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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen ldmnar regeringen en redovisning av de allménna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.0o.m. 2016. I redovisningen ingar
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar for 2016 och
en utvirdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen
overlamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni.

Under 2016 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjarde och Sjatte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 118 miljarder kronor efter kostnader.
Det motsvarar en avkastning pa 9,7 procent, vilket dr hogre &n den
genomsnittliga avkastningen sedan 2001. Det samlade kapitalet i
buffertfonderna uppgick till 1321 miljarder kronor vid utgéngen av
2016. Utvecklingen pé de finansiella marknaderna har stor betydelse for
buffertfondernas avkastning. De senaste fem arens goda borsutveckling
har gett ett starkt bidrag till resultatutvecklingen.

Buffertfondernas genomsnittliga avkastning sedan nuvarande system
inférdes 2001 har varit 5,6 procent per ar. Det Overstiger mer &n vil
inkomstindex som under samma period 6kat med 3,0 procent per éar.
Buffertfonderna har dirmed bidragit positivt till den langsiktiga
finansieringen av det allmdnna inkomstpensionssystemet, vilket var
avsikten ndr det nuvarande AP-fondssystemet infordes 2001.
Inkomstindex ligger till grund for uppridkningen av skulden i
inkomstpensionssystemet.



Skr.2016/17:130  Buffertfondernas redovisade avkastning jamfort med inkomstindex
och totalt fondkapital (procent och miljarder kronor)

201 201 201 201 201 2001-
6 2015 4 3 2 1 2016
Inkomstindex (%) 2,0 2,1 0,5 3,7 4,9 1,9 3,0
14, 13, 11, -
Avkastning (%) 9,7 5,5 1 5 6 1,9 5,6
Avkastning
(mdkr) 118 65 147 128 101 -17 829
Totalt
fondkapital 1 1 23 1 1
(mdkr) 321 0 185 058 958 873

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP-fonderna)

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat, vilket innebér att
inbetalda pensionsavgifter fran dagens yrkesaktiva finansierar
utbetalningarna till dagens pensiondrer. Nér pensionsutbetalningarna ar
storre dn inbetalningarna tas medel fran buffertkapitalet och vid dverskott
fors medlen till buffertkapitalet. Under 2016 var det underskott i
pensionsbetalningarna och darfor dverfordes sammanlagt 27 miljarder
kronor fran Forsta—Fjarde AP-fonderna till inkomstpensionssystemet.
Buffertfonderna utgdr en begrinsad del av tillgdngarna i
inkomstpensionssystemet, men kan &ndd péaverka systemet i tider av
kraftiga upp- eller nedgéngar. Vid 2016 é&rs slut utgjorde kapitalet i
buffertfonderna 15 procent av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet,
resterande 85 procent utgjordes av avgiftstillgdngar. Nér det nuvarande
pensionssystemet infordes 2001 utgjorde buffertkapitalet 10 procent av
tillgdngarna i inkomstpensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning 6verstiger i stort sett fondernas
interna mal oavsett period. Det forklaras delvis av den Gvergripande
tillgdngsallokeringen med en fortsatt hog andel aktier. Buffertfondernas
avkastning dr i nivd med ett urval av utlindska pensionsfonder med
liknande uppdrag och storlek. Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat
sin Overgripande tillgdngsforvaltning pa ett rimligt sitt inom givna
placeringsregler. Den 6kade andelen alternativa tillgdngar har genererat
en god avkastning och kan forvintas bidra till en dimpande effekt pa
resultatnedgéngen vid en negativ utveckling pé aktiemarknaden. For att
stirka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutsittningar att uppnd malet for
forvaltningen,  att  langsiktigt ~maximera  avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till &ndrade
placeringsregler och moderniserad styrning av héallbarhetsfragor i
forvaltningen. Ambitionen &r att de nya placeringsreglerna ska borja
tillimpas under 2018.

Sjatte AP-fondens uppdrag skiljer sig fran de 6vriga buffertfonderna
genom att fonden dr stdngd, dvs. saknar betalningsfléden gentemot
pensionssystemet. Uppdraget for Sjitte AP-fonden ar att investera pa
riskkapitalmarknaden i onoterade foretag. Det strategiskifte som fonden
genomfort sedan 2011 (6kade investeringar i mogna bolag) framstar som
vilgrundat och regeringen ser fortsatt positivt pa det konsekventa

2 genomforandet av denna strategi.



De senaste &rens Okningar av fOrvaltningskostnaderna for
buffertfonderna (Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna) bréts 2016.
Kostnaderna uppgick under 2016 till 1 737 miljoner kronor, vilket var ca
100 miljoner kronor eller 6 procent mindre &n foregdende &r. En
forklaring till att kostnaderna minskade 2016 4r att en del kapital som
tidigare forvaltats externt tagits hem for att forvaltas internt och att en del
externa mandat omstrukturerats. 2016 minskade forvaltningskostnaderna
som andel av det totala buffertkapitalet fran 0,152 till 0,136 procent
jamfort med foregdende ar. En externt genomford studie visar att Forsta—
Fjarde AP-fonderna ar kostnadseffektiva jamfort med ett urval utlindska
pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek. Fér AP-fonderna,
liksom for ovrig verksamhet i offentlig regi, &r det dock viktigt att
stindigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet.

Sjunde AP-fonden har sin roll inom premiepensionssystemet.
Forvalsalternativets (AP7 Safa) genomsnittliga avkastning under 2016
uppgick till 15,5 procent, vilket kan jamforas med 8,8 procent for de
privata fonderna i premiepensionssystemet. Forvalsalternativets
genomsnittliga avkastning sedan 2001 uppgar till 6,5 procent, vilket kan
jamféras med 4,2 procent for de privata fonderna i
premiepensionssystemet.
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1 Inledning

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar 6verlimna en redovisning av
AP-fondernas verksamhet till riksdagen. Som underlag ska AP-fonderna
lamna arsredovisning och verksamhetsberittelse. I skrivelsen redovisas
och analyseras fondkapitalet per fond och som helhet. Forvaltningen av
fondkapitalet utvdrderas bade av regeringen och av extern expertis.

Den nuvarande ordningen for AP-fonderna har géllt sedan
reformeringen av det allménna pensionssystemet 1999. AP-fonderna
regleras i lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder),
forutom Sjatte AP-fonden som regleras i lagen (2000:193) om Sjétte AP-
fonden.

Innehadllséversikt

Avsnitt 2 innehéller en oversiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allméinna pensionssystemet. Har redovisas Forsta—Fjarde och Sjétte AP-
fondernas betydelse for inkomstpensionssystemets finansiella stdllning
och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensionssystemet. I avsnitt 3
redovisas buffertfondernas samlade resultat. Hér beskrivs hur
buffertfonderna sammantaget uppfyllt rollen som buffert for hantering av
over- och underskott och rollen som langsiktig finansidr. Avsnittet
innehdller 4dven en redovisning av Forsta—Fjirde AP-fondernas
avkastning i jimforelse med ett urval av utlindska pensionsfonder samt
de fyra fondernas samlade tillgdngsallokering. Hur utvecklingen pa
finansmarknaderna péverkar AP-fondernas resultat beskrivs ocksa. I
avsnitt 4 redogors for buffertfondernas samlade kostnader. Hir redovisas
bade kostnadsutvecklingen de senaste fem aren och Forsta—Fjarde AP-
fondernas kostnadseffektivitet jamfort med utlindska pensionsfonder.
Avsnitt 5 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 6 behandlar &vriga forvaltningsfragor sdsom gemensamma
hallbarhets- och é&garstyrningsfragor, oversyn av placeringsreglerna,
process for provning av sidouppdrag for styrelseledamoéter, samarbete
mellan AP-fonderna och en sammanfattning av revisionen.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvérdering av AP-
fonderna. I bilaga 2 finns Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i
sammandrag. Bida bilagorna &dr oférdndrade sedan foregaende éar. Utdrag
ur AP-fondernas  arsredovisningar finns i1  bilagorna  3-8.
Arsredovisningarna finns i sin helhet pa respektive fonds webbplats.
Bilaga 9 innehaller en externt genomford utvédrdering av AP-fondernas
verksamhet 2016. Den externa utvidrderingen har genomforts av
McKinsey & Company och innehaller utéver en grundldggande
granskning dven en sdrskild analys av AP-fondernas alternativa
investeringar och fondernas kostnader. Den érliga revisionen har utforts
av revisorer frén PricewaterhouseCoopers AB.
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2 AP-fonderna och det allmédnna
pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestar av tre delar: den statliga allménna
pensionen, tjdnstepensionssystemet och privat pensionssparande.
Tjanstepensionen bygger pa dverenskommelser mellan arbetsgivare och
arbetstagare (ofta 1 form av kollektivavtal), medan privat
pensionssparande &r helt frivilligt. Denna skrivelse redogdr for AP-
fondernas roll och utveckling inom ramen for det allminna
pensionssystemet.

Utformningen av det allménna pensionssystem har sin bakgrund i den
pensionsreform som genomfordes i januari 1999. Pensionsreformen var
ett resultat av en bred partiuppgorelse mellan Socialdemokraterna och de
fyra borgerliga partierna'. Reformen innebar att pensionssystemet
gjordes sjélvfinansierande (via avgifter) och att det infordes en funktion
s att pensionerna automatiskt anpassas till den ekonomiska tillvaxten,
den s.k. automatiska balanseringen. Den avgiftsbaserade inkomst- och
premiepensionen ersatte tidigare formansbestimda ATP och folkpension.
For de som tjénat in pension tidigare inréttades Overgangsregler (s.k.
tilliggspension) och for de som haft 14g eller ingen inkomst infoérdes
garantipension. Garantipension &r ett grundskydd som finansieras via
statsbudgeten.

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat. Det innebér att
inbetalda pensionsavgifter anvinds for att finansiera samma &rs
pensionsutbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden dr ocksa
en buffertfond, men denna fond ar stingd. Sjunde AP-fonden har en
sdrskild roll som icke-valsalternativ for premiepensionen, vilken ocksé &r
en del av det allménna pensionssystemet.

Figur 2.1 Det allmdnna pensionssystemet
Garantipension ‘ ‘ Inkomstpension ‘ ‘ Premiepension
Forsta—Fjirde AP- Sjunde AP-fonden
fonderna (samt Sjitte Privata fondbolag
AP-fonden)
‘ 16 % ‘ ‘ 2.5% ‘

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

! Sedan den 26 december 2014 medverkar dven Miljdpartiet i pensionsgruppens arbete.



2.1 Inkomstpensionssystemet

Avgiften till det allménna pensionssystemet uppgér till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procent sitts av till
inkomstpensionen och resterande 2,5 procent till premiepensionen.’
Forutom 16n ridknas ersittning fran social- och arbetsloshetsforsékringar
som inkomster. Aven sjuk- och aktivitetsersittning tillgodoriiknas liksom
ar med sm4 barn (barnér) och studier.® De individuella belopp som sitts
av kallas pensionsriatt och bokas pa ett personligt konto hos
Pensionsmyndigheten. P& sa sitt tillgodordknas varje individ intjdnade
pensionsritter over hela livet. Pensionsrétterna for inkomstpensionen
raknas arligen upp med en avkastning som berdknas med utgangspunkt
fran inkomstindex. Inkomstindex speglar den genomsnittliga
inkomstutvecklingen 1 Sverige och denna beror i sin tur pd den
genomsnittliga inkomstutvecklingen och hur stor del av den arbetsfora
befolkningen som arbetar. Upprékningen av pensionen kan &ven
paverkas av buffertkapitalets vérdeutveckling och av demografiska
faktorer genom det s.k. balanstalet.

Buffertfonderna och det allmdnna pensionssystemet

Buffertkapitalet forvaltas av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna. De
kan dérfor sdgas vara buffertfonder inom inkomstpensionssystemet. Nér
det nuvarande pensionssystemet infordes 2001, fordelades drygt
130 miljarder kronor till vardera av Forsta—Fjarde AP-fonderna. For
dessa fyra fonder etablerades samtidigt ett gemensamt regelverk i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), i vilken dven
regler avseende Sjunde AP-fonden ingar.

Enligt lagen ar fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sé att de blir
till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. Forvaltningen ska
ta sin utgangspunkt i pensionssystemets dtagande. Malet ar att langsiktigt
maximera avkastningen i forhéllande till risken i placeringarna. Den
totala risknivén i férvaltningen ska vara lag, vilket inte ska tolkas som ett
mal att minimera risken. Av det foljer didremot ett krav pa god
riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende
pensioner.

AP-fonderna ska, med forvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksamhet, for revision och for uppfoljning av fondfdrvaltningen.
Regeringen utser styrelserna i fonderna och ska arligen utvérdera
forvaltningen.

Rollen som forvaltare av allmidnna pensionsmedel stéller krav pa att
fonderna uppbir allmédnhetens fortroende. Av det skédlet dr fonderna
alagda att ta hinsyn till milj6é och etik i placeringsverksamheten, utan att
gora avkall pé det 6vergripande mélet om hog avkastning. Fonderna ska
inte ha néringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal.

2 Det finns en gréins pa 7,5 inkomstbasbelopp per &r for hur stor del av pensionsgrundande
inkomster som tillgodordknas.
3 Fram till 2010 tillgodoridknades pensionsgrundade belopp dven vid plikttjénst.
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Sjatte AP-fonden ar ocksé en del av buffertfondssystemet men regleras
i en egen lag, lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Fonden é&r stingd,
vilket innebdr att den inte har betalningsfloden gentemot
pensionssystemet. Fondens uppdrag skiljer sig dven fran de andra
buffertfonderna genom att medlen ska placeras pa riskkapitalmarknaden.
Sjatte AP-fonden har sitt ursprung i Sjitte fondstyrelsen, vilken
inrdttades 1996. Namnbytet gjordes i samband med pensionsreformen.
Sjatte AP-fonden ingick dock inte i pensionsdverenskommelsen, vilket
inneburit att fonden har verkat med visentligen of6rdndrade
forutséttningar sedan 1996. De tidigare gillande reglerna avseende Sjatte
fondstyrelsen 6verfordes i princip ofordndrade till den nu géllande lagen
om Sjitte AP-fonden. Fondens medel har i sin helhet genererats frén de
10,4 miljarder kronor som tillskéts i samband med att den dévarande
Sjatte fondstyrelsen bildades 1996.

Buffertfondernas tvd olika roller

Buffertfonderna har tva olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen ar att hantera de G6ver- och underskott som uppstar nir
volymen inbetalda pensionsavgifter skiljer sig frdn utbetalda pensioner.
Nér inbetalningarna till systemet &r stérre dn utbetalningarna sparas
overskottet i Forsta—Fjiarde AP-fonderna och nér utbetalningarna &r storre
an inbetalningarna tas medel fran ndmnda fonder. Sjitte AP-fonden é&r
ocksdé en buffertfond men har inga betalningsfloden gentemot
pensionssystemet.

Buffertfondernas andra roll ar att gemerera avkastning till inkomst-
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Om buffertfonderna har
hogre avkastning dn den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige
bidrar fonderna positivt till pensionssystemets langsiktiga finansiering
vilket minskar risken for att den s.k. automatiska balanseringen ska
aktiveras.

Inkomstpensionssystemets finansiella stillning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark
koppling mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om
systemets tillgdngar (avgiftstillgangen och buffertkapitalet) &r storre &n
skulderna, rdknas vérdet pa pensionsrétterna (pensionsskulden) upp med
inkomstindex.  Pensionsrdtterna  foljer da den  genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige. Om skulderna déremot &r storre &n
tillgangarna, aktiveras balanseringen i systemet. Balanseringen innebéar
att pensionsskulden rdknas upp i en langsammare takt, vilket gor att
systemets finansiella stillning stérks. Balanseringen berdknas genom att
systemets tillgdngar divideras med dess skulder. Om balanstalet
understiger 1,0000 dr balanseringen negativ och pensionsritterna riknas
dd upp i en langsammare takt till dess att systemet &r i balans.
Inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder sammanstélls i slutet av
varje ar. I samband med detta faststélls balanstalet. Vid 2016 ars slut
uppgick tillgdngarna i inkomstpensionssystemet till 9 058 miljarder
kronor, varav avgiftstillgdngen stod for 7 737 miljarder kronor och
buffertfonderna for 1 321 miljarder kronor. Pensionsskulden uppgick vid
samma tillfdlle till 8 714 miljarder kronor (tabell 2.1).



Frén 2008 till 2014 beréknades buffertfondens virde i balanstalet som
medelvérdet av fondens marknadsvirde vid utgdngen av de tre senaste
aren. Balanstalet for 2018, som baseras pad 2016 éars tillgingar och
skulder, berdknas till 1,0395 och det ddmpade balanstalet till 1,0132. Att
balanstalet Okat frén foregdende faststdllda balanstal beror pa att
avgiftstillgangen stigit och att fondvardet har okat. Systemets balanstal
for 2017 ar sedan tidigare faststillt till 1,0201 och det ddmpade
balanstalet till 1,0067. Om de gamla berdkningsreglerna hade anvénts,
hade balanstalet blivit 1,0357. De nya berdkningsreglerna minskar
pensionernas volatilitet genom inférandet av ett ddmpat balanstal och ett
mer aktuellt inkomstindex. Det dédmpade balanstalet begrinsar
balanseringen till en tredjedel, vilket medfér mindre svdngningar av
pensionsbeloppen.* I tabell 2.1 redovisas arets och tidigare ars resultat
for inkomstpensionssystemet.

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder
(mdkr)

Berdknings 2016' 2015' 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
ar

Balanserin 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
gsar

Buffertfonden, 1 963 908 865 810 811 821
medelvirde! 067
Buffertfonden 1 32 1 1 1 958 873 895 827 707

1 230 185 058

Avgiftstillgan 7 7 7 7 6 6 6 6 6
g 737 457 380 123 915 828 575 362 477
Summa 9 8 8 8 7 7 7 7 7
tillgangar 058 688 565 180 873 700 469 189 184
Pensionsskuld 8 8 8 8 7 7 7 7 7

714 517 141 053 952 543 367 512 428

Over- 344 171 423 127 -80 157 103 -323 -243
/underskott
Balanstal? 1,03 1,02 1,03 1,00 O,98 1,01 1,00 0,95 0,98

95 01 75 40 37 98 24 49 26

Dampat 1,01 1,00
balanstal 32 67

U O O O N I O O
g G I G ey e e e
IO OO 0O 00 0 0 000 A
D E N_Y A B E R K NI NG S REGLERNA .
U RO C 0 000 0
F R N 2 0 0 8 T I L L 2 0 1 4 R B AL ANSTALTET
WRRIC] WO R 00 00 OO0 0 0 0 000 00
e A e o e
00T 0N 000 0 0 00 00 0 000 0 0 00000 0 0 O 1
K L L A P E NS I ONSMYNDTIGHETENS R S R ED OV I S NTINSG
O T T
F R 2 0 1 6 s . 12 1 .

* De nya reglerna for hur inkomstpensionssystemets tillgingar och skulder ska beriiknas
beskrivs i detalj i prop. 2014/15:125 En jamnare och mer aktuell utveckling av
inkomstpensionerna.
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Som ndmns ovan péverkas inkomstpensionssystemets resultat
(balanstalet) av ett stort antal samhéllsekonomiska och demografiska
faktorer. P4 kort sikt har sysselséttningens utveckling storst betydelse.
Buffertfondernas virdeutveckling har ocksa betydelse, vilket i sin tur &r
kopplat till utvecklingen péa kapitalmarknaderna. Pa lang sikt har dven
demografiska faktorer stor betydelse for utvecklingen i balanstalet.

I figur 2.2 illustreras utvecklingen av tillgangar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgingen utgdr merparten av tillgdngarna i
systemet (85 procent vid 2016 ars slut). Langst ner i diagrammet fram-
gér att buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet har 6kat frén
10 procent vid 2001 é&rs slut till 15 procent vid 2016 ars slut.

