG
forhaller sig sedan till dessa i sin forvaltning.

Ytterligare likheter mellan fonderna inkluderar:
o Samtliga fonder har liknande uppdrag: att uppnd hog avkastning till 1ag risk pa l&ng sikt.
e CPPIB och APG arbetar bdda med ALM-analys med en frekvens pa vart tredje &r.
e Samtliga fonder stresstestar sina portfoljer genom att utsatta dem for olika scenarier.

e Future Funds har nyligen liksom AP-fonderna sankt sina avkastningsmal pa grund av lagre
forvantad avkastning globalt.

11 Forsta till Fjarde AP-fonderna; Sjétte AP-fonden &r | egenskap av stangd fond med fokus p& onoterade investeringar inte
jamforbar med CPPIB, Future Fund eller APG.
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5.2 CPPIB - Canada Pension Plan Investment Board
5.2.1 Beskrivning av uppdrag och mal
Uppdrag

CPPIB ar, likt de svenska AP-fonderna, en buffertfond. De &r genom "The Canada Pension Plan
Investment Board Act” &lagda att agera for sina intressenters basta (exempelvis arbetsgivare som
betalar in premier, arbetstagare).

Liknande AP-fonderna ska &ven CPPIB investera sina tiligdngar for att uppn& maximal avkastning utan
onddig risk, men avkastning och risk definieras dock inte narmare i uppdraget. Det ar i stéllet fondens
styrelse som har i uppdrag att tolka uppdraget och narmare specificera riskaptit

Malséattning

CPPIB:s har inget absolut avkastningsmal, utan stravar i stillet efter att dvertraffa ett si kallat
"avkastningsbenchmark”, vilket ar en av CPPIB framtagen referensportfélj som revideras vart tredje ar.
Fonden arbetar med tydligt definierade grénser for dess riskaptit, ndrmare beskriven nedan, som styr
hur innehallet i referensportfélien allokeras.

5.2.2 Process och metod for méaldefiniering
Frekvens

Riskacceptans bestams genom ALM-analys och uppdateras samtidigt som referensportféljen vart tredje
ar.

Process ALM

Som beskrivits ovan arbetar CPPIB med riskstyrning i forsta hand. Avkastningsmalet i form av att sl&
en referensportfolj ar en funktion av den beslutade riskaptiten. Styrelsen leder, med stdd av en risk-
kommitté, arbetet med riskstyrning inklusive arbetet med att specificera specifika mal och granser.
Referensportféljen satts ihop med hjalp av en ALM-studie. Ar 2021 innehéll den motsvarande 85 procent
globala aktier och 15 procent kanadensiska statsobligationer.

Riskaptiten i CPPIB:s referensportfélj motsvarade under 2020%%

e Maxgrans for sannolikhet for en 0,25 procent 6kning av bidrag 6ver en 20-arshorisont: 30
procent

e Maxgrans for eventuell forlust inom ett &r: 90 miljarder kanadensiska dollar (CAD)
e Maxgrans for potentiell forlust av investeringsvardet inom ett femarsperspektiv: 25 procent
e Proportion mellan aktier och skulder: 55-100 procent.

CPPIB:s strategiska investeringsportfolj ska ha samma risk som referensportfolien (vara
“riskekvivalent”).

Den strategiska investeringsportfélien har en femarshorisont och syftar till att diversifiera innehavet
jamfort med referensportfolien for att uppna hogre avkastning med samma risk.

Malportfoljen avgor slutligen investeringsportfoljens arbete for aret for att i langden kunna uppna den
strategiska portfoljens resultat.

112 Condensed Interim Consolidated Financial Statements of Canada Pension Plan Investment Board 2020.
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Input och val av scenarier

Ingdende antaganden i CPPIB:s ALM-modell bestar av:
e Avkastning; exempelvis riskfri ranta, aktieriskpremie och aktiv avkastning.
e Ekonomi; exempelvis inflation och [6nedkning.
e Demografi; exempelvis nativitet och férvantad livslangd.

CPPIB undersoker olika scenarier, pessimistiskt, neutralt och optimistiskt, och simulerar cirka
fyrahundra scenarier med cirka tiotusen utfall vardera 6ver en 80-arshorisont. Malet &r att sakerstalla
referensportféljens robusthet.'t?

Output fran ALM

CPPIB:s arbete med ALM-analysen resulterar i en referensportfolj som fonden sedan arbetar strategiskt
for att Overtréffa.

5.2.3 Sammanfattning jamférelse AP-fonderna

Sammanfattningsvis sd & CPPIB mycket lika AP-fonderna i sitt uppdrag, arbete med risk och ALM-
analys men kommunicerar sin malsattning p& annorlunda satt. CPPIB kommunicerar en riskaptit och en
jamforelseportfolj att sla dar AP-fonderna kommunicerar ett fast avkastningsmal.