Figur 2.2 Utveckling av tillgangar och skulder i
inkomstpensionssystemet
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n 2015 har séitiet ait berskna balanstal &ndrats, bland annat har ett dampat balanstal inforts som uppgick till 1,007 for 2015 samt 1,013 for 2016

“akningen for balanstal ndrades i proposition 2008/09:219 genom att vérdet pa buffertfonderna raknas som genomsnitt av de 3 senaste aren. Utrakningen andras igen i proposition
5:125 genom att ta bort tidigare inforda utjamningar och inféra ett dampat balanstal som begransar balanseringen til en tredjedel, vilket medf6r mindre svéngningar av

1sbeloppen

K&dlla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsdkringskassan och
Pensionsmyndigheten)

2.2 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet ar fonderat. Inom systemet kan var och en sjilv
vélja hur 2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten ska placeras.
Det fanns vid slutet av 2016 ndrmare 840 fonder att vélja mellan pa
Pensionsmyndighetens fondtorg. Eftersom tillgdngarna i systemet ar fullt
fonderade, paverkas behallningarna fullt ut av upp- och nedgéangar i
fondandelarnas vérden.

Premiepension kan antingen tas ut som traditionell forsékring eller som
fondforsikring. Traditionell forsdkring innebdr att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om forvaltningen gar
bra erhélls ett tilliggsbelopp. Den forsikrades fondandelar séljs och
Pensionsmyndigheten tar Over investeringsansvaret. Fondforsidkring
innebdar att den fOrsikrade behaller sitt sparande i1 de wvalfria
premiepensionsfonderna. I  fondforsdkringen  rdknas  pensions-



utbetalningarnas  storlek &rligen om med utgangspunkt frén
fondandelarnas vérde i december. Foljande ar siljs det antal fondandelar
som kridvs for att finansiera den berdknade premiepensionen. Om
fondandelarnas vérde oOkar séljs farre andelar och om fondandelarnas
vérde minskar séljs fler andelar.

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden har som uppgift att forvalta premiepensionen &t de
individer som inte sjélva valt forvaltare for sin premiepension. Medel
placeras dé i systemets forvalsalternativ, AP7 Safa (Statens arskullsfor-
valtningsalternativ) ddr risken fordndras med spararnas alder. Det dr dven
mojligt att vdlja ndgon av de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.

Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen
om allménna pensionsfonder (AP-fonder). Mélet for fondens uppdrag &r
sdledes att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i
placeringarna. I avsnitt 5.6 beskrivs Sjunde AP-fondens verksamhet och
resultat mer utforligt.

Premiepensionssystemets finansiella stillning

Vid utgédngen av 2016 hade premiepensionssystemet 7,2 miljoner
pensionssparare och pensiondrer. Det totala marknadsvéirdet pa
premiepensionskapitalet (fondforsikringen) uppgick vid samma tidpunkt
till 960 miljarder kronor. Under 2016 uppgick den sammanlagda
vardeutvecklingen for fondforsdkringen till 90 miljarder kronor. Det
motsvarar en genomsnittlig tidsviktad avkastning pa 10,9 procent. Sedan
starten dr 2000 &r den genomsnittliga arliga avkastningen 4,4 procent,
mitt som tidsviktad avkastning.’

Sjunde AP-fonden &ar den enskilt storsta fondforvaltaren i
premiepensionssystemet. Vid 2016 ars slut forvaltade Sjunde AP-fonden
343 miljarder kronor, varav Safa utgjorde 272 miljarder kronor. Under
2016 hade den genomsnittliga Séfa-spararen en avkastning pa
15,5 procent, vilket kan jimforas med att de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gav en avkastning pé 8,8 procent.
Risken  (métt som  standardavvikelse under den  senaste
24 manadersperioden) har for AP7 Safa varit 15,9 procent jamfort med
10,9 procent for de privata premiepensionsfonderna. Den hogre risken i
AP7 Safa beror bade pd hivstingen (se avsnitt 5.6) och pa att andelen
sparare over 55 ar fortfarande &r liten (vilket minskar andelen i AP7
Réntefond). I takt med att spararna i premiepensionssystemet blir dldre
forvintas andelen 1 AP7 Réntefond att 6ka.

Sjunde AP-fonden forvaltade i slutet av 2016 knappt 36 procent av det
totala premiepensionskapitalet, se figur 2.3. Av figuren framgér att
Sjunde AP-fondens andel av det totala kapitalet har véxt fran 27 procent
2010 till cirka 36 procent 2016. Okningen beror dels pa inflddet av nya
sparare, dels pa att utflodet till andra fonder minskat. Okningen kommer
dven till viss del av Sjunde AP-fondens hdgre avkastning.

3 Tidsviktad &rsavkastning visar arlig avkastning pé en krona som satts in i borjan pé
perioden. Hansyn har inte tagits till om kapitalets storlek fordndrats under perioden.
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Skr.2016/17:130  Figur 2.3 Utvecklingen av det totala kapitalet i
premiepensionssystemet
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1 ~850 valbara fonder per 31 december 2016, 2 FK: forvaltningskostnader; 3 For 2010: 21 maj 2010
4 31 december 2010; 5 31 maj 2010; 6 Kapital for aktiefond och réntefond i forhallande till kapital; 7 Kostnad for premiepensionssystemet exkl. AP7, efter rabatter, i forhallande till kapital

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden,
Foérsakringskassan och Pensionsmyndigheten)

En utforlig beskrivning av det allmidnna pensionssystemet finns i
Pensionsmyndighetens arsredovisning 2016.
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3 Buffertfondernas samlade resultat

Buffertfonderna har tva olika roller: att vara buffert for hantering av
over- och underskott i inkomstpensionssystemet och att bidra till
inkomstpensionssystemets ldangsiktiga finansiering. 1 detta avsnitt
utvirderas hur buffertfonderna har uppfyllt de bada rollerna.

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

Regeringens bedémning: Forsta—Fjdrde AP-fonderna har uppfyllt
rollen som buffert genom att hantera Iopande avgiftsmedel och
utbetalningar for inkomstpensionssystemets rikning. Overskott i
systemet har sparats i fonderna medan underskott har tagits fran
fonderna. Fonderna har haft den betalningsberedskap som behdvts.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat. Det innebidr att
inbetalda pensionsavgifter anvdnds for att finansiera samma ars
pensionsutbetalningar. Forsta—Fjdrde AP-fonderna har som uppgift att
hantera skillnaden mellan de 16pande pensionsavgifterna och
pensionsutbetalningarna, medan Sjiatte AP-fonden 4r en sluten fond.
Inkomstpensionssystemet har sedan start visat storre underskott &n
overskott och Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan starten 2001
sammanlagt dverfort 102 miljarder kronor till systemet (netto). Forsta—
Fjarde AP-fonderna har uppfyllt rollen att hantera dver- och underskott i
inkomstpensionssystemet sd som avsett.

Nettoflodet mellan pensionssystemet och Forsta—Fjdrde AP-fonderna

Rollen som buffert finns eftersom de l6pande inbetalda pensions-
avgifterna inte dr lika stora som utbetalda pensionsbelopp till dagens
pensiondrer. Nér inbetalningarna till systemet &r storre &n utbetalningarna
sparas overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. P4 motsvarande sitt tas
medel fran ndmnda fonder nér utbetalningarna &r stérre &n
inbetalningarna. Sjétte AP-fonden &r ocksa en buffertfond men har inga
betalningsfloden gentemot pensionssystemet. I figur 3.1 redovisas de
arliga nettoflodena mellan inkomstpensionssystemet och AP-fonderna
(Forsta—Fjarde AP-fonderna) efter administrationskostnader.
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Figur 3.1 Nettoflodet mellan pensionssystemet och Forsta—
Fjarde AP-fonderna
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Som framgér av figuren var inbetalningarna till pensionssystemet storre
an utbetalningarna under de forsta atta aren (2001-2008) med det nya
pensionssystemet. Under denna period tillférdes AP-fonderna
sammanlagt 51 miljarder kronor. Ar 2009 vinde betalningsstrémmarna
och under dren 2009-2016 anvdndes sammanlagt 153 miljarder kronor
fran AP-fonderna for att finansiera pensionsutbetalningar. For hela
perioden 2001-2016 uppgick saledes nettoutflodet fran AP-fonderna till
102 miljarder kronor. Underskotten sedan 2009 beror pa att den stora
generationen fodda pé 1940-talet har bdorjat ta ut pension. Enligt
Pensionsmyndighetens prognoser kommer Forsta—Fjirde AP-fonderna
fortsdtta att bidra till finansieringen av inkomstpensionerna Over
overskadlig framtid. I &r berdknas Sverforingen uppga till 31 miljarder
kronor, vilket motsvarar 2 procent av fondvirdet vid arets borjan. Under
aren 2018-2021 berdknas dverforingen vara runt 37 miljarder kronor per
ar. For hela perioden 2017-2021 berdknas oOverforingen sammanlagt
uppga till 179 miljarder kronor.

3.2 Rollen som langsiktig finansiér

Regeringens bedomning: Buffertfonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2016
uppgick deras samlade resultat till 118 miljarder kronor och sedan
starten 2001 uppgar det ackumulerade resultatet till 829 miljarder
kronor. Vid slutet av 2016 uppgick det samlade buffertkapitalet till
1321 miljarder kronor. Buffertfondernas andel av
inkomstpensionssystemets tillgdngar har okat frén 10 till 15 procent
frén slutet av 2001 till slutet av 2016.

Buffertfondernas avkastning har uppvisat stora variationer Over
aren. Den genomsnittliga avkastningen efter kostnader dverstiger dock




mer dn vél inkomstindex béde under 2016 och sedan 2001. Under
perioden 2001-2016 uppgér buffertfondernas genomsnittliga
avkastning efter kostnader till 5,6 procent per ar medan inkomstindex,
som ligger till grund for upprékningen av skulden, i genomsnitt 6kat
med 3,0 procent per ar. En stor del av resultatet forklaras av en hog
andel aktier i kombination med en stark utveckling pa de
underliggande aktiemarknaderna. De senaste fem aren stir for tva
tredjedelar av det ackumulerade resultatet sedan 2001.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har fortsatt att sprida riskerna genom att
de senaste aren bl.a. 0ka allokeringen av kapitalet till alternativa
tillgdngar samtidigt som andelarna aktier och rantebirande tillgdngar
minskat. De senaste &rens laga rdntor har varit en av drivkrafterna
bakom omallokeringen.

For att starka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutséttningar att uppna
malet for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till
dndrade  placeringsregler ~och  moderniserad  styrning av
héllbarhetsfragor i forvaltningen.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas samlade resultat under 2016
uppgick till 118 miljarder kronor eller 9,7 procent (efter kostnader). Det
ackumulerade resultatet vid 2016 ars slut uppgick till 829 miljarder
kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 5,6 procent per
ar sedan 2001. Som jdmforelse har inkomstindex i genomsnitt stigit med
3,0 procent per ar. Den langsiktiga avkastningen ligger dirmed betydligt
hogre &n inkomstindex som ligger till grund for upprékningen av skulden
i inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna har foljaktligen bidragit
positivt till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.

Buffertfondernas arbete med att pd olika sitt forbéttra portfol;-
diversifieringen genom kompletterande investeringar och forvaltings-
strategier bedoms bidra till minskade svangningar i buffertkapitalet.

I syfte att stirka Forsta—Fjarde AP-fondernas mojlighet att uppna malet
for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till dndrade
placeringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Ambitionen &r att de nya placeringsreglerna ska borja
tillimpas under 2018 (se avsnitt 6.2).

Buffertfondernas lagfdsta mal och uppdrag

AP-fondernas uppdrag &r att forvalta fondmedlen sa att de blir till storsta
mdjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad &lderspension.
Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande.
Malet &r att langsiktigt maximera avkastningen 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 foljer ddremot ett
krav pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av
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utgdende pensioner och nddvindig Dbetalningsberedskap ska
upprétthallas.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och
rantebdrande instrument, inhemska savil som utlindska. Fonderna har
ocksa mgjlighet att investera i onoterade fastighetsaktier samt en mindre
del i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur investerar i onoterade
aktier. Overgripande styrs investeringarna av de placeringsregler som
riksdagen faststdllt i lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder), se
bilaga 2. Med placeringsreglerna som yttre ram ska styrelsen for
respektive AP-fond faststilla maél och  riktlinjer  for
investeringsverksamheten. Vid valet av niva pa risktagandet ska fonderna
striva efter neutralitet mellan olika generationers intressen (prop.
1999/2000:46 s. 79).

De nuvarande placeringsreglerna grundar sig pd de regelverk och
finansiella modeller som anvéndes i slutet av 1990-talet. Seden dess har
bade de makroekonomiska och de tekniska forutséttningarna forandrats.
For att stirka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutsittningar att uppnd malet
for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till &ndrade
placeringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen (se 4ven avsnitt 6.2). Behovet av att se Over
placeringsreglerna har ocksé lyfts fram i McKinseys utvirderingar av
AP-fondernas verksamhet de senaste aren.

Resultatuppfolining

Under 2016 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjarde och Sjitte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 118 miljarder kronor efter kostnader.
Sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001 har buffertfonderna
genererat ett ackumulerat resultat (avkastning) pad 829 miljarder kronor
(efter kostnader). Av det ackumulerade resultatet sedan 2001 stir de
senaste fem aren for 559 miljarder kronor, eller tva tredjedelar. Resultat
bygger till stor del pa de borsuppgingar som foljt efter den stora
nedgangen 2008, da virldens borser foll med ca 40 procent. Expansiv
penningpolitik och 14ga rintor har bidragit till bérsuppgéngen. P4 samma
sdtt som de senaste 4arens starka borsutveckling bidragit till
buffertfondernas positiva resultat fick ocksé de kraftiga borsnedgédngarna
2001-2002 och 2008 resultatet att falla betydligt. Ett svagare resultat
redovisades dven for 2011 d& bl.a. statsfinansiella problem i Europa
bidrog till o6kad osdkerhet pd finansmarknaderna. Buffertfondernas
resultat i miljarder kronor och i procent redovisas i figurerna 3.2 och 3.3.



Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i
miljarder kronor
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I figur 3.3 redovisas buffertfondernas samlade resultat (efter kostnader)
uttryckt 1 procent. For 2016 uppgick resultatet (avkastningen) till
9,7 procent. Detta kan jimforas med att den genomsnittliga arliga
avkastningen &r 5,6 procent sedan 2001. Det enskilda aret med hogst
avkastning var 2009, da avkastningen uppgick till 19,4 procent.
Resultatet speglar bl.a. den uppgéng som virldens borser uppvisade efter
de kraftiga borsfallen i samband med den globala finanskrisens utbrott
aret innan. Under finanskrisaret 2008 visade buffertfonderna sitt
historiskt siimsta resultat, vilket var -21,6 procent.

Figur 3.3 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i
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Buffertkapitalets utveckling

Vid 2016 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
1 322 miljarder kronor, vilket var 92 miljarder kronor mer &n vid
foregdende ars slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet inférdes 2001
har buffertkapitalet 6kat med 743 miljarder kronor. Under samma period
har buffertfonderna betalat ut 102 miljarder kronor for att ticka
underskott i inkomstpensionssystemet. 1 figur 3.3 redovisas
buffertkapitalets utveckling sedan 2001.

Figur 3.4 Buffertfondernas kapital jamfort med om kapitalet hade
utvecklats i takt med inkomstindex
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Vid 2016 éars slut utgjorde buffertfondernas andel av tillgdngarna i
inkomstpensionssystemet 15 procent. Detta 4r en Okning med
fem procentenheter sedan slutet av 2001, d& andelen var 10 procent. Den
storsta (och resterande) delen av tillgadngarna i inkomstpensionssystemet
utgérs av framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst
betydelse for nivan pé framtida pensioner och grundas pa den
realekonomiska och befolkningsmissiga utvecklingen.

Buffertfondernas resultat jamfort med inkomstindex

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet kan utvirderas utifrén
fondernas avkastning i relation till inkomstindex. Inkomstindex ligger till
grund for uppréikningen av skulden i inkomstpensionssystemet. For 2016
visar jamforelsen att buffertfondernas resultat pa 9,7 procent efter
kostnader vida 6versteg inkomstindex som var 2,0 procent. Sedan 2001



har buffertfondernas genomsnittliga avkastning efter kostnader wvarit
5,6 procent per ar, jamfort med 3,0 procent for inkomstindex.

Jamforelsen kan ocksd goras genom att relatera buffertfondernas
faktiska resultat med de simulerade resultat som skulle ha uppkommit
om buffertkapitalet i stillet hade utvecklats i takt med inkomstindex. Av
denna analys framgér att det ackumulerade Sverskottet 1 buffertfonderna
overstiger uppriakningen enligt inkomstindex med 475 miljarder kronor
vid 2016 ars slut. Analysen visar samtidigt att buffertfondernas resultat
varierat betydlig mer &n inkomstindex (se figur 3.3). De kraftiga
borsfallen 2001-2002 innebar att det ackumulerade resultatet understeg
inkomstindex fram till 2004. Aren 20052007 var bidraget fran
buffertfonderna positivt, men i samband med finanskrisens mer akuta
skede 2008 vinde utvecklingen for att aterigen bli lagre &n inkomstindex.
Fran och med 2010 har buffertfondernas kapital varit hogre dn om det
skulle ha utvecklats i takt med inkomstindex (se figur 3.4).

Resultat i jamforelse med fondernas mdlsdttning

Styrelsen i respektive AP-fond (Forsta—Fjérde) sitter det dvergripande
avkastningsmalet for fonden. Fondernas mal har skiljt sig at och har 6ver
tiden dndrats utifrdn nya marknadsforutséttningar. Fran 2015 uttrycker
alla fyra fonderna det langsiktiga avkastningsmalet i reala termer;
4,0 procent per ar for Forsta och Tredje AP-fonderna och 4,5 procent per
ar for Andra och Fjarde AP-fonderna. Varje fond viljer hur dess
tillgdngar ska allokeras (fordelas) inom ramen for de lagstadgade
placeringsbestimmelserna (bilaga 2).

Av utvérderingen som redovisas i figur 3.4 framgar att Forsta—Fjarde
AP-fonderna har uppnatt sina langsiktiga avkastningsmal sedan starten
2001 och under den senaste femarsperioden. For den senaste tioars-
perioden har samtliga fonder uppnatt sina langsiktiga avkastningsmal,
forutom Andra AP-fonden. Hér &r dock viktigt att notera att Andra AP-
fonden haft ett hogre avkastningsmél &n de Ovriga. Notera ocksa att
fondernas avkastningsmal har riknats om till nominella mal i figuren.
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Figur 3.5 Forsta—Fjarde AP-fondernas malsattning och resultat
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Hogst genomsnittlig arlig avkastning sedan starten 2001 har Fjarde AP-
fonden haft (6,3 procent). Detta giller d4ven den senaste tioarsperioden
(6,7 procent) och den senaste feméarsperioden (12,0 procent). Lagst
avkastning sedan 2001 har Forsta AP-fonden haft (5,7 procent) liksom
for de senaste fem éren (10,0 procent). For den senaste tioarsperioden har
Forsta AP-fonden tillsammans med Tredje AP-fonden haft Ildgst
genomsnittlig arlig avkastning (5,5 procent).

For 2016 var de fyra fondernas avkastning mellan 9,3 och
10,3 procent, vilket var bland de minsta skillnaderna ett enskilt ar sedan
starten. Andra AP-fonden hade hogst avkastning (10,3 procent) medan
Forsta AP-fonden hade ldgst (9,3 procent).

Resultat i jamforelse med fondernas risk

Forsta—Fjarde AP-fonderna har olika tillgdngsallokering vilket gor att de
bl.a. har olika exponering mot marknadsrisk®. Férenklat 6kar en fond
med hég marknadsrisk mer i védrde dn en fond med lag marknadsrisk nér
marknaden stiger samtidigt som fonden med hogre marknadsrisk ocksa
minskar mer i vidrde nir marknaden faller. For att kunna gora en
rattvisande jamforelse med hinsyn till marknadsrisk utvérderas
fondernas avkastning med tva olika riskmatt.

Den riskjusterade avkastningen kan métas som sharpekvot, vilket &r
erhallen avkastning utover riskfri rénta dividerat med volatiliteten i

®Marknadsrisk ér forlustrisken kopplad till oférdelaktig utveckling pa de finansiella
marknaderna, t.ex. for rdntor, aktier och valutor.



avkastningen. I den hogra delen av figur 3.5 framgér att sharpekvoten’
varit hog for samtliga fonder bade under 2016 och under de senaste fem
aren sett ur ett historiskt perspektiv. Detta forklaras till stor del av
aktiemarknadens relativt stabila och starka utveckling under senare &ar
jamfort med de perioder som inkluderar stora svdngningar under
borsfallen 2001-2002 och 2008. Av utvidrderingen framgar ocksa att
skillnaden i fondernas avkastning &r mindre efter riskjustering. Detta
visar att risknivan har haft betydelse for resultatet.

Figur 3.6 Value at Risk for Forsta—Fjarde AP-fondernas
totalportfolj och likvidportfolj
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Ett annat riskmatt for utvdrdering av tillgangsforvaltning &r Value-at-
Risk (VaR). Detta matt visar den maximala forlust som en portf6lj med
en viss sannolikhet riskerar under en viss tidsperiod baserad pa historiska
utfall. I figur 3.6 redovisas Forsta—Fjdrde AP-fondernas VaR for bade
totalportfoljen och likvidportfoljen. Eftersom totalportfoljen innehaller
onoterade tillgdngar (ddr marknadsvédrden uppskattas med relativt lag
frekvens) redovisas dven likvidportfdljen separat (likvidportfoljen
innehdller inte onoterade tillgdngar). Av figuren framgér att Fjarde AP-
fondens hogre avkastning i totalportfoljen till viss del har skapats genom
ett hgre VaR. Skillnaden &r dock relativt liten mellan fonderna, sérskilt
for likvidportfoljerna. Den huvudsakliga forklaringen till att VaR (liksom

7 Sharpekvoterna kan avvika frén fondernas egna redovisade virden di samma definition av
riskfri rdnta anvénts for samtliga fonder 6ver hela tidsperioden. Historiskt har fonderna
anvént olika definitioner av riskfri rdnta, men fr.o.m. 2014 anvinder Forsta—Fjarde AP-
fonderna samma definition for riskfri rénta.
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for sharpekvoten) &dr ldgre de senaste fem aren &r att tioarsperioden
inkluderar finanskrisen 2008 da volatiliteten var hog. Aven om VaR och
volatilitet 4r etablerade matt bor det samtidigt lyftas fram att det finns en
debatt om huruvida matten dr relevanta for en pensionsfond med ldng
tidshorisont och utan solvenskrav.



3.3 Avkastning i jimforelse med utlindska Skr. 2016/17:130
pensionsfonder

Regeringens bedomning: Buffertfondernas avkastning 4r i nivd med
ett urval av utlindska pensionsfonder.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

McKinseys studie visar att de svenska buffertfonderna har haft en béttre
avkastning 4n utlindska pensionsfonder under den senaste fem-
arsperioden (10,8 jamfort med 8,3 procent) och en marginellt sdmre
avkastning under den senaste tiodrsperioden (5,9 jamfort med
6,3 procent). Buffertfondernas tillgangsallokering ligger siledes i niva
med de utldndska pensionsfonderna, 4ven om det finns en viss spridning.

Jamforande studie om avkastning med utlindska pensionsfonder

Buffertfonderna kan jamforas med ett antal utlindska pensionsfonder
som har liknande uppdrag i respektive lands pensionssystem. Skillnader i
fondernas uppdrag, placeringsregler, risktolerans, investeringsinriktning,
valutaeffekter och marknadsutvecklingen pa respektive hemmamarknad
gor att jaimforelser bor goras med viss forsiktighet. Som framgér av figur
3.7 visar McKinseys jamforelse att de svenska buffertfonderna har haft
en béttre avkastning dn utlindska pensionsfonder under den senaste
feméarsperioden (10,8 jaimfort med 8,3 procent) och en marginellt sémre
avkastning under den senaste tiodrsperioden (5,9 jamfort med
6,3 procent). For 2016 var buffertfondernas avkastning hogre é&n
genomsnittet for de jimforda fonderna (9,7 jamfort med 6,1 procent).
Denna jamforelse bor dock tolkas sdrskilt forsiktigt pd grund av
skillnader i rakenskapsér och datatillgéinglighet.

Figur 3.7 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med
utlindska pensionsfonder
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De utlédndska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
géller tillgdngsslagens andelar av portfoljerna. Av figur 3.7 kan
konstateras att buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning. Har
bor ocksd ndmnas att buffertfondernas andel alternativa investeringar
forst pa senare ar har ndrmat sig de utldndska pensionsfondernas andelar.
Buffertfondernas andel aktier ligger ungefar i mitten jamfort med de
utlindska pensionsfonderna, liksom deras andel 1 aktier pa
hemmamarknaden. Forsta—Fjirde AP-fondernas andel aktier pa
hemmamarknaden &r 10-19 procent, medan motsvarande andel for de
utldndska pensionsfonderna dr 7-26 procent. Liksom for branschen som
helhet har buffertfondernas 6vervikt mot hemmamarknaden minskat de
senaste tio aren.

34 Tillgangsallokering och avkastning per
tillgangsslag

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat
sin Overgripande tillgdngsforvaltning péa ett rimligt sétt inom givna
placeringsregler. Den okade andelen alternativa investeringar har
genererat en god avkastning och kan bidra till en ddmpande effekt pa
resultatnedgéngen vid en negativ utveckling pd aktiemarknaden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Forsta—Fjarde AP-fondernas successiva omallokering mot en storre andel
alternativa tillgdngar och motsvarande minskad andel réntebdrande
tillgdngar och aktier har bidragit till en mer diversifierad portfdlj. En god
avkastning for alternativa investeringar och en relativt begrdnsad
volatilitet ger stod for att omallokeringen varit vdlmotiverad. Dessutom
innebdr det nuvarande lagrénteldget att resultatet 4r mer kénsligt &n
tidigare for en negativ utveckling pa aktiemarknaden, d& de rintebiarande
tillgdngarna inte kan forvintas agera buffert pa samma sétt som i tidigare
situationer da aktiemarknaden utvecklas negativt. Det dkade inslaget av
alternativa investeringar kan dock forvintas ha en ddmpande effekt vid
en eventuell svagare utveckling pa aktiemarknaden.

Férsta—Fjirde AP-fondernas samlade tillgdangsallokering

Buffertfondernas sjélvstindighet gor att de wutvecklat sina egna
forvaltningsmodeller och att fonderna allokerar sina tillgdngar olika.
Nedan redovisas hur den samlade tillgangallokeringen for Forsta—Fjérde
AP-fonderna har utvecklats sedan start 2001, da de nuvarande
placeringsreglerna tridde i kraft (se bilaga 2). Som framgéar av figur 3.8
var andelarna relativt stabila fram till 2007, dé ett skifte paborjades for
att 0ka andelen alternativa investeringar samtidigt som andelen aktier och
rantor minskades. Ungeféir vid samma tidpunkt paborjades ett mindre



skifte som innebar att andel aktier i tillvixtmarknader okade, delvis pa
bekostnad av en nagot ldgre andel svenska aktier. Andelen svenska aktier
ar dock storre dn dess vikt pa den globala aktiemarknaden (s.k. home
bias).

Figur 3.8 Tillgangsallokering Forsta—Fjarde AP-fonderna®
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Férsta—Fjirde AP-fondernas avkastning per tillgangsslag

Den historiska och forviantade avkastningen och risken varierar for de
olika tillgdngsslagen. Hogst genomsnittlig avkastning visar alternativa
tillgdngar som i genomsnitt haft en avkastning pa 12,3 procent per ar.
Samtidigt har risken i termer av volatilitet varit mindre for alternativa
tillgdngar jamfort med aktier. Detta beror delvis pa att tillgdngsslaget
virderas mer sidllan &n aktier, men dven pa att riskspridningen inom
tillgdngsslaget ar stort (frdn infrastruktur till private equity). Den
genomsnittliga avkastningen fran fondernas aktieinnehav har varit
6,9 procent per ar, medan rantebdrande tillgdngar 1 genomsnitt har haft en
arlig avkastning pa 5,1 procent per ar. Risken i termer av volatilitet har
varit betydligt hogre for aktier dn for rintebarande tillgangar. Under aren
2002, 2008 och 2011 var avkastningen for aktier negativ, medan
rantebédrande tillgangar visat en ldgre men stabilare avkastning dver tiden
(figur 3.9).

8 Figuren beskriver fondernas genomsnittliga allokering under &ret, medan allokeringen per
fond i avsnitt 5 avser andelar och belopp vid slutet av varje ar.
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Figur 3.9 Avkastning per tillgangsslag Forsta—Fjarde AP-

fonderna
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Faktaruta Alternativa investeringar
Det finns ingen gemensam definition for alternativa investeringar utan
det anses ofta vara tillgdingar av mer illikvid karaktdr dér
investeringshorisonten ar lang och investeringsprocessen mer komplex.
Exempel pa alternativa investeringar &r fastigheter, jordbruk, skog,
infrastruktur, private equity och hedgefonder.

Syftet med att investera i alternativa investeringar ar att skapa en hogre
riskjusterad avkastning eftersom tillgdngarna har lag korrelation med
tillgdngar som aktier och rantor.

3.5 Utvecklingen pé finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och vérdeutveckling é&r
starkt beroende av wutvecklingen pd finansmarknaderna. Breda
borsuppgangar sedan finanskrisen 2008 och fallande réntor sedan
borjan av 2000-talet har bidragit till AP-fondernas resultat.

Som beskrivs ovan dr AP-fondernas resultat och vérdeutveckling starkt
beroende av utvecklingen pd finansmarknaderna. Knappt hélften av
kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgérs av aktier. Detta gor att
utvecklingen pa virldens aktiemarknader har stor betydelse for fondernas
resultat. Detsamma géller for Sjunde AP-fonden dir forvalsalternativet
Séfa (inom premiepensionssystemet) har en hdg exponering mot aktier.




Sedan de kraftiga borsnedgangarna i samband med finanskrisen 2008 har
merparten av vdrldens aktieborser stigit varje ar, med undantag for 2011
dé bl.a. stigande statsskulder i Europa bidrog till 6kad osdkerhet pa
finansmarknaderna.

Sedan borjan av 2000-talet har fallande réntor varit den huvudsakliga
trenden. De fallande marknadsrintorna har haft en positiv inverkan pa
AP-fondernas resultat. De mer direkta effekterna paverkar den tredjedel
av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna som utgdrs av rdntebirande
tillgdngar. Nar marknadsrdantan faller stiger vérdet av obligations-
innehaven samtidigt som framtida avkastning frdn nya réntebirande
tillgdngar minskar. De ldgre rintorna har dven haft en positiv inverkan
for virderingen av aktieborserna, liksom for véirderingen av alternativa
tillgdngar.

Drygt en femtedel av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgors av
alternativa investeringar (fastigheter, infrastruktur och hedgefonder
m.m.). Resultatet fran dessa tillgdngar paverkas inte lika mycket av
marknadssvangningar som for aktier och ridntor. For Sjatte AP-fonden
blir detta sérskilt tydligt eftersom fondens uppdrag ar avgrinsat till att
investera i onoterade tillgangar. Utvecklingen pa finansmarknaderna har
dock stor betydelse for den langsiktiga resultatutvecklingen dven for
dessa tillgangsslag. I figur 3.10 redovisas buffertfondernas allokering och
utveckling pa de underliggande marknaderna.

Figur 3.10  Buffertfondernas allokering och utveckling pa de
underliggande marknaderna
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4 Buffertfondernas samlade kostnader

4.1 Kostnadsutvecklingen

Regeringens bedomning: Buffertfondernas kostnadsokningar under
aren 2012-2015 har framst drivits av att fondkapitalet 6kat och att
andelen alternativa tillgdngar stigit. De externa
forvaltningskostnaderna grundas till stor del av det forvaltade
kapitalets storlek och av att alternativa tillgdngar kostar mer att
forvalta dn de tillgdngsslag(aktier och ridntor) som minskats. Analysen
visar samtidigt att omallokeringen bidragit till hdgre nettoavkastning
och lagre risk genom oOkad diversifiering. Det dr nettoavkastningen
som bidrar till buffertfondernas langsiktiga finansiering av
inkomstpensionssystemet. En svagare kronkurs har ocksa bidragit till
att fondernas kostnader uttryckt i kronor 6kat under nimnda period.

Det senaste aret brots trenden av arliga kostnadsdkningar. Under
2016 minskade buffertfondernas kostnader bade i absoluta tal och som
andel av fondkapitalet (fran 0,152 till 0,136 procent). De lagre
kostnaderna forklaras framst av strategiska val om att internalisera en
storre andel av forvaltningen och beslut om att omstrukturera externa
mandat.

For AP-fonderna, liksom Ovrig verksamhet i offentlig regi, ar det
viktigt att stédndigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet. Detta bidrar
bade till nettoavkastningen och till allménhetens fortroende for det
allminna pensionssystemet.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Efter fyra ar med genomsnittliga kostnadsokningar pd 10 procent
minskade buffertfondernas kostnader med 5,6 procent 2016.
Kostnadsokningarna under 2012-2015 forklaras framst av att det 6kade
fondkapitalet medfort hogre externa forvaltningskostnader och att
tillgdngar med lagre forvaltningskostnad (aktier och réntor) till viss del
ersatts med alternativa tillgdngar som har en hogre forvaltningskostnad.
Kronans forsvagning i forhéllande till dollarn och euron har ocksa
bidragit till 6kade kostnader under perioden, eftersom fonderna har en
betydande del av kostnaderna i dessa valutor.

Ar 2016 minskade de interna rorelsekostnaderna och de externa
forvaltningskostnaderna med sammanlagt 103 miljoner kronor jamfort
med foregdende &r. Kostnadsminskningen forklaras bla. av
internalisering av forvaltat kapital och av omstrukturering av mandat.

Det ér buffertfondernas nettoavkastning som paverkar deras bidrag till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Den omallokering
som gjorts de senaste aren har haft ett positivt bidrag till buffertfondernas
nettoavkastning och bidragit till ldgre risk genom o6kad diversifiering.
AP-fonderna bor dock liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi standigt
arbeta for hog kostnadseffektivitet. Detta ar viktigt bade for fondernas
nettobidrag till inkomstpensionssystemet och for att upprétthalla ett hogt
fortroende hos allménheten.



Regeringen anser att AP-fonderna gemensamt bor arbeta for att dka
transparensen kring vinstdelning i redovisningen. Detta &r inte minst
viktigt eftersom andelen kapital med denna avtalskonstruktion okat pa
senare ar.

Kostnadssammanstdllning

Kostnaderna for buffertfondernas verksamhet tas frdn de medel fonderna
forvaltar.® Kostnaderna delas in i interna och externa kostnader, vilka
enligt reglerna redovisas pé olika sétt i arsredovisningen. De interna
forvaltningskostnaderna  redovisas som  rorelsens  kostnader i
resultatrakningen medan de externa forvaltningskostnaderna tas upp som
en negativ post under rorelsens intdkter. Itabell 4.1 redovisas den
sammantagna kostnadsutvecklingen for buffertfonderna de senaste fem
aren.

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa
forvaltningskostnader

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna 824 798 843 892 877
férvaltningskostnader

Externa 527 703 850 948 860
férvaltningskostnader?

Summa 1 3511 501 1 693 1 840 1 737
Foérandring jmf 105 150 192 147 -103
féregaende ar, mkr

Foérandring jmf 8,4 11,1 12,8 8,7 -5,6
féregaende ar,

procent

Kostnadsandel av 0,148 0,149 0,151 0,152 0,136
buffertkapital,

procent

Buffertkapital i 915 1 008 1 121 1 207 1 275

genomsnitt, mdkr2

Kaélla: AP-fondernas &rsredovisningar

! Exklusive prestationsbaserade arvoden

*Genomsnittligt fondkapital under &ret (ingdende fondkapital + utgiende fondkapital)/2

Under 2016 uppgick buffertfondernas interna och externa
forvaltningskostnader till sammanlagt 1737 miljoner kronor. I
forhallande till foregdende ar ar detta en minskning med 103 miljoner
kronor eller 5,6 procent. Minskningen kommer efter det att
buffertfondernas kostnader 6kat med i genomsnitt 10 procent per ar de
senaste fyra aren. En viktig forklaring till varfor kostnaderna 6kade under
perioden 2012-2015 ar att fondkapitalet okat och att de externa

° Kostnader for revision och externa utvérderingen téicks ocksé av fondmedlen (2 kap. 3 §
lagen om allménna pensionsfonder [AP-fonder]).
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forvaltningskostnaderna grundas pa det forvaltande kapitalets storlek. En
annan forklaring &r att andelen alternativa tillgangar 6kat och att detta
tillgdngsslag medfor hogre forvaltningskostnader &n aktier och réntor.
Kronforsvagningen mot dollarn och euron har ocksa bidragit till hdgre
kostnader, eftersom fonderna har betydande kostnader i dessa valutor.

Under 2016 uppgick kostnadernas andel av buffertkapitalet till
0,136 procent, vilket dr 0,016 procentenheter lagre dan 2015 da andelen
var 0,152 procent.!® De ldgre kostnaderna har flera forklaringar, bl.a.
Andra AP-fondens strategiska val att internalisera en del av forvaltningen
och forsta AP-fondens omstrukturering av vissa mandat (framfor allt
hedgefonder och tillvixtmarknader). Under fasen da kapital
internaliseras Okar rorelse- och depékostnader utan att motsvarande
minskning av de externa forvaltningskostnaderna uppkommer, vilket var
fallet for Andra AP-fonden under perioden 2012-2015.

Av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltades 75 procent
internt vid 2016 &rs slut, jamfort med 70 procent vid 2012 ars slut. I en
internationell jamforelse dr andelen internt forvaltat kapital hog hos
Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hog andel intern fOrvaltning okar
kostnadseffektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

De interna forvaltningskostnaderna avser framst personal, informations-
och datasystem, kopta tjanster och lokaler. I tabell 4.2 redovisas hur
kostnaderna har fordelats pad dessa poster. Efter personalkostnader &r
informations- och datatjénster den storsta kostnadsposten. Priset pa dessa
tjénster sétts vanligtvis i dollar och den starka dollarkursen har bidragit
till att kostnaderna varit hdgre de senaste tva aren.

Tabell 4.2  Buffertfondernas interna forvaltningskostnader

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Personalkostnader 509 509 547 545 555
Informations- och 140 141 146 176 175
datatjanster

Kopta tjénster 83 53 58 79 57
Lokalkostnader 42 45 43 43 46
Ovrigt 50 49 48 49 43
Summa interna 824 797 843 892 877

forvaltningskostnader

Personalkostnaderna péverkas av antalet anstillda och lonenivaerna.
Antalet anstélla paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. nér det
géller hur mycket av kapitalet som forvaltats internt. Sedan 2012 har
Forsta—Fjarde AP-fonderna dkat andelen intern forvaltning samtidigt som

19 Enligt de redovisningsregler och den praxis for kostnadsredovisning som tillimpas i AP-
fondernas &rsredovisningar. En sammanstéllning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
kostnadsutveckling brutto redovisas i figur 4.2 samt i bilaga 9 avsnitt 12.



det forvaltade kapitalet vuxit. I diagram 4.1 framgar antalet anstéllda och
andelen kvinnor i buffertfonderna vid arets slut.

Figur 4.1 Antal anstillda' i buffertfonderna och andelen kvinnor
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Vid 2016 ars slut var 270 personer anstillda vid buffertfonderna, vilket
ar en 6kning med 24 personer jaimfort med foregaende arsskifte. Andelen
kvinnor vid buffertfonderna har 6kat fran 34 procent 2012 till 37 procent
2015 och 2016.

Tre av buffertfonderna anvénder rorliga ersdttningsprogram for
medarbetare. Som framgar av tabell 4.3 har summan av de rorliga
erséttningarna varit pa en liknande niva de senaste aren.