113 CPPIB. 2012. Seminar on Demographic, Economic and Investment Perspectives for Canada
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5.3 Future Fund
5.3.1 Uppdrag och mal
Uppdrag

Australiens statliga investeringsfond,Future Fund, investerar till forman for framtida generationer
australiensare. Fonden etablerades 2006 for att starka landets langsiktiga finansiella stalining och
forvaltar idag sex offentliga fonder, varav underfonden Future Fund (det vill saga med samma namn),
fokuserar pa framtida utbetalningar av pensioner vid behov. Syftet med de 6vriga fem mindre fonderna
ar att sdkra finansiering for sitt respektive omrade (exempelvis naturkatastrofer och medicinsk
forskning), men dessa kommer inte beskrivas narmare d& de inte har koppling till pensioner.
Underfonden Future Fund, inriktad mot pensioner, stér for en majoritet av tillgdngarna inom Future Fund.
(strax 6ver 200 Australiensiska miljarder).

Future Funds roll &r att generera hog, riskjusterad avkastning pa Iang sikt. Lang sikt &r inte definierad,
men fonden jamfor sig mot ett arligt och 10-arigt index. Fonden verkar oberoende av regeringen och
skraddarsyr férvaltningen av varje fond till dess unika investeringsmandat.

Future Fund har sitt syfte faststéllt i lag: att starka formagan att méta ofinansierade pensionsskulder.

Enligt lagen &r det finansministern som ansvarar for att ge fonden direktiv om avkastningsmal: "De
ansvariga ministrarna kan ge styrelsen skriftliga anvisningar om hur dess investeringsfunktioner ska
utféras och maste ge minst en sddan anvisning.”

Malséattning

Investeringsmandatet: Fondens investeringsmandat &r att uppna en genomsnittlig arlig avkastning pa
minst konsumentprisindex + 4-5 procent per ar pa lang sikt, med en acceptabel och inte 6verdriven
riskniva.

Fonden har dven en "Target Asset Level”, en niva under vilken ansvariga ministrar enbart far tillfora
kapital till fonden och over vilken ansvariga ministrar kan debitera fran fonden for att betala ut till
pensioner eller finansiera administrativa avgifter associerade med fonden.

5.3.2 Process och metod for maldefiniering
Frekvens

Det forekommer ingen lagstadgad eller av fonden bestdmd frekvens eller metod for dversyn av
malakastning utéver att de ska syfta till att maximera avkastning pa Iang sikt, i enlighet med internationell
bésta praxis for institutionella investeringar.

Process malsattning

Enligt lag ar finansministern och chef for finansdepartementet ansvariga for att ge Future Fund direktiv
om fondens avkastningskrav. Fonden anpassar riskniva efter radande forutsattningar for att kunna
uppna avkastningsmalet.

Input och val av scenarier

Malavkastningen baseras framst pd forvantningarna p& framtida skulder som fonden kan komma att
behova tacka.

114 Fonden etablerades med ca 60 miljarder AUD fran statliga 6verskott samt aktier och intékter fran privatiseringen av Telstra,
ett australiensiskt telekommunikationsforetag.
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Fonden fokuserar i sitt arbete med att 6versatta avkastningsmalet, pa l&ngsiktiga ekonomiska, sociala,
finansiella, politiska, geopolitiska och penning- och finanspolitiska trender. De analyserar och
stresstestar regelbundet en rad méjliga framtidsscenarier éver flera tidshorisonter for att béattre férsta
hur portfoljen kan bete sig om forutsattningar férandras och identifiera satt att forbattra motstandskraften
hos portféljerna.

Riskbudgetar dvervégs och satts 6ver flera dimensioner inklusive marknadsrisk, kortsiktig likviditetsrisk
och portféljens flexibilitet (hur snabbt och enkelt portféljen kan andras).

5.3.3 Forandringar i malen

Sedan fondens etablerades har avkastningsmaélet justerats en gang. Detta gjordes 2017 d& maélet
sanktes fran 4,5-5,5 procent till 4-5 procent per &r pa l&ng sikt av Finansministern, men pa initiativ av
fonden. Anledningen var forandrade villkor pa den globala investeringsmarknaden.