Tabell 4.3  Rorliga erséttningar for medarbetare vid
buffertfonderna

2012 2013 2014 2015 2016

Forsta AP- 0 0 0 0 0
fonden
Andra AP- 1,7 4,5 5,3 4,8 5,4
fonden
Tredje AP- 4,7 4,2 4,4 3,9 4,5
fonden
Fjarde AP- 3,5 4,7 4,8 4,3 2,7
fonden
Sjatte AP- 0 0 0 0 0
fonden
Summa 9,9 13,4 14,5 13,0 12,6

Kalla: AP-fondernas arsredovisningar (AP1-AP4 och AP6)

""'Vid &rets slut. Inklusive Forsta AP-fondens tva projektanstillda dren 2013 och 2016.
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I samband med den arliga bokslutsrevisionen genomfors en granskning
av att regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna foljs. Av riktlinjerna framgar att den
totala ersittningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och vil
avvigd. Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestimd och
dndamaélsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur
(riktlinjerna finns i sin helhet i bilaga 1). Revisorernas granskning har
inte visat ndgra andra avvikelser frdn riktlinjerna &n de som fanns
foregdende 4ar. Avvikelserna avser ldngre uppsdgningstid dn vad
riktlinjerna anger och beskrivs i arsredovisningarna for Forsta och Andra
AP-fonderna. Samtliga AP-fonder har ett erséttningsutskott eller en
kommitté som bereder 16neramen for samtliga medarbetare, erséttningar
till ledande befattningshavare samt férhandlar 16n och 6vriga villkor med
verkstillande direktor. Hela styrelsen fattar beslut i ersdttningsfragor
efter beredning av erséttningsutskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

De externa forvaltningskostnaderna betalas till externa parter som
forvaltar kapital pd uppdrag av fonderna. Fonderna betalar vanligtvis en
procentuell avgift av det forvaltade kapitalet. De externa
forvaltningskostnaderna bestims dérmed framst av storleken pa det
externt forvaltade kapitalet, men dven av hur kapitalet forvaltas. Passiv
forvaltning har i allménhet en lagre kostnad &n aktiv forvaltning och pa
motsvarande sdtt paverkar forvaltningens inriktning kostnaderna.
Onoterade tillgdngar kostar i regel mer att forvalta &n noterade aktier
men har historiskt genererat en hogre avkastning. En mindre andel av de
externa forvaltningskostnaderna avser kostnader for depébank och
sikerhetsadministration (kollateral), vilka 4dr beroende av kapitalets
volym och omfattningen av transaktioner.

Av tabell 4.4 framgar att de externa forvaltningskostnaderna dkade
relativt kraftigt under &ren 2012-2015. De tvda huvudsakliga
anledningarna till detta &r att volymen externt forvaltat kapital dkat och
att alternativa investeringar 0kat. Forvaltningskostnaderna ar hogre for
alternativa investeringar men tillgadngsslaget har samtidigt levererat en
hogre avkastning. Under 2016 minskade de externa
forvaltningskostnaderna trots att det forvaltade kapitalet 6kade. De lagre
kostnaderna beror som ndmnts ovan pa aktivt strategiskt arbete med att
oka andelen internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat.

Tabell 4.4  Buffertfondernas externa férvaltningskostnader

2012 2013 2014 2015 2016

Externa 527 703 850 949 860
forvaltningskostnader

mkr!

Forandring jmf 10,3 33,4 20,9 11,6 -9,4
féregdende ar, procent

Buffertkapital i 915 1 1 1 1
genomsnitt, mdkr? 008 121 207 276

Kalla: AP-fondernas arsredovisningar



!Exklusive prestationsbaserade arvoden
2 Genomsnittligt fondkapital under aret (ingiende fondkapital + utgdende fondkapital)/2

Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

Posten externa forvaltningskostnader innefattar enligt AP-fondernas
redovisningsprinciper ~ inte  prestationsbaserade  arvoden  eller
forvaltararvoden for onoterade tillgdngar dir arvoden aterbetalas.

Prestationsbaserade arvoden betalas ut till externa forvaltare nér en
Overenskommen avkastning &vertrdffas. Avkastning Sver mal okar
nettoavkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt
en kostnad i form av ett prestationsbaserat arvode. I AP-fondernas
resultatrakning redovisas erlagda prestationsbaserade arvoden som en
avgdende post under nettoresultatet for aktuellt tillgadngsslag. I tabell 4.4
framgar prestationsbaserade arvoden for noterade tillgadngsslag de senaste
tre aren.

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

2014 2015 2016
Forsta AP- 34 34 37
fonden
Andra AP- 88 144 139
fonden
Tredje AP- 103 113 183
fonden
Fjédrde AP- 64 55 13
fonden
Sjatte AP- 0 0 0
fonden
Summa 289 346 372

Kaélla: AP-fondernas arsredovisningar

For onoterade tillgangsslag &r en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebdr att erlagda forvaltararvoden &terbetalas forutsatt
vinstgivande forséljningar i den onoterade fonden, dérefter sker en
vinstdelning. Detta innebér implicit att erlagda arvoden 6ver exempelvis
en onoterad riskkapitalfonds livstid, aterbetalas i sin helhet (forutsatt att
utrymme inom upparbetade vinster finns). I foregdende ars skrivelse
andrades redovisningen for att ge en mer réttvisande bild 6ver den senare
kategorin av arvoden och AP-fonderna ombads ocksa att tydligare
redogéra for savdl erlagda som aterbetalda belopp for onoterade
avtalsuppligg i sina arsredovisningar. Andringen och fortydligandet i
skrivelsen innebér att erlagda arvoden pé arsbasis ska stéllas mot, och
redovisas tillsammans med, &terbetalda arvoden som &terbetalas i
samband att en onoterad tillgdng sdljs med vinst. I tabell 4.5 framgar
detta nettobelopp per fond. Under 2016 var de aterbetalda arvodena
25 miljoner kronor hégre én de erlagda.
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Tabell 4.6  Netto erlagda och aterbetalda arvoden for onoterade
innehav for vilka aterbetalning medges enligt avtal

(positivt belopp da erlagda arvoden &verstiger aterbetalda)

2015 2016
Forsta AP-fonden 71 -10
Andra AP-fonden 32 27
Tredje AP-fonden =70 8
Fjarde AP-fonden 3 -50
Summa 36 -25

N O T s J T T E AP - F ON |:1|> E N H A R s om PR I NC I P AT T
P ERTIOTPDTISE [T A s Ij N A F R'VALTNTINSGSTEK® OSTNADE R 0 c H
DE S S A I N G R D R M E D I N T E T TABELLEN .

Vinstdelningen sker efter en viss vinstniva, men denna niva uppnés forst
efter att fonden har aterfatt investerat belopp och erlagda avgifter och
dérutover dven erhallit en erséttning motsvarande en viss procentuell
arlig avkastning pad hela det investerade beloppet. Vinstdelningen
redovisas inte specifikt utan den har reducerat erhéllet forsiljningsbelopp
och dérmed reducerat nettoresultatet.

4.2 Kostnadseffektivitet jamfort med utldndska
pensionsfonder

Regeringens  bedomning:  Forsta—Fjarde = AP-fonderna  &r
kostnadseffektiva jamfort med ett urval av utlindska pensionsfonder.
Kostnader bor dock alltid analyseras i relation till avkastningen.
Analysen pekar pa att avkastningen for Forsta—Fjarde AP-fonderna &r
i nivd med ett urval utlindska pensionsfonder med liknande storlek
och uppdrag. For AP-fonderna, liksom ovrig verksamhet i offentlig
regi, ar det dock viktigt att stindigt arbeta for en hog
kostnadseffektivitet.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

I syfte att inhdmta okad kunskap om AP-fondernas kostnadseffektivitet
och om vad som drivit kostnadsutvecklingen de senaste aren gavs
McKinsey ett fordjupningsuppdrag i samband med arets externa
utvirdering. Utvdrderingen 1 sin helhet finns i bilaga 9. Nedan
sammanfattas McKinseys slutsatser.

McKinseys analys visar att Forsta—Fjarde AP-fonderna har 20 procent
lagre kostnader &n de utlindska pensionsfonder som en
kostnadsbenchmarkstudie gjorts emot. Studien visar ocksé att de senaste
arens kostnadsokningar frimst beror pa att det forvaltade kapitalet dkat
vilket i sin tur frimst Okat de externa forvaltningskostnaderna som
grundas pé det forvaltade kapitalets storlek. En bidragande forklaring till
kostnadsokningen &r att andelen alternativa investeringar Okat.



Alternativa investeringar kostar mer att forvalta men har visat god
avkastning och bidrar till diversifiering av portfoljerna.

McKinseys slutsatser

Kostnaderna for Forsta—Fjarde AP-fonderna dr 20 procent lagre &n for
andra liknande utldndska pensionsfonder. Samtidigt betonas att kostnader
alltid bor analyseras i relation till avkastning. Den lagre kostnaden verkar
dock inte ha paverkat avkastningen negativt. De senaste fem &ren har
Forsta—Fjarde AP-fonderna genererat en genomsnittlig avkastning pa
8,4 procent (efter kostnader) jamfort med 8,0 procent for
jamforelsegruppen.

Den hogre kostnadseffektiviteten forklaras av

. Fondernas aktiva arbete med att dka andelen kapital under
intern forvaltning. Intern fOrvaltning &r i1 regel mer
kostnadseffektiv dn extern forvaltning. For vissa tillgdngar
saknas dock alternativ till extern foérvaltning.

. Béde den externa och den interna forvaltningen &r mer
kostnadseffektiv dn for jamforelsegruppen.
. Kostnaden for den externa forvaltningen begrdnsas med hjélp

av genomtinkt upphandling och stort fokus kring val av
forvaltare med laga avgifter (i forhallande till avkastningen).
Stor vikt laggs ocksa pa att forhandla laga avgifter.

. Kostnaderna for intern forvaltning begrinsas av att aktie-
forvaltningen har 14ga kostnader och utgdér en stor del av
portfoljen.

. Kostnaderna reduceras dven av att alla fyra fonderna har en
lagre andel aktiv extern forvaltning dn jamforelsegruppen.

. For fond-i-fondinvesteringar dr kostnaderna dock nagot hogre
an for jamforelsegruppen.

. Kostnaderna i forhallande till kapitalet har 6kat mindre an for
jamforelsegruppen.

Kostnadsékningarna forklaras friamst av att det forvaltade kapitalet 6kat

I McKinseys analys av vad som har drivit kostnadsutvecklingen i
absoluta tal konstateras att externa fOrvaltningskostnader star for
75 procent av kostnadsokningen under perioden 2010-2016. Av
Okningen forklaras 50 procentenheter av att det forvaltade kapitalet har
vaxt med 6,7 procent per ar. Resterande 25 procentenheter dr en
nettoeffekt av en rad strategiska fOrdndringar som bade medfort
minskade och 6kade kostnader.

Syftet med de strategiska fordndringarna &r att 6ka den riskjusterade
avkastningen. Det konstateras ocksé att fondernas inriktning om att 6ka
andelen alternativa investeringar har varit lyckosam, da tillgdngsslaget
visat en hogre genomsnittlig avkastning efter kostnader &n resten av
portfoljen. Under 2013-2016 har alternativa investeringar haft en arlig
avkastning pa 13 procent jamfort med 10 procent for aktier och 5 procent
for rantor. Tillgangsslag och marknader har adderats som har en ldgre
korrelation med den dvriga portfoljen.
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De forandringar som minskat kostnaderna dr exempelvis fondernas
internaliseringsarbete och arbetet med att anvdnda kostnadseffektiva
forvaltare och genomfora fokuserade avtalsforhandlingar. Samtidigt har
internaliseringen av extern forvaltning okat de interna personal- och
administrationskostnaderna. Det har dven gjorts nyrekryteringar for att
modta nya kompetenskrav inom nya tillgangsslag, nya regelverk och
policyer, risk och compliance och ESG. Prishojningar for externa tjénster
som marknadsinformation och en starkare prisséttningsvaluta har ocksé
bidragit till 6kade kostnader uttryckt i kronor. I figur 4.2 nedan redovisas
Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnadsutveckling per kostnadstyp.

Figur 4.2 Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnadsutveckling per

kostnadstyp
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Metod for McKinseys kostnadsanalys

Kostnadsanalysen har gjorts med hjélp av uppgifter himtade fran CEM
Benchmarking (CEM), vilket &r ett kanadensiskt bolag som specialiserat
sig pa att utvdrdera kostnadseffektiviteten av investeringsfonder jamfort
med en utvald jamforelsegrupp. Detaljerad data av fondernas
tillgdngsallokering och implementeringsstrategi gor att AP-fonderna
(Forsta—Fjérde) ges olika kostnadsbenchmark trots att de jamfors med
samma jamforelsegrupp — 18 utldndska pensionsfonder i liknande storlek
som Forsta—Fjarde AP-fonderna. Utvarderingen bryter dven ned
kostnadsmaissiga fordelar eller nackdelar i drivare, vilket gor det mgjligt
att identifiera de individuella fondernas konkurrensfordelar och
potentiella  forbattringsomraden. I CEM jamfors en bredare
kostnadsdefinition &n den som fonderna vanligtvis redovisar.




5 Redovisning och utvirdering av Skr. 2016/17:130

respektive AP-fond

5.1 Forsta AP-fonden

Regeringens bedomning: Forsta AP-fonden har infriat rollen att
hantera  nettoflodet mellan in- och  utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet sd som avsett. Fonden har dven bidragit till
inkomstpensionssystemets ldngsiktiga finansiering samt aktivt arbetat
med hallbarhetsfrdgor. Sammantaget har Forsta AP-fonden infriat
regeringens forvantningar pa fonden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2016 oOverforde Forsta AP-fonden 6,6 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Netto uppgdr fondens ackumulerade
overforingar till 25,5 miljarder kronor sedan 2001.

Forsta AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering. Under 2016 uppgick fondens avkastning till
27,0 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 9,3 procent. Den
genomsnittliga avkastningen sedan 2001 har uppgatt till 5,7 procent,
vilket 6verstiger inkomstindex som 6kat med 3,0 procent per ar under
samma period. P4 héllbarhetsomradet har bl.a. samarbete bedrivits med
andra investerare och Sida om Agenda 2030 och FN:s 17 utvecklingsmal.

Tabell 5.1 Forsta AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Ingdende 213,3 233,7 252,5 283,8 290,2
fondkapital

Overfdéringar -3,8 -6,9 -5,1 -4,9 -6,6
Arets resultat 24,2 25,7 36,4 11,3 27,0
Utgdende 233,7 252,5 283,8 290,2 310,5
fondkapital

Arets forindring 20,4 18,8 31,3 6,4 20,3
Procent

Avkastni fo
vkasthing tore 11,4 11,3 14,8 4,1 9,5
kostnader

Avkastning efter

11 11,2 14 4,
kostnader .3 = 0 93

Kalla: Forsta AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Forsta AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 27,0 miljarder
kronor 2016, vilket motsvarar en avkastning pa 9,3 procent. Under &ret
overfordes 6,6 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
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Fondkapitalet 6kade med 20,3 miljarder kronor for att uppgéd till
310,5 miljarder kronor vid arets slut.

I figur 5.1 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter
kostnader sedan 2001. For hela perioden 2001-2016 har Forsta AP-
fondens genomsnittliga avkastning efter kostnader wuppgatt till
5,7 procent per ar. Detta kan jamforas med inkomstindex som under
samma period i genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar.

Figur 5.1 Forsta AP-fondens totala avkastning
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Férsta AP-fonden och
Forsakringskassan)

Under 2016 uppgick fondens totala avkastning till 9,5 procent fore
kostnader. Storst bidrag till avkastningen gav aktier (2,9 procentenheter,
varav svenska aktier 1,0, globala aktier i utvecklade marknader 0,9 och
tillvaxtmarknadsaktier 1,0), fastigheter (2,1 procentenheter) och kassa
och valuta (1,8 procentenheter).

I nedre delen av figur 5.1 framgér att totalportfdljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (métt med en s.k. Sharpekvot) var 0,5
under perioden 2001-2016, 0,5 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,5
under femérsperioden 2012-2016 samt 1,5 under 2016. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning fonden genererat i forhéllande till den risk
som tagits under tidsperioden. En hog Sharpekvot ar efterstravansvart.

Aktiv forvaltning

Forsta AP-fonden har de senaste femton aren haft olika definitioner av
aktiv avkastning. McKinsey anvénder i sin utvdrdering definitionen fran
2010 som innebér att avkastningen redovisas per mandat kopplade till
index (inom réintor, svenska aktier, aktier i tillvixtmarknader, &vriga
utlindska aktier, valutor samt Ovriga strategier). Detta mojliggdér en
historisk jamforelse relativt definitionen frdn 2015 som ar bredare och
dessutom maéter aktiv avkastning pd total portfoljnivd mot
jamforelseindex. Sammantaget innebdr det att resultaten som fonden
kommunicerar skiljer sig fran nedanstidende resultat.



Under 2001-2016 var den genomsnittliga &rliga aktiva avkastningen
fore kostnader 0,4 procent av likvidportfoljen. Under 2016 var den
0,7 procent, vilket motsvarar 1,9 miljarder kronor. Inkluderar man
alternativa tillgdngar i den aktiva avkastningen uppgick den till
1,4 procent, eller motsvarande 3,7 miljarder under 2016.

Figur 5.2 Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2016, % Genomsnittlig® aktiv avkastning

5

Historisk 2 0 06 04 0. . < g2 07 08 o7 04 05 07
utveckling av

den aktiva 06 03 08 0,2

avkastningen :

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016 200115 200615  2011-15
07 neg, neg, neg, 38 13 08 neg, 11 19 na na na na na na nla nla na
Informationskvot* Informationskvot*
Aktiv avkastning per tillgangsslag 2016, % Definition av aktiv avkastning
13 075 2001'-09:
* Aktiv forvaltning inom tillgangsslag
02 0,2 (exKl. alternativa investeringar)
*  Avkastning fran overlaymandat
Definition och s = Allokeringseffekter
nedbrytning =% 02 ) 2010-14:
av aktiv * Differens mot mandatspecifika
avkastning Rantor Svenska  Aktier | Utlandska ~ Valutor Allokering ~ Total aktiv jamfdrelseindex for de portfdljmandat
aktier tillvéxt- aktier (exkl och absolut-  avkastning dér jamforelseindex & filimpbara®
marknader tillvéxt- avkastande
rengede) Ststeoky Sedan 2015 anvéinder fonden en
~05 ~05 ~1.2 ~06 ~04 ~36 -19 bredare definition av aktiv avkastning
— och méter den pa total portfdijniva mot
Miljarder SEK jamforelseindex
1 1juli 2001

2 Beréknas mot likvidportfljen som bas 2001-09, 2010-15 anvands den del av portfoljen med jamforelseindex som bas

3 Genomsni av den arliga aktiva

4 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar, Informationskvoten definieras som den aktiva avkastningen dividerat med fondens
aktiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den aktiva forvaltningen gett, Informationskvoten redovisas ej 2011-15 da den e beddms vara jamforbar med andra AP fonder, 2001-
10 var informationskvoten 0,4

5 Fonden anvainder sen 2015 en bredare definition av aktiv avkastning och méter den pa total portfdljniva (inklusive alternativa tillgangar) vilket uppgick till 1,4 % 2016

& Fr 2011 inkiuderas aven indexval (+0,26 ): 7 Fondens méttav i avkasting nluderar aven alfemaiv tlganga (aktv avkasining om +0.7 th 2 tofat kaptal 201

8 Aktiv avkastning (SEK 3,7 SEK ~4,2 miljarder, drivet av att McKinsey beraknat daglig avkastning och fonden beraknat manatiig

Kédlla: McKinsey bilaga 9

(grunddata fran Férsta AP-fonden)

Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Frén och med 2015 har styrelsen for Forsta AP-fonden é&ndrat
avkastningsmalet till en real avkastning pa 4,0 procent efter kostnader
over rullande tiodrsperioder. Under 2014 och 2013 var avkastningsmalet
for Forsta AP-fonden en nominell avkastning om 5,5 procent efter
kostnader oOver rullande tiodrsperioder. Dessforinnan var malet
formulerat 6ver en femarsperiod.

I den hdgra delen av figur 5.1 framgar att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 10,0 procent under den senaste femarsperioden
(2012-2016), 5,5 procent under tiodrsperioden (2007-2016) och
5,7 procent under perioden 2001-2015. Detta innebér att Forsta AP-
fonden uppnéddde styrelsens langsiktiga avkastningsmal under samtliga
nidmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven wvarit
hogre dn inkomstindex under samtliga ndimnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Utéver malet for den reala avkastningen fattar styrelsen &dven beslut om
hur stor finansiell risk som fonden bor ta. Detta uttrycks i en
overgripande tillgdngsfordelning mellan aktier och rédntebirande
placeringar. Det finns ocksa ett definierat mandat nir det géller tolerans
for avvikelser, samt ett antal tilldtna tillgdngsklasser. Den verkstidllande
direktoren definierar, med utgangspunkt fran styrelsens riskpreferens,
investeringsovertygelser och riktlinjer i 6vrigt ett strategiskt benchmark
for fondens forvaltning pa lang sikt (10 ar). Investeringsdvertygelserna
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bygger pé en viéldiversifierad portf6lj, langsiktig forvaltning, utnyttjande
av stundtals ineffektiva marknader och riskpremier. Kostnadseffektiv
forvaltning och hallbart vdrdeskapande &r ocksd ledord. Kapital-
forvaltningschefen ansvarar for att utforma den strategiska forvaltningen
pa tre till fem ars sikt. Denna bryts sedan ned enligt olika beslutsmandat
till operativ forvalting och verkstills inom investeringsorganisationen.

Portfoljen

Forsta AP-fondens portfolj bestod vid 2016 ars slut av 38 procent aktier,
32 procent rantebédrande tillgdngar och 30 procent alternativa tillgéngar.
Jamfort med foregaende arsskifte har andelen aktier och réntor minskat
med 0,8 respektive 0,7 procentenheter medan andelen alternativa
tillgdngar dkat med 1,4 procentenheter. Arets forindringar foljer trenden
frén tidigare ar. Utldndska aktier (exklusive tillvixtmarknader) star for
den storsta minskningen.

Figur 5.3 Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering

O O | |

3 03-0=2-0-=5-0-=p-0—3 0—3 0—— 0~ 0——0—=—0=—1—==f= 0 — 0 — 0
— -3 - 5 ﬂ5\\a 9

-0,7

2001" 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 2015 2016°

okeringen den 31 december varje ar
. TAA och SAA

sngar inkluderar bland annat investeringar i hedgefonder, fastigheter, PE och riskparitetsportfdlj, Riskparitetsportfdljen inférdes under 2013, En riskparitetsportfdl ar en

& portfdljskomponent bidrar med lika mycket risk till portfoljens totala risk

sig fran redovisad allokering i arsredovisningen pa grund av skillnader i angreppssatt (McKinsey utvéirderar utgaende marknadsvarde och AP1 redovisar exponering) samt
v tillgangsslag

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

Tillfdllig 6vertrddelse av placeringsreglerna

Under éaret liksom under foregdende &r overskred Forsta AP-fonden
femprocentsgrinsen i placeringsreglerna for innehav i onoterade aktier.
For att minska innehavet under 2016 avyttrades i slutet av aret en portfolj
av nordamerikanska riskkapitalfonder. Forsdljningen bidrog till att
andelen onoterade investeringar i fondens totala portfolj begrinsades till
4,8 procent per den 31 december 2016. Enligt lagen om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) ska en fond som &verskrider de kvantitativa
placeringsreglerna avveckla den Overskjutande delen av innehavet sa
snart det dr lampligt med hénsyn till marknadsforhallandena.



Kostnader

De senaste fem aren har Forsta AP-fondens interna kostnader (rorelsens
kostnader) okat med 10 miljoner kronor, eller i genomsnitt 2 miljoner
kronor per &r. Berdknat pa den genomsnittliga kostnadsbasen okade
rorelsens kostnader med drygt 1 procent per ar samtidigt som antalet
anstillda under samma period 6kat fran 47 till 61. Det 6kade antalet
anstéllda har framfor allt skett inom kapitalforvaltningen.

De externa kostnaderna (provisionskostnader) o6kade under samma
period med 126 miljoner kronor fran 145 miljoner till 271 miljoner
kronor. Okningen forklaras huvudsakligen av:

1.

Férdndrad profil pa de externt forvaltade mandaten: Under
perioden har enklare och déirmed billigare forvaltning pa
utvecklade marknader tagits hem samtidigt som det tillkommit
mer komplicerade externa mandat, t.ex. riskparitetsstrategi och
aktiva mandat pd s.k. emerging och frontier markets. Detta har
under perioden overslagsméssigt 6kat kostnaderna netto med cirka
75 miljoner kronor.

Forstirkning av dollarkursen: Under perioden har dollarn stérkts
mot den svenska kronan med ca 40 procent. Berdknat pa
kostnadsbasen for 2012 medfor det uppskattningsvis en
kostnads6kning pé ca 50 miljoner kronor.

Tabell 5.2 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 177 161 177 185 187
Personalkostnader 106 110 120 116 118
Lokalkostnader 11 11 10 11 12
Kopta tjanster 29 11 16 22 19
pfomstoew o a2 w ow
Ovrigt 7 7 6 6 7
Externa

férvaltningskostnader 145 189 279 308 271

12

Summa 322 350 456 493 458

Forvaltningskostnadsa

ndel %
Antal anstidllda?? 47 5214 51 55 6115
Andel kvinnor % 26 27 31 35 36

Kalla: Forsta AP-fondens arsredovisningar

12 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
3 Vid arets slut.
14 15 Varav tv4 projektanstillda.
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Under 2016  minskade  Forsta ~ AP-fonden sina  externa
forvaltningskostnader med 37 miljoner kronor jamfort med 2015.
Minskningen utgjordes i huvudsak av omstrukturering av mandat,
framfor allt ndr det géller hedgefonder och tillvixtmarknader. Ett
exempel &r farre mandat pd s.k. frontier markets, da dessa é&r
kunskapskrdvande och ddrmed kostsamma. Kostnadsminskningen var
ocksé en konsekvens av en omforhandling av mandat, vilket lett till 1dgre
kostnad samt till viss del internalisering, dvs. allokering frén extern till
intern forvaltning av delar av portfoljen.

Forsta AP-fonden har som ambition att behdlla kostnadsandelen for
totala forvaltningskostnader (rorelse- och provisionskostnader) i
forhallande till forvaltat kapital kring 0,15 procentenheter, vilket &r den
nivad som géllde for 2016 (att jamfora med 0,17 procentenheter 2015).
Fonden arbetar for ndrvarande med att ta fram en modell som ett
hjélpmedel for att enkelt kunna berdkna kostnadseffekten av olika
portfoljsammanséttningar.

Hallbarhet och dgarstyrning

Under 2016 har Forsta AP-fonden fortsatt satsningen pa hallbart
véardeskapande och dgaransvar, bl.a. genom att utdka resurserna till bada
dessa omraden. Styrelsen beslutade om en revidering av fondens
héllbarhetsstrategi och satte upp fyra mal for hallbarhet: (i) Kontinuerlig
kompetensutveckling, (ii) Dedikerade investeringar, (iii) Regelbunden
héllbarhetsgenomging och (iv) Okad transparens kring fondens
hallbarhetsarbete.

Inom ramen for hallbarhetsstrategin har bl.a. ett ESG-filter!'¢ inforts i
fondens lagvolatilitetsportfolj. Vidare har ett samarbete med forvaltaren
Osmosis inletts med inriktning péd investeringar i resurseffektiva bolag
och en investering har gjorts i Resonance Industrial Water Infrastructure
som inriktar sig pa att finansiera vattenrening och ateranviandning av
vatten for industriellt bruk. Agaransvarsomradet har ocksa fitt utdkade
resurser, vilket bl.a. mojliggjort utdkat arbete i svenska valberedningar.
Fonden &r ocksa engagerad i samarbete med andra investerare och Sida
om Agenda 2030 och FN:s 17 utvecklingsmal.

AP-fondernas Etikrdd har under 2016 drivit ett projekt med syfte att
identifiera hur Etikradet och fonderna i fortsdttningen ska arbeta med
ménskliga réttigheter, framfor allt FN:s Guiding Principles on Business
and Human Rights (UNGP).

Risk- och kontrollverksamhet

Forsta AP-fondens riskhantering och kontroll foljer den s.k. principen om
tre forsvarslinjer vilket innebér att fonden skiljer mellan funktioner som
dger risk (ledning och fo6rvaltningsorganisationen), funktioner for

1% Den ursprungliga investeringsprocessen har kompletterats med ett steg dér de bolag som
ar samst 1 sin bransch ur ett hallbarhetsperspektiv i allménhet och/eller i sitt arbete med
omstéllning till ett lagfossilt samhille plockas bort. Detta har kunnat goéras utan att risk-
eller avkastningsprofilen paverkats negativt.



overvakning, kontroll och regelefterlevnad (Risk/Middle Office och Skr.2016/17:130

Compliance) och funktionen for oberoende granskning (internrevision).
Inom andra forsvarslinjen ansvarar Risk/Middle Office for att f6lja upp
att fondens riskramverk f6ljs och Compliance ansvarar for att kontrollera
regelefterlevnad. Den tredje forsvarslinjen, internrevisionen, upphandlas
externt.

5.2 Andra AP-fonden

Regeringens bedomning: Andra AP-fonden har infriat rollen att
hantera  nettoflodet mellan in- och  utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet s& som avsett.

Fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets léngsiktiga
finansiering samt aktivt arbetat med hallbarhetsfrdgor. Sammantaget
har Andra AP-fonden infriat regeringens forvintningar pa fonden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2016 overforde Andra AP-fonden 6,6 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet.  Netto  uppgar fonens ackumulerade
overforingar till 25,5 miljarder kronor sedan 2001.

Andra AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering. Under 2016 uppgick fondens avkastning till
30,5 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 10,3 procent. Den
genomsnittliga avkastning sedan 2001 har uppgatt till 6,1 procent, vilket
mer dn vél Overstiger inkomstindex som 6kat med 3,0 procent per ar
under samma period. P4 hallbarhetsomradet har Andra AP-fonden
implementerat ESG-faktorer i tillgdngsslaget globala aktier i den
kvantitativa forvaltningen. Fonden har &ven beslutat att géra grona
obligationer till ett eget tillgdngsslag och dédrmed till en del av den
overgripande investeringsstrategin.
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Tabell 5.3 Andra AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016

Ingaende 2l6,6 241,5 264,7 293,9 300,06
fondkapital
Overféringar -3,8 -6,9 -5,1 -4,9 -6,6

Arets resultat 28,6 30,1 34,3 11,7 30,5

Utgadende 241,5 264,7 293,9 300,6 324,5

fondkapital

Arets férandring 24,9 23,2 29,2 6,7 23,9

Procent

Avkastning fore

kostnader 13,5

12,8 13,3 4,1 10,5

Avkastning efter

kostnader 13,3

12,7 13,1 4,0 10,3

Kélla: Andra AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Andra AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 30,5 miljarder
kronor 2016, vilket motsvarar en avkastning pa 10,3 procent. Under éret
overfordes 6,6 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Sammantaget Okade fondkapitalet med 23,9 miljarder kronor till
324,5 miljarder kronor.

I figur 5.4 redovisas Andra AP-fondens totala avkastning efter
kostnader sedan 2001. Som framgar i figurens hogra del uppgick den
genomsnittliga avkastningen efter kostnader till 6,1 procent per ar under
perioden 2001-2016, vilket kan jimforas med inkomstindex som i
genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar under samma period.

Figur 5.4 Andra AP-fondens totala avkastning

AP2 #  Kostnad®
Inkomstindex®

#b) Sharpekvot
B AP2 malsittning? o

for likvidportfolj®

Avkastning 2001'-2016 per & Genomsnittlig avkastning

176 185 204
114 12,8 1o 133 127 131 103 106
: 61 6,1
40 40 3028 5% 262
| (| |
15 2,1
015 017 0,16 017
155
: Genomshittlig riskjusterad avkastning
Riskjusterad avkastning (sharpekvot!) 20012016 per ar (sharpekvot)
37
230 25
20 %
18 17 15 18 13 1,78 17
05 06
01 neg 01 neg neg 08
200112002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 200116 2007-16 201216
14 05 04 14
11 jull 2001 (f6r 2001 anges annualiserad avkastning)
2 Andra AP-londens malsatiing, 2013 var 5% real avkastning. Under 2001-2013 har fluktuerat mellan 4,0 och 5.0 %  real avkastning med en

‘genomsnittig inflation pa ~1,2 %. Avkastningsmalet ar justerat for alt omfatta 96 % av portfojen 2001-2008 och 100 % av portfollen 2009-2014

3 Likvidportfoljen inkluderar noterade tilgangsslag inki. svenska och globala akier, rantebarande tiligangar, samt overlaymandat

4 Sharpekvot for den totala portoijen, inklusive noterade samt onoterade tillgangar. Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel for 2001-10,
2-arig svensk statsobligation for 2011-13, 1-arsnod pa svenska staten-kurvan (YCGTO021) for 2014-15 samt antagande om 260 handelsdagar

5 Provisions- och rorelsekostnad som andel av genomsnittet av rets ingaende och uigaende marknadsvrde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvarde)

6 Avviker fran redovisad sharpekvot pa 2,4 da fonden anvéint en annan riskiri ranta

7 Avviker fran redovisad sharpekvot pa 2,6 for otalportfol

8 Avviker fran redovisad sharpekvot pa 1,9 for totalportfoj da McKinsey endast tagit hiinsyn tll veckodagar vid berakning av standardavvikelse

9 Inkomstindex fran forsta januari 2001

K&dlla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden och
Forsakringskassan)



Under 2016 uppgick fondens totala avkastning till 10,5 procent fore Skr.2016/17:130

kostnader. Storst bidrag till avkastningen gav aktier (6,8 procentenheter,
varav svenska aktier 1,0, globala aktier i utvecklade marknader 3,7 och
tillvixtmarknadsaktier 2,1) och alternativa investeringar
(3,1 procentenheter). Valutasékringen i den noterade portféljen minskade
resultatet med 2,1 procentenheter. Den negativa avkastningseffekten
kompenserades dock mer &n vél av att tillgangar i utlindsk valuta steg i
vérde. Fonden valutasikrar inte tillvixtmarknadsvalutor.

I nedre delen av figur 5.4 framgar att totalportfdljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (métt med en s.k. Sharpekvot) var 0,6
under perioden 2001-2016, 0,5 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,5
under femadrsperioden 2012-2016 samt 1,7 under 2016. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning fonden genererat i férhéllande till den risk
som tagits under tidsperioden. En hog Sharpekvot ar efterstravansvért.

Aktiv forvaltning

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2016 dndrat definitionen av
aktiv avkastning flera ganger. Mellan 2001 och 2008 definierades den
som aktiv forvaltning inom tillgdngsslag (exklusive alternativa
investeringar), avkastning frdn overlaymandat, och allokeringseffekter
(inklusive implementeringseffekter). Ar 2009 4ndrades definitionen och
allokeringseffekter exkluderades fran den aktiva avkastningen.

Med ovanstdende forutsittningar i &atanke har fondens aktiva
avkastning fore kostnader uppgatt till 0,2 procent av likvidportfoljen per
ar mellan 2001 och 2016. Det innebér att malet om en aktiv avkastning
om 0,5 procent per ar inte uppnadddes. Om man déremot tittar pa perioden
2012-2016 uppnaddes malet dd den aktiva avkastningen var 0,6 procent
per ar. Under 2016 var den aktiva avkastningen -0,3 procent. Bidragande
orsaker till den negativa avkastningen var framfor allt svenska aktier
(-0,1 procentenheter), rantebdrande vérdepapper (-0,1 procentenheter)
och kapitallosa mandat (-0,2 procentenheter).

Figur 5.5 Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016
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Aktiv avkastning per tillgangsslag 2016 Definition av aktiv avkastning AP2
2001-08:
* Aktiv forvaltning inom tilgangsslag
01 01 01 (exkl. alternativa investeringar)
Definition *  Avkastning frén overlaymandat
och
i 02 03 * Allokeringseffekter (inkl
'a‘::"’(m"'"g 01 04 implementeringseffekter)
avkastning Svenska  Utldndska  Réntor GTAA Aktiy Implem- Relativ 200046:
aktier aktier avkastning  enterings-  avkastning® -16:
effekter *  Aktiv forvaltning inom tillgangsslag
(exkl. alternativa investeringar)
03 01 0.1 05 08 01 09

= Avkastning fran overlaymandat
Miljarder SEK

1 1uli 2001
2 Beraknas mot likvidportfoljen som bas

3 Medelvarde (aritmetiskt) av den arliga aktiva avkastningen

4 Fran 2009 och framat redovisas akiiv avkastning endast pé arsbasis (tidigare beraknades akiiv avkastning pa dagsbasis)

5 dividerat med fondens akliva risk och visar hur mycket som den aktiva gett

informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar
6 Fonden redovisar relativ avkastning, beréknat som den aktiva avkastning fran justerat for effekter fran avvikelser mot den
strategiska portfdijen, awikelser i allokering mellan olika index inom illgangsslag, resultat fran valutaderivat samt likviditet som e speglas i jamforelseindex

Kdlla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden)
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Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Styrelsens avkastningsmal &r att fonden i genomsnitt ska uppna en érlig
real avkastning pd minst 4,5 procent pd lang sikt. Fore 2015 var den
langsiktiga mélsittningen 5,0 procent realt per ar. Andringen gjordes mot
bakgrund av forvéntat lagre globala réntor pa lang sikt. Efter dndringen
dr Andra AP-fondens malsattning mer i linje med 6vriga AP-fonder.

I den hogra delen av figur 5.4 framgér att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 10,6 procent under den senaste femarsperioden
(2012-2016), 5,5 procent under tiodrsperioden (2007-2016) och
6,1 procent under perioden 2001-2016. Detta innebér att Andra AP-
fonden uppnadde styrelsens langsiktiga avkastningsmal under samtliga
ndmnda perioder, forutom de senaste tio aren. For denna period hade
dock Andra AP-fonden ett hogre avkastningsmal &n de &vriga
buffertfonderna. Fondens avkastning efter kostnader har varit hogre &n
inkomstindex under samtliga nimnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

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

Den strategiska portfoljen tas fram med stdd av en internt utvecklad
Asset-Liability-Model (ALM), dér hinsyn tas till den forviantade lang-
siktiga utvecklingen i pensionssystemet och pa de finansiella mark-
naderna. Det innebédr att fondens strategiska portfolj utgbérs av en
sammansittning av olika tillgdngsslag som fonden beddmt ger den basta
generationsneutrala och langsiktiga tillviaxten for framtida pensioner.

Valet av index ses som en del av den strategiska placeringsprocessen,
dir index faststéller ett investeringsurval for den interna och externa
forvaltningen. Fonden har i stor utstrdckning ersatt de traditionella breda
kapitalvdgda indexen med mer specialiserade index som péd ett mer
riskeffektivt sétt forviantas bidra till den framtida avkastningen.

Portfoljen

Andra AP-fondens portfolj bestod vid 2016 ars slut av 43 procent aktier,
33 procent riantebdrande tillgangar och 24 procent alternativa tillgangar.
Jamfort med foregédende arsskifte har andelen aktier och alternativa
tillgdngar minskat med 1,0 respektive 0,5 procentenheter, medan andelen
rintebirande tillgingar 6kat med 3,1 procentenheter (figur 5.4). Arets
fordndringar foljer i huvudsak trenden fran tidigare ar, bortsett fran att
andelen rintor okat. Utldndska aktier (exklusive tillvixtmarknader) star
for den storsta minskningen.