5.3.4 Sammanfattning jamforelse AP-fonderna

Sammanfattningsvis s& skiljer sig Future Fund frn de svenska AP-fonderna i att Future Fund har ett av
uppdragsgivaren beslutat avkastningsmal. Likt AP-fonderna s& har uppdragsgivaren nyligen sankt
avkastningsmalet for Future Fund pa grund av sénkt férvantan pa avkastning.
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5.4 APG - Algemene Pensioen Groep
5.4.1 Uppdrag och mal
Uppdrag

APG ("Algemene Pensioen Groep”) i Nederlanderna fungerar som fondforvaltare for ett flertal fonder,
privata och offentliga, bland annat offentliga ABP ("Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds”) som férvaltar
pensioner for statligt anstdllda. APG forsékrar totalt 4,7 miljoner maéanniskor och &r en
tjanstepensionsfond som startades som ett dotterbolag till ABP, men blev fristdende 2008. APG:s
uppdrag &r att generera hégsta mojliga avkastning for varje fond inom respektive fonds riskprofil, vilken
i sin tur beslutas av de respektive fondernas styrelser.

| Nederlanderna ar pensionsfonderna reglerade av férsakringstillsynsmyndigheten som kraver en ALM-
analys for att fonderna ska anses palitliga och kunna investera i aktier.*'>

Malséattning

De ingaende fonderna i APG har olika avkastningsmal. ABP:s malsattning ar hogsta mojliga avkastning
till godtagbar riskniva.

5.4.2 Process och metod for maldefiniering

Frekvens

APG genomfér en ALM-analys som ligger till grund for ABP:s mélséttning vart tredje artte.
Process ALM

Portféljallokering inom APG tas baserat pd en kombination av kvantitativa, datadrivna analytiska
modeller (dar exempelvis ALM ingdr), samt manuella bedémningar 6ver en 15-arig horisont.

APG:s ALM-analys &r omfattande och tar hansyn till fondens malavkastning, riskaptit, fondens totala
kapital och pensionsataganden. Portfélien jamfors sedan mot ett benchmark som representerar
genomsnittsavkastning fran marknaden (marknadsindex). Detta index kan brytas ned i olika geografier
och investeringsklasser for mer detaljerad jamforelse.**”

De viktigaste indikatorerna fran APG:s ALM-analys &r det forvantade behovet av pensionsutbetalningar,
allts& gapanalysen 6ver framtida skuld och tillgéngar likt AP-fonderna, och det resulterande balanstalet
som hjalper till att bedéma risknivan i portfolien (risk for underfinansiering). Det férvantade behovet av
pensionsutbetalningar &r en indikator p& om malet ar realistiskt.

Utover detta gors Kanslighetsanalyser gors for att ta hansyn till osékerheten kring I&ngsiktig
avkastning.Analysmodell

Huvudsakligen hanterar APG sina analyser internt, men anlitar externa experter for specifika geografier
eller omraden.

Input och val av scenarier

APG inkluderar aktier indelat i sub-geografier men &aven valutaexponering for valutasékring mot
internationell aktieexponering i sin ALM-analys'*, | sitt arbete med exempelvis APB anvéander de sig
aven alltmer av avancerad analys sasom “deep analytics” och Al. Forutom att undersoka den mest

15 R, Kleynen. (1997). Asset Liability Management for Pension Funds. A case study.

116 ABP. (2016). Statement on the investment principles.

17 |PE Real Assets (2013). A measure of the market.

118 g Rajkumar, M. C. Dorfman. (2011). Governance and Investment of Public Pension Assets: Practitioners' Perspectives.
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sannolika ekonomiska miljén, studerar APG i sin ALM-analys aven scenarier under ogynnsamma
omstandigheter som uppstar fran faktorer som exempelvis Idga genomsnittliga aktiepremier, hog
medelinflation eller ldga medelrantor?2,

Output
Portfélj med strategisk tillgangsférdelning inklusive aktier, obligationer och valutaexponering.
5.4.3 Sammanfattning jamforelse AP-fonderna

Sammanfattningsvis sa finns likheter mellan APG och AP-fonderna i deras uppdrag och arbete med
ALM-analys. Daremot s skiljer de sig i att avkastningsmalen fér APG sétts av de fonder de forvaltar,
ibland i samarbete med APG medan AP-fonderna sétter sina mal sjilva. APG arbetar inte heller med
absoluta avkastningsmal utan med att dvertraffa jamforelseportfoljer fér de fonder de forvaltar.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 25 maj 2022

Narvarande: statsminister Andersson, ordférande, och statsraden,
Hallengren, Shekarabi, Ygeman, Ekstrom, Eneroth, Dahlgren, Ernkrans,
Hallberg, Nordmark, Satherberg, Thorwaldsson, Gustafsdotter, Axelsson
Kihlblom, Elger, Danielsson, Karkiainen

Foredragande: statsradet Elger

Regeringen beslutar skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2021
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