Figur 5.6 Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden)

Tillfdllig 6vertrddelse av placeringsreglerna

Under éret liksom under foregdende &r oOverskred Andra AP-fonden
femprocentsgriansen i placeringsreglerna for innehav i onoterade aktier.
For att minska arets innehav har delar av innehaven avyttrats vid tva
tillfallen s& att andelen onoterade aktier av fondens totala kapital
minskades till 5,0 procent per den 31 december 2016.!7 Enligt lagen om
allminna pensionsfonder (AP-fonder) ska en fond som dverskrider de
kvantitativa placeringsreglerna avveckla den Overskjutande delen av
innehavet s& snart det dr lampligt med hinsyn  till
marknadsforhéllandena.

Kostnader

Andra AP-fondens frimsta kostnadsdrivare under de senaste fem aren, pa
total niva, &r Okning av fOrvaltat kapital, valutakurseffekter samt
engangskostnader 1 samband med den genomférda internaliseringen.
Okning av forvaltat kapital 4r den storsta drivare till kostnadsokningen i
absoluta tal da framfor allt externa forvaltararvoden och depakostnader &r
starkt korrelerade till storlek pa forvaltat kapital. Under perioden
2012-2015 har fonden genomfért en internalisering for att pa ett
kostnadseffektivt sitt forvalta den véldiversifierade portfolj som kréavs
for att nd en hog riskjusterad avkastning. Under perioden har
ca 50 miljarder kronor flyttats frén extern till intern forvaltning, vilket
under sjidlva transfereringsfasen inneburit dkade rorelsekostnader och

'7 1 berdkningen exkluderas sex fonder med ett totalt marknadsvérde av 1 miljard kronor da
mer dn 50 procent av innehavet utgérs av noterade innehav och darfor inte definieras som
noterade innehav vid limituppfoljningen.
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depékostnader. Den positiva effekten av internaliseringsarbetet i form av
lagre  kostnader = har  uppkommit from. ar 2016 da
forvaltningskostnadsandelen for totala kostnader minskade vésentligt och
sjonk fran 0,18 procent till 0,15 procent.

Tabell 54 Andra AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 169 178 195 212 217
Personalkostnader 101 112 118 126 131
Lokalkostnader 5 5 5 5 5
Kopta tjanster 10 10 14 11 12
Informations- och

datakostnader 40 38 46 o8 o8
Ovrigt 13 13 12 12 11
Externa

férvaltningskostnader?!® 203 245 286 321 264
Summa 372 423 481 533 481
Zirzaltnlngskostnadsand 0,16 0,17 0,17 0,18 0,15
Antal anstalldal?® 60 59 63 64 66
Andel kvinnor % 38 37 38 34 33

Kalla: Andra AP-fondens arsredovisningar

Det &r framfor allt forvaltningen av globala krediter, aktier och
rantebdrande tillgangar pa tillvixtmarknader som flyttats fran extern till
intern forvaltning med stora krav pa erforderligt resurs- och systemstdd
samt kvalitetssikring av interna rutiner. Okningen av fondens
informations- och datakostnader beror till stor del p&d den utdkade
méngden datakdllor som kridvs for fondens interna kvantitativa
forvaltning. Internaliseringen har varit ett kraftfullt verktyg for att
behalla kostnadseffektivitet &ven med en alltmer sofistikerad portfolj. De
totala kostnaderna har minskat betydligt tack vare ldgre externa arvoden,
samtidigt som de interna kostnaderna och depékostnaderna 6kat négot till
foljd av en storre och mer komplex intern forvaltning.

En betydande del av fondens kostnader &r i utldndsk valuta, vilket gor
att kronforsvagningen mot framfor allt dollar och euro paverkat
kostnader i absoluta termer. Under 2017 fokuserar Andra AP-fonden
bl.a. pé att effektivisera och reducera kostnaden for marknadsinformation
med effekt framfor allt fr.o.m. 2018.

Hallbarhet och dgarstyrning

Under éret har arbetet inom hallbarhetsomradet fortsatt att utvecklas och
intensifieras. Stor vikt har lagts pa att integrera hallbarhetsfragor i

18 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
1 Vid arets slut.



forvaltningen. Bland annat har Andra AP-fonden implementerat ESG-
faktorer i tillgdngsslaget globala aktier i den kvantitativa forvaltningen.
Fonden beslutade ocksa att gora grona obligationer till ett eget
tillgdngsslag och didrmed till en del av den &vergripande
investeringsstrategin.

Andra AP-fonden har under aret ytterligare minskat sin finansiella risk
inom fossil energi. Totalt har nu fonden avvecklat investeringarna i
23 kolbolag, 15 olje- och gasbolag samt 38 elproducerande bolag.
Fonden har tagit fram ett dokument som beskriver hur klimatanalyser
integreras 1 investeringsprocessen och hur fonden arbetar med
klimatfrdgan. Fondens ambition &r att utveckla portfdljen i linje med
tvagradersmalet. Andra AP-fonden rankades som nummer &tta i virlden
for hantering av klimatrisker av Asset Owners Disclosure Project
(AODP). Fonden har under éret investerat 30 miljoner dollar i Women
Entreprencurs Opportunity Facility som dr ett partnerskap mellan
Goldman Sachs 10,000 Women och IFC. WEOF bidrar till att
Overbrygga en global kreditklyfta for smd och medelstora foretag som
dgs av kvinnor i tillvaxtlinder samt gor det mojligt for kvinnliga
entreprendrer att utveckla sina foretag. Under aret skrev fonden brev till
drygt 40 svenska bolag och uppmanade dem att redovisa hur de kopplar
sin verksambhet till FN:s 17 hallbarhetsmél, vilket fonden foljer upp i
samband med bolagens arsstimmor. Fonden har under 2016 rdstat i
ca 50 svenska bolag samt cirka 800 utlindska. Déarutdver star fonden
bakom en méngd initiativ och dialoger med sévil bolag som lagstiftare
for att utveckla och forbéttra bolagsstyrning i bade specifika fall och mer
generellt.

Risk- och kontrollverksamhet

For ett par ar sedan startade Andra AP-fonden ett arbete med att utveckla
och forbéttra fondens risk- och kontrollverksamhet. Arbetet har fortsatt
under 2016 med maélet att pa ett effektivt sétt prestera ett risk- och
kontrollarbete i vdrldsklass. En del i detta 4r Andra AP-fondens arbete
med operativa risker som nu utvecklats under 10 &r, vilket sirskilt lyftes
fram i forra &rets utviardering. Under aret har implementering av ett nytt
analysverktyg for finansiella risker avslutats. Verktyget innebar
implementering av en ny riskmodell som ger béttre analysmojligheter
vilket bl.a. 6kar forstaelsen for den totala riskbilden av fondens portfolj
bestdende av bade noterade och onoterade tillgdngar. Det nya
risksystemet innebér dven nya mojligheter att genomfora ESG-analys pa
aktieportfoljer vilket dr ett arbete som initierades under 2016 men som
kommer att utvecklas under 2017. Utdver projektet ndr det giller nytt
risksystem har ett nytt verktyg for avkastningsanalys upphandlats och
implementerats under aret. Genom verktyget skapas bittre mojligheter att
analysera och forklara vad som driver avkastningen i fondens portfoljer.
Eftersom denna process var mer manuell tidigare minskas dven operativa
risker inom detta omrade betydligt. Vidare har ett projekt initierats under
aret 1 syfte att beskriva fondens befintliga arbete med intern styrning och
kontroll, vilket bygger pa principen om tre forsvarslinjer. Parallellt med
detta projekt har en internrevisionsleverantor upphandlats och forslag till
inférande tagits fram som en del av den totala interna styrningen och
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kontrollen. Arbetet avslutas under varen 2017 med avrapportering i
styrelsen samt initiering av ett forsta internrevisionsuppdrag. Fonden har
dven forstarkt sin compliance-avdelning med en person i syfte att kunna
hantera dkade krav inom regelefterlevnad.

5.3 Tredje AP-fonden

Regeringens bedomning: Tredje AP-fonden har infriat rollen att
hantera  nettoflodet mellan in- och  utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet sd som avsett.

Fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering samt aktivt arbetat med hallbarhetsfragor. Sammantaget
har Tredje AP-fonden infriat regeringens forvantningar p& fonden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2016 overforde Tredje AP-fonden 6,6 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Netto uppgar fondens ackumulerade
overforingar till 25,5 miljarder kronor sedan 2001.

Tredje AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering. Under 2016 uppgick fondens avkastning till
28,0 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 9,4 procent. Den
genomsnittliga avkastning sedan 2001 har uppgatt till 6,1 procent, vilket
mer dn vél Overstiger inkomstindex som 6kat med 3,0 procent per ar
under samma period. Pa hallbarhetsomradet har bla. en
vésentlighetsanalys och intressentdialoger genomforts under aret. Syftet
har wvarit att vidareutveckla hallbarhetsarbetet och tydliggora
kommunikationen kring detta.



Tabell 5.5 Tredje AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Ingdende 214,1 233,0 258,5 288,3 303,0
fondkapital

Overfdéringar -3,8 -6,9 -5,1 -4,9 -6,6
Arets resultat 22,6 32,4 35,0 19,6 28,0
Utgdende 233,0 258,5 288,3 303,0 324,5
fondkapital

Arets foérandring, 18,9

mdkr 25,5 29,8 14,7 21,5
Procent

Avk i £o
vkastning fore 10,7 14,2 13,8 6,9 9,5
kostnader

Avkastning efter

1 7 14,1 1 7 4
kostnader 0/ ! 3 6,8 o

Kalla: Tredje AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat uppgick till 28,0 miljarder kronor 2016,
vilket motsvarar en avkastning pa 9,4 procent efter kostnader. Under aret
overfordes 6,6 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Sammantaget ©kade fondkapitalet med 21,5 miljarder kronor till
3245 miljarder kronor.

I figur 5.7 redovisas Tredje AP-fondens totala avkastning efter
kostnader sedan 2001. Som framgér i figurens hogra del uppgick den
genomsnittliga avkastningen efter kostnader till 6,1 procent per ar under
perioden 2001-2016, vilket kan jamforas med inkomstindex som i
genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar under samma period.

Figur 5.7 Tredje AP-fondens totala avkastning
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juli 2001, 2 Malséitining pé 4,0 % i real avkastning, Den genomsnitliga arliga inflationen under 2001-15 har varit ~1,2 % baserat pa inflationstakt métt manadsvis fran SCB
h andel av av arets ingaende och utgaende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgéende marknadsvéirde)
ikvidportfoljen exkluderar investeringar i onoterade aktier, fastigheter, jordbruk, skog, infrastruktur, konvertibler, divergerande strategier samt makro
lominell avkastning sedan fondens start (2001-2015), senaste tio aren (2007-2016) samt senaste fem aren (2012-2016)
harpekvot for den totala portfdljen, inklusive noterade samt onoterade tillgangar. Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel fér 2001-10,
-arig svensk statsobligation for 2011-13, 1-arsnod pa svenska staten-kurvan (YCGT0021) for 2014-16 samt antagande om 260 handelsdagar
eraknad sharpekvot avviker fran redovisat vérde pa 2,8 for totalportfdljen d fonden anvénder en annan riskiri ranta
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K&lla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden,
Riksbanken och SCB)

Under 2016 avkastade Tredje AP-fondens portfolj 9,5 procent fore
kostnader. Tredje AP-fonden redovisar avkastningen per riskklass (fore
kostnader). De olika riskklasserna bidrog till den totala avkastningen
enligt foljande: aktier 3,8 procentenheter, valuta 1,4 procentenheter,
inflation 3,2 procentenheter, rdntor 0,6 procentenheter, krediter
0,2 procentenheter och absolutavkastande strategier 0,3 procentenheter.
Riskklassen valuta bestar av fondens exponering for fordndringar i
valutakurser mot svenska kronor. Exponeringar harrér frén de
investeringar i utlindska tillgdngar som inte sékrats till svenska kronor
samt fran direkta valutapositioner. Valutapositioner tas bade i syfte att
oka avkastningen och minska risken i totalportfoljen. Till riskklassen
Inflation hdr investeringar i skog, fastigheter och realobligationer.

I nedre delen av figur 5.7 framgéar att totalportfoljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (mitt med en s.k. Sharpekvot) var 0,6
under perioden 2001-2016, 0,6 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,8
under femarsperioden 2012-2016 samt 1,6 under 2016. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning fonden genererat i forhallande till den risk
som tagits under tidsperioden. En hdg Sharpekvot ér efterstravansvirt.

Aktiv forvaltning

Tredje AP-fonden har under aren utvecklat sin forvaltningsmodell och
har till foljd av det dven éndrat sin definition av aktiv férvaltning. I syfte
att underldtta en jamforelse mellan fondens nuvarande och tidigare
definitioner har dessa justerats i McKinseys rapport. Det innebér
exempelvis att definitionen fran 2016 4ndrats sa att den tar hansyn till
riskskillnader mellan fonden och den léngsiktiga statiska portfoljen
(LSP) som utgdr jamforelsemattet for den aktiva forvaltningen.

Med hénsyn till ovanstdende forutséttningar har Tredje AP-fondens
aktiva arliga avkastning i genomsnitt varit 0,4 procent av likvidportfoljen
under 2001-2016 och 0,8 procent under 2012—-2016. Under 2016
uppgick den aktiva avkastningen till 2,3 procent. En bakomliggande
orsak till resultatet var riskklassen valuta, absolutavkastande strategier
och allokering som bidrog med 1,5 procentenheter.



Figur 5.8 Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016
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K&lla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden)

Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Tredje AP-fonden har ett langsiktigt realt avkastningsmal pd 4,0 procent
per ar. Malet bedoms ge en bra balans mellan stabilitet i
pensionssystemet pa lang sikt och begrdnsa risken for vérdefall i
fondformogenheten pa kort sikt.

I den hogra delen av figur 5.7 framgar att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 10,9 procent under den senaste femarsperioden
(2012-2016), 5,7 procent under tiodrsperioden (2007-2016) och
6,1 procent under perioden 2001-2016. Detta innebar att Tredje AP-
fonden uppnédde styrelsens langsiktiga avkastningsmél under samtliga
nidmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven varit
hogre 4n inkomstindex under samtliga nimnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell bygger pa en investeringsfilosofi
dér risktagande, riskspridning, prognosformaga och tidsdiversifiering &r
ledord som implementeras genom dynamisk allokering. Syftet med
modellen &r att 6ka sannolikheten for att uppna fondens Gvergripande
malsittning genom att minska risken for stora negativa utfall.
Allokeringen inkluderar bade lang- och medelfristiga beslut. Fokus ligger
pa totalportfoljens avkastning och risk. Tredje AP-fonden delar in
allokeringen i riskklasser i stillet for tillgdngsslag dar varje riskklass
representerar en viss underliggande risk som aktier, rdntor och krediter
etc.

Forvaltningsmodellens sdrdrag mojliggor langsiktighet och flexibelt
agerande. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall for olika
riskklasser. Ddrefter har verkstéllande direktor mandat att implementera
och forvalta portfoljens risk inom de beslutade exponeringsintervallen.
Implementeringen sker frimst genom fondens betaportfélj och
alternativa investeringar.
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Portféljen

Tredje AP-fondens portfolj baserat pa tillgdngsslag bestod vid 2016 éars
slut av 43 procent aktier, 32 procent ridntebdrande tillgdngar och
26 procent alternativa tillgdngar. Motsvarande fordelning utifrén
riskklasser dr 47 procent aktier, 18 procent réntor, 7 procent krediter,
22 procent inflation och 5 procent absolutavkastande strategier. Arets
fordndringar foljer i huvudsak trenden fran de ndrmaste aren da andelen i
riskklass inflation 6kat ndgot samtidigt som riskklassen rédntor minskats.

Figur 5.9 Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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K&lla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden)

Kostnader

Tredje AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) har de senaste
fem é&ren Okat frdn 183 miljoner till 186 miljoner kronor, motsvarande
tvd procent. Personalkostnaderna steg med tre procent och &vriga
kostnader sjonk med tva procent, detta trots att kostnader for
marknadsinformation och it samtidigt 6kat och kronan forsvagats (knappt
60 procent av Ovriga kostnader faktureras i utlindsk valuta). Sett i
relation till fondkapitalet har rorelsekostnaderna minskat fran drygt
0,08 procent till 0,06 procent under perioden.

De externa forvaltningskostnaderna har ddremot 6kat fran 119 miljoner
till 180 miljoner kronor under femarsperioden. Den framsta forklaringen
till kostnadsdkningen &r véixelkursens utveckling dér dollarn mot kronan
gétt fran 6,5 kronor per dollar till 9,01. Mer 4n 80 procent av avgifterna
ar prissatta i utlindsk valuta, i huvudsak dollar. Avgifterna for externa
mandat dr baserade pa forvaltad volym men beror ocksd pa geografisk
marknad och om forvaltningen ar aktiv eller passiv. Sammanséttningen
av externa mandat har samtidigt dndrats dér storre passiva mandat
numera forvaltas internt medan forvaltningen i tillvixtmarknader har
lagts om till mer aktiva, hallbarhetsinriktade mandat.



De totala kostnaderna, dvs. externa och interna forvaltningskostnader,
har o6kat med 21 procent samtidigt som fondkapitalet okat med
40 procent. Sett som andel av forvaltat kapital innebdr detta en
minskning fran 0,14 procent till 0,12 procent.
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Tabell 5.6  Tredje AP-fondens kostnader och antal anstallda

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 183 174 178 192 186
Personalkostnader 117 110 120 115 121
Lokalkostnader 10 10 10 10 11
Kopta tjanster 13 11 11 21 11
frmion e a6 a0 w3
Ovrigt 7 7 7 7 7
Externa

forvaltningskostnader 119 155 162 171 180
20

Summa 302 329 340 363 366
Forva}tnlngskostnadsa 0,14 0,13 0,12 0,12 0,12
ndel %

Antal anstidllda?! 56 53 57 51 57
Andel kvinnor % 36 32 35 33 37

Kdlla: Tredje AP-fondens &rsredovisningar

Externa forvaltningskostnader minskas successivt genom internalisering
av forvaltningsmandat. Forsta—Fjarde AP-fonderna har inréttat ett sirskilt
samverkansrdd for att tillse att fonderna fortsdtter att samarbeta inom
omrdden dir kostnadsfordelar kan erhédllas, t.ex. gemensamma
upphandlingar. Tredje AP-fonden deltar i CEM:s kostnadsbenchmarking
sedan ménga ar for att utvdrdera kostnadseffektivitet i jamforelse med
utlindska fonder vilket visar att Tredje AP-fonden, vid den senaste
tillgdngliga analysen 2015, ldg 35 procent ldgre &n snittet for
jamforelsegruppen. Fonden arbetar 16pande med att sékra
kostnadseffektivitet genom omforhandlingar av avtal och genom att
bygga kompetens internt sd att extern expertis i mindre utstrickning
behover anlitas. Under 2016 beslutade Tredje AP-fonden att flytta till
mindre lokaler for att begrénsa effekten av hyresuppgangen i Stockholm
over tid.

Hallbarhet och dgarstyrning

Tredje AP-fonden anser att vilskotta bolag dver tid ger hogre avkastning
till ldgre risk. ESG utgdr sévdl risker som mojligheter och
hallbarhetsanalys ar val integrerad i den I6pande
forvaltningsverksamheten. Tredje AP-fondens overgripande
hallbarhetsstrategi dr bade proaktiv och reaktiv och bestir av tre delar:
Riskdiversifiering (via portfoljdiversifiering och avser ekonomisk risk),
Riskbegrdnsning (via dgarstyrning och engagemang i fondens egen regi,
tex. 100 brev till bolag om koldioxid och via Etikradet) och

20 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
21 Vid &rets slut.



Riskeliminering (via uteslutning). Hé&llbarhetsstrategin anpassas efter
tillgangsslag, forvaltningsstrategi och mandat samt storlek pa dgande och
exponering. Tredje AP-fonden har formaliserade processer sasom
kvantitativ och kvalitativ analys respektive positiv och negativ screening.
Inom fondens portfoljstrategiavdelning arbetar tva personer som har ett
overgripande ansvar for dgarfrigor och utveckling inom hallbarhet.
Advisory Group Hallbarhet dér forvaltare och investeringschef ingar
hanterar risker/mojligheter i portfdljen och bidrar till dkad insikt och
kunskap inom ESG-omrédet. Inom aktiv dgarstyrning deltar fonden i
nomineringskommittéer, rostar aktivt for sina svenska och utldndska
aktieinnehav och engagerar sig i de flesta storre dgarstyrningsfragorna.
Under aret genomfordes en vasentlighetsanalys och intressentdialoger i
syfte att utveckla och utvirdera héllbarhetsarbetet samt forbdttra och
tydliggéra kommunikationen kring detta.

Risk- och kontrollverksamhet

Tredje AP-fondens risk och kontrollverksamhet bestdr av gruppen
Riskkontroll och Avkastningsanalys samt Compliance officer.
Riskkontroll och Avkastningsanalys dr oberoende i forhéllande till
kapitalforvaltningen. Gruppen, som bestod av fem medarbetare vid slutet
av 2016, ansvarar for riskkontroll, limitkontroll, avkastningsanalys och
vérdering. Chefen for riskkontroll och avkastningsanalys rapporterar till
fondens Risk & Administrationschef och finanschef. Risk &
Administrationschefen utgdér informationskanal for riskrapportering till
ledningen och styrelsen. Fonden har dven en riskkommitté (RMC) som
sammantrdder 1 géng per manad. RMC behandlar motparter, nya
investeringar, instrument, mandat, incidenter, exponeringar, operativ
riskanalys och bereder riskfragor for revisionsutskottet och styrelsen. I
RMC ingér verkstillande direktor, Risk & Administrationschef, Chef
riskkontroll, Compliance officer, investeringschef samt cheferna inom
kapitalforvaltningen. Riskfunktionen har &ven genom Risk &
Administrationschefen en bevakningsfunktion i fondens
allokeringskommitté. Compliance officer dr en oberoende funktion som
rapporterar till verkstillande direktor och dven till styrelsen vid behov.
Som nédmnts ovan kan dven Risk & Administrationschef rapportera direkt
till styrelsen. Fonden har som del av kontrollverksamheten en extern
internrevision (sedan 2011) dar styrelsens revisionsutskott arligen
avropar internrevision for olika omraden inom fonden. Under aret har
rapporteringsvidgen for Compliance officer &dndrat fran Risk &
Administrationschef till verkstdllande direktdr. Efter &rsskiftet har
gruppen for riskkontroll och avkastningsanalys utdkats med tva personer
som har sérskild kompetens inom fondens affarssystem.

5.4 Fjarde AP-fonden

Regeringens bedéomning: Fjirde AP-fonden har infriat rollen att
hantera  nettoflodet mellan in- och  utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet sd som avsett.
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Fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets léngsiktiga
finansiering samt aktivt arbetat med hallbarhetsfrdgor. Sammantaget
har Fjarde AP-fonden infriat regeringens forvéntningar pa fonden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2016 overforde Fjarde AP-fonden 6,6 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Netto uppgar fondens ackumulerade
overforingar till 25,5 miljarder kronor sedan 2001.

Fjarde AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering. Under 2016 uppgick fondens avkastning till
30,5 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 10,0 procent. Den
genomsnittliga avkastningen sedan 2001 har uppgatt till 6,3 procent,
vilket mer &n vl Gverstiger inkomstindex som 6kat med 3,0 procent per
ar under samma period. P& hallbarhetsomradet har fonden varit en
pionjir inom ldgkoldioxidstrategier sedan 2012. 1 syfte att sdnka
klimatrisken i tillgdngarna var fonden dven en av grundarna till Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC).

Tabell 5.7  Fjarde AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Ingdende 210,0 229,6 259,7 294,9 310,0
fondkapital

Overforingar -3,8 -6,9 -5,1 -4,9 -6,6
Arets resultat 23,4 37,0 40,2 20,1 30,5
Utgdende 229,6 259,7 294,9 310,0 333,9
fondkapital

Arets forindring 19,6 30,1 35,2 15,1 23,9
Procent

Avkastning fore 11,3 16,5 15,8 6,9 10,1
kostnader
Avkastning efter

11,2 16,4 15,7 6,8 10,0
kostnader

Kalla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 30,5 miljarder
kronor 2016, vilket motsvarar en avkastning pa 10,0 procent. Under éret
overfordes 6,6 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Sammantaget Okade fondkapitalet med 23,9 miljarder kronor till
333,9 miljarder kronor. I figur 5.10 redovisas Fjirde AP-fondens totala
avkastning efter kostnader sedan 2001. Som framgar i figurens hogra del
uppgick den genomsnittliga avkastningen efter kostnader till 6,3 procent
per ar under perioden 2001-2016, vilket kan jamforas med inkomstindex
som i genomsnitt dkat med 3,0 procent per ar under samma period.



Figur 510 Fjarde AP-fondens totala avkastning
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Kalla McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjérde AP-fonden, Riksbanken och SCB)

Fondens totala avkastning uppgick till 10,1 procent fére kostnader under
2016. Storst bidrag till avkastningen gav aktier med 5,5 procentenheter
(varav  globala aktier 3,3 och svenska aktier 2,3), valuta
2,3 procentenheter, fastigheter (1,6 procentenheter) och rdntebdrande
tillgdngar (0,8 procentenheter). Under 2016 lamnade samtliga
delportfoljer positiva bidrag till totalavkastningen. Av forvaltnings-
resultatet pa 30,9 miljarder kronor fore kostnader var 3,2 miljarder
kronor hénforligt till den strategiska och den taktiska forvaltningen.

I nedre delen av figur 5.10 framgar att totalportfoljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (métt med en s.k. Sharpekvot) var 0,5
under perioden 2001-2016, 0,6 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,7
under femarsperioden 2012-2016 samt 1,4 under 2016. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning fonden genererat i forhdllande till den risk
som tagits under tidsperioden. En hog Sharpekvot ar efterstravansvart.

Aktiv forvaltning

Fjarde AP-fonden har sedan 2001 édndrat definitionen av vad som ingar i
den aktiva avkastningen flera ganger. Mellan 2001 och 2007 ingick
forvaltning inom noterade tillgdngsslag, avkastning frén overlaymandat
och allokeringseffekter. Aren 20082011 ingick avkastningen frin
overlaymandat men avkastningen fran allokeringseffekter exkluderades
samtidigt som noterade tillgdngsslag ingick om de hade en
investeringshorisont pad 0—1 ar. Sedan 2012 géller en definition som utgar
fran den taktiska forvaltningen och inkluderar fG6rvaltning inom
tillgangsslag med en investeringshorisont pa 0—3 ar samt avkastning fran
overlaymandat.

Givet ovanstadende forutsdttningar har Fjarde AP-fondens aktiva érliga
avkastning fore kostnader wvarit 0,1 procent av likvidportfoljden
2001-2016 och 0,5 procent 2012—-2016. Under 2016 var den aktiva
avkastningen 0 procent, vilket kan hérledas till rintebdrande tillgangar
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som bidrog positivt med 0,2 procentenheter och globala aktier som
bidrog negativt med -0,2 procentenheter.

Figur 5.11 Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden)

Uppféljning av styrelsens avkastningsmdl

Fjarde AP-fonden har som mal att totalavkastningen pé lang sikt ska
uppga till 4,5 procent realt per &r i genomsnitt. Mélet &r satt utifrén en
bedomning av vad som krdvs for att nuvarande pensionssystems
tillgdngar och skulder ska vara i balans 6ver en 40-arsperiod.

I den hogra delen av figur 5.10 framgér att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 12,0 procent under den senaste femadrsperioden
(2012-2016), 6,7 procent under tiodrsperioden (2007-2016) och
6,3 procent under perioden 2001-2016. Detta innebar att Fjarde AP-
fonden uppnédde styrelsens léngsiktiga avkastningsmél under samtliga
ndmnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har varit hdgre dn
inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Sedan 2013 anvéinder Fjarde AP-fonden en forvaltningsstrategi som
syftar till att tillvarata fondens fOrutséttningar att vara en langsiktig
investerare. Detta gors genom att dela upp olika investeringsbeslut
baserat pa investeringshorisont. P4 mycket lang sikt, med en horisont pa
40 ar, arbetar fonden med en Normalportfolj. Denna baseras pé en analys
av fondens tillgdngar och dess dtagande i pensionssystemet och beslutas
av styrelsen. I syfte att komplettera Normalportfoljen har fondens
styrelse delegerat mandat till verkstéllande direktor for strategiska och
taktiska forvaltningsbeslut. Den strategiska forvaltningen, med
investeringshorisont pd 3—15 &r, baseras pad medelfristig marknads- och
portfoljanalys. Strategisk forvaltning utgérs av allokering mellan olika
tillgdngsslag, durationsbeslut och valutaexponering samt beslut om
investering i mindre likvida tillgdngar sédsom fastigheter, svenska



noterade smébolagsaktier, hallbarhets- och riskkapitalfonder. Utdver
detta bedrivs forvaltning dven pa taktisk nivd med en investerings- och
utvirderingshorisont pa upp till 3 ar. Den taktiska forvaltningen innebar
investeringsbeslut avseende enskilda vérdepapper och uppdraget &r
delegerat till enskilda portfoljforvaltare.

Fjarde AP-fonden beslutar dven om tillgangar ska forvaltas aktivt eller
passivt samt om forvaltningen ska ske internt eller med hjélp av externa
forvaltare.  Analys kring dessa vidgval baseras bla. pa
kostnadseffektivitet, diversifiering, marknaders ineffektivitetsgrad,
tillgénglig kompetens och héllbarhetsaspekter. For nérvarande pagar en
oversyn och utveckling av Fjidrde AP-fondens portfoljstruktur och
investeringsprocess. Projektet syftar till att ytterligare 6ka formagan att
dra fordel av potentialen i det lagstadgade placeringsreglementet genom
stirkt helhetsgrepp péa portféljen, utnyttjande av mandatets langsiktighet
och ett bredare risktagande.

Portfoljen

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2016 érs slut av 58 procent aktier,
32 procent rintebidrande tillgdngar, 9 procent alternativa tillgdngar
(inklusive fastigheter), vilket i stort &r ofordndrat jamfort med
foregdende arsskifte.

Figur 5.12  Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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Kaélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Fjérde AP-fonden)

Kostnader

De senaste fem dren har Fjarde AP-fondens kostnader, métt som andel av
genomsnittligt forvaltat kapital, legat stabilt pa 0,10-0,11 procent. Under
samma period har kapitalet i genomsnitt 6kat med 10 procent per ér,
vilket dven motsvarar den genomsnittliga &rliga kostnadsdkningen
uttryckt i kronor. Okningen #r i princip hinforlig till externa
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forvaltningsarvoden, vilka har dkat som ett medvetet strategival for att
ytterligare bredda och forbéttra portfoljens potential.

De interna kostnaderna har under samma period i genomsnitt dkat med
1,7 procent per ar, vilket fraimst drivits av storre krav kring riskkontroll
och regelefterlevnad, ett beslut fran 2012 att géra AP-fonderna
momspliktiga samt en stark utveckling av dollar som &r den valuta som
giller for en stor del av kostnaderna. Lagkoldioxidstrategierna har dven
inneburit hogre indexkostnader. En effektivisering inom administrationen
med en minskning av antal anstéllda med 26 procent de senaste tva aren
har bidragit till ldgre kostnader.

Tabell 5.8  Fjarde AP-fondens kostnader och antal anstillda
201 201 201 201 201

Miljoner kronor 2 3 4 5 6
Interna kostnader 179 187 195 197 195
Personalkostnader 109 116 125 124 117
Lokalkostnader 11 12 12 12 12
Kopta tjanster 17 11 9 7 11
oo oo a0 s
Ovrigt 7 8 8 11 9
?zziziiningskostnaderzz 39 °0 101 128 132
Summa 218 277 296 325 327
Forvaltningskostnadsandel 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
% 0 1 1 1 0
Antal anstdllda?3 49 55 54 55 54
Andel kvinnor % 29 36 35 38 35

Kalla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar

Under inledningen av 2017 har Fjdrde AP-fonden flyttat till mindre
lokaler vilket minskar lokalkostnaderna med 21 procent. Fortsatt 6kad
andel intern forvaltning, 6versyn av systemstdd och informationstjanster,
rationalisering av antal ratinginstitut och en pagdende Oversyn av
indexkostnader forvintas enligt fonden bidra till ytterligare stérkt
kostnadseffektivitet framdver.

Hallbarhet och dgarstyrning

Fjarde AP-fonden fokuserar pa att integrera héllbarhet i den dagliga
forvaltningen av tillgdngarna for att Over tid minska risker i
investeringarna och finga avkastningspotential. Fonden &r sedan 2012 en
pionjir inom lagkoldioxidstrategier for att sdnka klimatrisken i
tillgdngarna och var ocksé en av grundarna till Portfolio Decarbonization

22 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
2 Vid &rets slut.



Coalition (PDC). Lagkoldioxidstrategier utgjorde 24 procent av den
globala aktieportfoljen vid slutet av 2016. Sedan 2013 &r fonden &ven
investerare och aktiv for att utveckla marknaden for grona obligationer
nér de méter fondens krav pa Ionsamhet och hallbarhet.

Under 2016 fattade Fjirde AP-fonden affarsbeslutet att sdlja
tobaksbolagen i portfoljen, eftersom fonden bedomer att
investeringsrisker ~ forknippade med tobak, bl.a.  hilsorisker,
samhéllskostnader och Okade regleringar é&r felprissatta och att
tobaksbolagens vérderingar 4r for hoga. Inom fokusomradet
Agarstyrning arbetar Fjirde AP-fonden for att bolag ska skdtas héllbart,
ansvarsfullt och s effektivt som mojligt. Agaransvar tas bl.a. genom
arbete i1 svenska valberedningar (27 stycken 2016) med malsittningen
biasta mdjliga styrelse for respektive bolag samt med fokus pé dokad
mangfald och fler kvinnor i styrelserna, samt genom att r0sta pa
bolagsstimmor (100 svenska och 798 utlindska under 2016). Forsta—
Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemensamma Etikradet for att
paverka bolag till forbattringar inom bl.a. hallbarhet. Det 16pande arbetet
omfattar forebyggande och reaktiva dialoger med utldndska bolag, ca
300 dialoger 2016, branschprojekt, internationella samarbeten och
initiativ.

Fjarde AP-fonden har arbetat linge med att ta hansyn till
hallbarhetsaspekter i investeringsarbetet, och har en stark dvertygelse att
hallbarhetsfragor har en central roll for att korrekt kunna beddma
avkastningspotential och risk for olika investeringsalternativ. Fjarde AP-
fonden har ocksé fatt positiv uppmérksamhet och flera utmérkelser bade i
Sverige och internationellt for fondens forvaltnings- och
héllbarhetsarbete och for dess rapportering. Integration av hallbarhet i
investeringsverksamheten &r ett arbete under stindig utveckling dir
ocksé betydelsen av olika héllbarhetsfaktorer fordndras i snabb takt. Av
detta skdl bedriver Fjarde AP-fonden ett utvecklingsprojekt for att
uppdatera fondens hallbarhetspolicy samt etablera ett nytt ramverk for
hur en breddad syn pé& héllbarhet ska integreras i hela fondens
verksambhet.

Risk- och kontrollverksamhet

Under 2016 har Fjarde AP-fonden tagit flera steg i vidareutvecklingen av
fondens risk- och kontrollverksamhet. Styrelsen tillsatte ett
revisionsutskott med uppgift att Overvaka den externa finansiella
rapporteringen och effektiviteten i fondens interna kontroll. Under aret
skapades dven en ny enhet for regelefterlevnad (s.k. Compliance), vilken
nu dr separerad fran Riskkontrollavdelningen och direkt understilld
verkstéllande direktdr. Compliance-funktionen granskar verksamheten
utifrdn regelefterlevnad av lagar, forordningar och andra foreskrifter,
policyer, instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer. Under
2016 har fondens process for operativa risker utvecklas. Det pagar dven
en genomgéang av samtliga huvudprocesser for att bedéma risker och
deras eventuella paverkan pa fondens verksambhet.
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5.5 Sjétte AP-fonden

Regeringens bedémning: Den nya strategi som implementerades
2011 forefaller har varit vdlgrundad och medfort en klar forbattring
for fondens resultat. Fondens arbete med hallbarhetsfragor ligger
ocksd 1 linje med regeringens forvdntningar. Sammantaget anser
regeringen att Sjitte AP-fondens arbete 4r pa rétt vig. Utvdrdering av
fondens resultat gors under en ldngre tidsperiod varfor diskussionen
kring méluppfyllelsen av fondens egna méal bor fortsétta.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Sjatte AP-fonden &r en av buffertfonderna, men ér till skillnad frén de
Ovriga stingd. Detta innebér att Sjétte AP-fonden inte omfattas av rollen
att hantera nettofloden mot inkomstpensionssystemet. Fondens uppdrag
regleras i lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Fondens mal é&r att
skapa langsiktigt hog avkastning med tillfredsstéllande riskspridning
genom investeringar pa den onoterade riskkapitalmarknaden.

Fondens resultat har forbattrats sedan 2012. Avkastningen har
overstigit inkomstindex men inte natt upp till de av styrelsen faststdllda
avkastningsmélen. Den nuvarande strategin antogs av styrelsen 2011 och
innebér att investeringarna fokuseras mot mogna bolag. Investeringar i
tidig fas gors endast indirekt via fonder och i mer restriktiv omfattning dn
tidigare.

Tabell 5.9  Sjitte AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2016 2012- 2007- 1997-
2016 2016 2016

Ingdende 26,4 18,5 17,2 10,4

fondkapital

Overforingar 0 0 0 0

Periodens resultat 1,7 9,6 10,9 17,7

Utgdende 28,1 28,1 28,1 28,1

fondkapital

Procent

Avkastning efter 6,5 8,7 5,1 5,1

kostnader

Avkastningsmall 10,5 18,9 9,6 12,4

Avkastningsmal 4,0 4,9 5,8 6,7

tidigare def.?

1 Nytt avkastningsmdl sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamla SHB
Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5% baserat pad fondens
riskprofil och kassaallokering

2 Baserat p& den malsittning som anvandes 2003-2011: 4,5 % plus
reporédnta. Fore 2003 var malet ett boérsindex. Under 2016 var
repordntan -0,48%, under 2012-2016 var reporantan 0,43%, under
2007-2016 var reporantan 1,26% samt under 1997-2016 var reporantan
2,24%.



Sjatte AP-fondens arbete med héllbarhet och 4garstyrning hade under
2016 tre olika fokusomraden: jamstélldhet, mangfald och klimat. Inom
ramen for dessa omraden har ett antal aktiviteter anordnas. Fonden har
dven arbetat med analyser och vidgledningar och en sérskild mall har
tagits fram till stod for analyser av fondmarknadens arbete med
hallbarhet. Sjitte AP-fonden har dven tagit en aktiv roll i dgarstyrning av
de bolag som fonden investerar i.

Fondkapital och resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till 1,7 miljarder kronor 2016
(2,9 miljarder kronor éret innan). Detta motsvarar en nominell avkastning
pa 6,5 procent (12,2 procent aret innan). Sedan fonden bildades 1996 har
fondkapitalet 6kat med 17,7 miljarder kronor, fran 10,4 miljarder till
28,1 miljarder kronor. Detta motsvarar en total vérdetillvixt sedan starten
pa 170 procent och en arlig genomsnittlig tillvéxt pa 5,1 procent.

Figur 5.13  Sjatte AP-fondens totala avkastning
- B B B
m B B R
H- BN N -
4,0 49 58 6,7
2,0 26 2,9 2,9
4 125 12,2 7,2 105
83 22,1 99 N/A
35 73 7.2 N/A
2 Cap Gl (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5 % baserat pé fondens riskprofil och kassaallokering
~11:4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malet et borsindex. Under 2016 var reporantan -0,48 %, under 2012-2016 var reporantan 0,43
tunder 1997-2016 var reporantan 2,24 %
svenska mellanstora bolag)
r svenska smabolag)
avkastninger d i Europa inom samtliga PE-strategier, fér att vara réttvisande har detta benchmark justerats for ett
till 90 % av utvecklingen av onoterade tillgangar och 10 % av OMX T-Bill)
Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden)

Sjatte AP-fondens verksamhet har sedan starten 1996 genomgétt flera
fordndringar. Ar 2011 genomfordes omfattande fordndringar i styrelsen,
ledningen och organisationsstrukturen. Verksamheten fick ocksd en
tydligare strategisk inriktning. Strategin innebdr att AP-fondens
investeringar fokuseras pa det s.k. buyout-segmentet (mogna bolag) dar
marknadens, liksom AP-fondens, historik nér det géller avkastning gor
det rimligt att forvinta sig en god avkastning framoéver. Under 2016
fortsatte det fordandringsarbete som paborjades 2011.

Avkastningen for 2016 uppgick till 6,5 procent. Sjitte AP-fondens
avkastningsmal sedan 2011 ar att f6lja genomsnittsavkastningen for ett
nordiskt jaimforelseindex (SIX Nordic 200 CAP GI), med paslag for en
riskpremie for onoterade bolag om 2,5 procent (rullande femarsperiod).
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Det innebér att fonden inte natt upp till styrelsens avkastningsmal under
nagon av utvarderingsperioderna (se figur 5.13). Det bor dock noteras att
jémforelsen for perioden fore 2012 ar mindre relevant pa grund av den
nya investeringsstrategin som infoérdes 2012.

Det bor dven noteras att Sjatte AP-fonden for samtliga tidsperioder vél
har &vertrdffat inkomstindex — det index som utgdr benchmark for
buffertfonderna i forhallande till inkomstpensionssystemet. Sjétte AP-
fonden har dirmed bidragit till den langsiktiga finansieringen av till-
géngssidan i inkomstpensionssystemet, &ven om fonden é&r sluten och
inte dr en del av flédet inom inkomstpensionssystemet i ovrigt.

Sjdtte AP-fondens investeringsverksamhet

Sjétte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett avkastningsperspektiv
en splittrad bild, eftersom avkastningen inom de olika
marknadssegmenten har varierat kraftigt. Det mogna marknadssegmentet
har generellt presterat bra avkastning for perioden 1997-2016 vilken var
15,1 procent for direktinvesteringar i foretag och 14,5 procent for
fondinvesteringar. For tiodrsperioden 2007-2016 uppgick avkastningen
till 9,2 procent for direktinvesteringarna och 11,8 procent for
fondinvesteringarna. For femarsperioden 2012-2016 var motsvarande
siffror 9,9 respektive 14,0 procent och for 2016 var de 11,1 respektive
8,1 procent. Direktinvesteringar utvecklades mycket starkt under 2016,
vilket bidrog till att dessa Gver perioden sedan fondens start har avkastat
nagot battre dn fondinvesteringar.

Figur 5.14  Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per

affarsomrade
| |
2016 2012-2016 2007-2016 1997-2016

11,1 9,9 9,2 15,1
8,1 14,0 18 14,5
8,0 -5,9 2,7 2,8
8,0 13,0 1,7 -1,5
10,8 7.6 4,3 5,8
8,0 13,8 8,6 7.8

‘ l 95 l 98 I 59 I 67

. 10,5 - 18,9 l 9,6 . 124
|3,5 I7,3 I7,2 N/A

1 Fran och med 2012 inkluderas endast investeringar i direki- samt fondinvesteringar (¢] noterade smabolag) i investeringsverksamheten. Den historiska analysen utgar ifran denna
definition (noterade smabolag ér ej inkluderade)

2 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2.5 % baserat pé fondens riskprofil och kassaallokering

3 Nytt benchmark sedan 2016; 90 % Burgiss PE Europe All, 10 % OMX T-Bill

4 Exklusive kvarvarande utféist kapital om cirka SEK 11 miljarder (SEK ~10,7 miljarder til Fondinvesteringar samt SEK ~0,3 miljarder tl Direktinvesteringar)

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

I affarsomrédet venture capital (expansionsbolag) har utvecklingen varit
negativ for i stort sett alla perioder férutom under 2016, d& avkastningen



uppgick  till 11,1 procent  for  direktinvesteringar  och
8,1 procent for fondinvesteringar. Dessutom dr avkastningen positiv,
13,0 procent, for fondinvesteringar inom venture capital for
femarsperioden 2012-2016. Fondinvesteringar i expansionsbolagen
klarar sig generellt bdttre dn direktinvesteringar och &r svagt positiv for
tioarsperioden och svagt negativ sedan start.
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Faktaruta Virdering av onoterade aktier

Enligt lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska fondens
placeringstillgdngar marknadsvérderas. Sjitte AP-fondens redovisning,
och regeringens utvirdering av fondens onoterade portfolj, baseras pa
IPEV:s riktlinjer (International Private Equity & Venture Capital
Valuation Board). Principiellt géller att virderingen ska avspegla verkligt
vérde. Det finns olika metoder for att faststélla verkligt virde beroende
pa vilken information som finns tillgdnglig. Den vanligaste
véarderingsmetoden, som ocksd &r den metod som Sjitte AP-fonden
anvander mest, 4r multipelvardering mot s.k. ’peer groups”. Dessa utgors
av ett kluster av liknande bolag, oftast noterade, som padminner om
bolaget som ska vérderas. De multiplar som &r vanligast forekommande
vid dessa virderingar &r EV/Sales och EV/EBITDA. Virdering till synlig
substans dr en annan metod som ofta tillimpas pd mer tillgdngsintensiva
bolag. Vid en sédan virdering gors inte nagon direkt bedomning av
bolagens framtida intjaningsforméga. Utifran synlig substans gors i
stillet en bedomning av behovet av en rabatt eller premie beroende pa
hur motsvarande noterade bolag (peers) vérderas. Vérdering enligt
senaste finansieringsrundan kan ocksé utgéra en del i bedomningen.
Riktas en materiell del av rundan utanfor befintlig dgarkrets sd utgor
denna vérdering ofta en central del i beddomningen av det verkliga virdet.
I kombination med virderingsmetoderna ovan anvénds ofta en modell
dir framtida diskonterade kassafloden blir ytterligare referenspunkt pa
bolagets virde. I Sjatte AP-fondens portfo]j finns enstaka innehav som &r
s.k. ”pre revenue-bolag”, d.v.s. bolagen har &nnu inte ndgon verksamhet
som generar intdkter. Dessa bolag dr mycket svara att virdera och av
naturliga skdl anvinds en restriktiv virdering som ofta innebar
anskaffningsvirde eller ldgre. De private equity-fonder som Sjitte AP-
fonden investerar i tillimpar samma virderingsmetodik som ovan. Sjétte
AP-fonden utvdrderar 16pande de vdrderingsmetoder som anvéinds och
dédrmed ockséd de vérderingar som fonderna rapporterar kvartalsvis. Nér
det giller Sjitte AP-fondens noterade innchav inhdmtas aktuell
marknadsdata vid bokslutstillféllet. Investeringar av detta slag har dérfor
inget inslag av bedomning vid varderingstillfallet.




Figur 5.15 Portféljutveckling Sjatte AP-fonden
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1 AP6 redovisningsprinciper inom tillgangsslaget Private Equity: i) vardering gors vid arets utgang som inkluderar kvartal fyra, ii) forsiktiga vrderingsprinciper av direktinvesteringar i
onoterade tilgangar samt kostnadsfort samtliga tilgangsforda kostnader (inklusive forvaltningskostnader) och darmed inforlivat dessa i resultatet

2 Totala kostnader enligt definition i fondens fees resultatet

3 Enligt den nya definitionen redovisas fond- och direktinvesteringar separat. Noterade smabolag redovisas som en del av likviditetsforvaltningen. Sedan 2014 ingar &ven hedgear i

vilka tidigare tilhort

4 Sedan 2003 1 ingar férutom &ven korta tilga samt eventuellt &vrigt kapital som inte &r klassificerat att inga i
investeringsverksamheten

5 Redovisas enligt tidigare definition for jamforbarhet med historisk utveckling

6 Per december 2016 forvaltades cirka 1,7 SEK miljarder i noterade smabolagsportfdlj samt cirka 10,0 SEK miljarder i rénteplaceringar och kassakontot

7 SEK -0,3 miljarder i rdrelsekapitalet har uppstatt pa grund av genomfdrd affar som ] gatt il likvid och déirfor bokfdrt som en skuld

Kdlla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjdtte AP-fonden)

Styrelsens utvirdering av Sjdtte AP-fonden

Sedan omtaget av investeringsstrategin och malet for Sjitte AP-fonden
2011 har fondkapitalet dkat fran 18,5 miljarder kronor till 28,1 miljarder
kronor. Okningen motsvarar en &rlig nettoavkastning pa 8,7 procent.
Enligt utvirderingen bekriftar det goda resultatet den valda strategin.
Strategin innebér att investeringar fokuseras mot mogna bolag inom
Private Equity (PE) och gdors genom en kombination av
direktinvesteringar och fondinvesteringar. Enligt utvirderingen ska Sjatte
AP-fonden fortsétta folja den beslutade strategin.

Beslutet om ny strategi har foljts av ett mangarigt arbete med syfte att
stilla om portfoljen. En viktig del i arbetet genomfordes under 2016
genom avyttringen av Norrporten AB som svarade for runt en fjardedel
av fondkapitalet. Aret dessforinnan avyttrades Volvofinans AB som var
ett av de storre innehaven. Omstéillningen har resulterat i en hog
likviditet som sysselsétts i enlighet med en genomarbetad plan.
Investeringstakten for 2016 var en av de hdgsta pd ménga &r. Aven
arbetet med hallbarhetsfrdgor har skérpts och fondens ambition &r att
vara ledande inom detta omrade bland aktdrer som investerar i onoterade
tillgéngar.

Styrelsens 6vergripande slutsats dr att Sjatte AP-fonden har lyckats vil
med att utfora sitt uppdrag under 2016, samt att leva upp till
omgivningens hogt stillda férvintningar.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten kan delas in i direktinvesteringar i foretag och
i fondinvesteringar. Som ndmns ovan har forsédljningarna av
direktinvesteringarna i Norrporten AB och Volvofinans AB bidragit till
att likviditeten Okat kraftigt. Marknadsvirdet av direktinvesteringarna

Skr. 2016/17:130

69



Skr. 2016/17:130

70

uppgick till 7,9 miljarder kronor vid 2016 é&rs slut och resultatet fore
kostnader uppgick till 1,0 miljarder kronor. Foretag i mogen fas (buyout)
stod for merparten av marknadsvérdet och resultatet (6,8 respektive
0,9 miljarder kronor). Resultatet motsvarar en avkastning pa
11,1 procent. Foretag i tidig fas (venture capital) hade ett marknadsvérde
pa 1,1 miljarder kronor vid 2016 &rs slut och resultatet blev 80 miljoner
kronor under aret. Resultatet motsvarar en avkastning pa 8,0 procent.

Fondinvesteringarnas marknadsvirde uppgick till 8,9 miljarder kronor
vid 2016 ars slut och resultatet under &ret uppgick till 0,6 miljarder
kronor. Av fondinvesteringarnas marknadsvarde utgjorde kapitalet inom
buyout-portfoljen 7,2 miljarder kronor och denna del av portféljen stod
for 0,5 miljarder kronor av resultatet. Det marknadsvérderade kapitalet
inom venture capital uppgick till 1,7 miljarder kronor och denna del av
portfoljen stod for 0,1 miljarder kronor av resultatet under 2016. Sedan
affarsomradets start (1997-2016) uppgar avkastningen for buyout till
14,5 procent och for venture capital till -1,5 procent. Investeringar i det
mogna segmentet dverstiger malet bade for perioden 1997-2016 och for
perioden 2007-2016. Nuvarande strategi innebdr att nya utféstelser
fokuseras mot riskkapitalfonder som gor investeringar i mogna bolag.
Utfastelser till venture capital-fonder gors fortfarande, om @n i mindre
utstrackning an tidigare.

Likviditet

Likviditetsforvaltningen utgor den del av Sjitte AP-fondens kapital som
inte dr sysselsatt inom investeringsverksamheten. Syftet med likviditets-
reserven &r att upprétthilla en god betalningsberedskap, vilket bl.a.
behovs for att kunna genomfora ny- och tilliggsinvesteringar och for att
hantera de finansiella risker som kan uppstd inom verksamheten.
Forvaltningen ska ske med tillfredsstéllande riskspridning. Placeringarna
gors i rantebdrande vérdepapper med hog likviditet. Mélséttningen for
forvaltningen av réntebdrande vdrdepapper &r att uppna en avkastning i
linje med OMRX T-Bill.

Vid 2016 éars slut uppgick virdet pa likviditetsforvaltningen till
11,7 miljarder kronor (7,0 miljarder kronor &ret innan), varav innehav i
Lannebo Microcap utgjorde 1,7 miljarder kronor
(1,5 miljarder kronor aret innan). Resultatet for likviditetsforvaltningen
som helhet uppgick till 198 miljoner kronor (465 miljoner kronor &ret
innan).

Sedan den genomforda strategifordndringen 2011 har Sjétte AP-fonden
omstrukturerat portfoljen for direktinvesteringar, vilket inneburit att ett
antal bolag avyttrats. Vidare har manga bolag i de externa portfoljerna
avyttrats som en foljd av det goda exit-klimat som varit de senaste aren.
Detta har resulterat i att likviditeten i dag &r betydligt storre dn vad som
kan anses nodvindig for att parera den totala portfoljens kortsiktiga in-
och utfléden samt optimera den kortsiktiga avkastningen. Aktiviteten
inom investeringsverksamheten forvéintas vara hog de kommande aren
varfor likviditetsreserven dver tid forvantas minska.



Kostnader

Sjatte AP-fondens interna kostnader har under de senaste fem aren sankts
och stabiliserats vilket &r en f6ljd av nuvarande strategi och
forvaltningsmodell. Flera projekt har genomforts i syfte att sdnka
kostnaderna. De interna kostnaderna &r till stor del fasta men har ocksa
en rorlig del som framfor allt avser externt kopta tjénster inom
investeringsverksamheten. Behovet av tjénsterna varierar men &r en
forutséttning for att genomlysa transaktionerna. I den man det dr mojligt
utsétts dessa tjdnster for konkurrens och i de fall det finns ramavtal gors
avrop mot dessa. Fonden forvéntar att dvriga interna kostnader (personal,
lokal och it) kommer att vara fortsatt stabila &ven framover.

Tabell 5.10 Sjatte AP-fondens kostnader

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 116 97 98 106 92
Personalkostnader 76 61 64 64 68
Lokalkostnader 5 7 6 5 6
Kopta tjanster 14 10 8 18 4
Informations- och

datakostnader 5 5 5 6 4
Ovrigt 16 14 15 13 10
Externa

férvaltningskostnade

r24 21 24 22 21 13
Summa 137 121 120 127 105

Kalla: Sjatte AP-fondens arsredovisningar

Hallbarhet och dgarstyrning

Sjatte AP-fonden hade under 2016 tre fokusomraden inom héallbarhet:
jamstélldhet, mangfald och klimat. Sjétte AP-fonden genomforde bl.a. ett
halvdagsseminarium med ledande nordiska riskkapitalbolag pa temat hur
man Okar jamstélldhet och mangfald i riskkapitalbranschen. Vidare deltar
fonden i RAMP-projektet som drivs av Handelshdgskolan i Stockholm,
dér syftet ér att med utbildning och praktik hjdlpa personer som beviljats
asyl att komma in pa den svenska finansmarknaden.

Under é&ret vidareutvecklades den egenutvecklade mallen for
héllbarhetsutvérdering och uppfoljning av riskkapitalfonder. Mallen har
mottagits vdl av bl.a. internationella riskkapitalfonder. Vidare har fonden
under aret, tillsammans med internationella aktdrer som PRI och IIGCC,
bidragit med att ta fram en klimatvigledning for investerare i
riskkapital/onoterade tillgangar. Sjatte AP-fonden har dven deltagit i ett
PRI-projekt for inforandet av ESG-klausuler i fondavtal.

24 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
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Genomforandet av den é&rliga klimatanalysen av den egna
investeringsportfoljen, innebdr att Sjitte AP-fonden fortsdtter sitt
paverkansarbete med att efterfriga klimattransparens bland onoterade
bolag och riskkapitalfonder. Klimatanalysen av den interna
verksamheten visade att fondens egna koldioxidavtryck fortsatte att
sjunka dven under 2016, framfor allt genom en halvering av antalet
flygresor inom Sverige. Ansvarsfulla investeringar och hallbarhetsarbete
ar integrerat i Sjatte AP-fondens aktiva dgarstyrningsarbete. Detta utgors
av olika moment dér det forsta dr granskningen infor en investering och
den sista dr avyttring. Diremellan aterfinns sjdlva dgarfasen som kan
stricka sig upp till tio ar. Pédverkan och kontroll utévas genom bl.a.
dgarplan, é&gardialog, rapportering och uppfoljning. Det aktiva
dgarstyrningsarbetet innehdller de viktiga verktyg som krivs for
ansvarsfulla investeringar och vardeskapande.

5.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll vél
inom premiepensionssystemet. Avkastningen har sedan 2001
Overtriffat premiepensionsindex, dvs. Overstigit den genomsnittliga
avkastningen for fonderna i premiepensionssystemet. Fonden har d&ven
beslutat om att integrera Parisavtalet i den grund av internationella
normer och konventioner som &dgarstyrningen bygger pa.
Sammantaget har Sjunde AP-fonden infriat regeringens forvantningar
pa fonden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

AP7 Séfa ar en aldersanpassad portfolj med en kombination av AP7
Aktiefond och AP7 Riantefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning
med 97 procent globala aktier, med en hédvstang som innebér en 6kad
aktieexponering. Under 2016 sénktes normalnivan pd hivstdngen frén
150 till 135 procent. Den faktiska hdvstangsnivan under 2016 lag pa ca
125 procent.

Regeringen anser att det &r positivt att Sjunde AP-fonden nar sitt mal
for avkastning for alla tidsperioder, forutom under 2015 enskilt, sérskilt
med beaktande av att fondens forvaltning under perioden 2001 fram till
maj 2010 styrdes av regler som angav att risken skulle vara lagre &n for
genomsnittet av de privata fonderna (vilket, allt annat lika, begriansar
mdjligheterna till hdgre avkastning). Dock medfoér kombinationen av hog
aktieexponering och strategisk hdvstang behov av extra tydlighet vid
kommunikation kring fondens forvaltningsmodell.

Regeringen konstaterar vidare att Sjunde AP-fondens aktiva
forvaltning 2016, jamfort med valda benchmark, var under de mél som
styrelsen har satt for denna forvaltning dven om bidraget till resultatet var
positivt for bade den taktiska allokeringen och for alfaforvaltningen.
Regeringens anser att transparensen i frdga om nyttan av den aktiva
forvaltningen fortsatt bor oka sérskilt niar det géller eventuella positiva



effekter for Ovrig forvaltning. Dessutom ser regeringen gérna en
tydligare redovisning av den aktiva forvaltningen och dess tre delar
(taktisk allokering, absolutavkastande alfaférvaltning och forvaltning av
onoterade aktier).

Sjunde AP-fonden arbetar med péverkan genom olika former, t.ex.
rostning, dialog och svartlistning. Vidare arbetar Sjunde AP-fonden med
olika fordjupningsteman i syfte att péverka styrning inom PE.
Péverkansarbete sker inom fornyelsebar kraftgenerering och i
vattenintensiva branscher dir vattentillgdngen ar knapp. Sjunde AP-
fonden har &ven integrerat Parisavtalet i normverket. Regeringen ser
positivt pa fondens arbete pé dessa omraden.

Strategisk forvaltning

I slutet av 2016 forvaltade Sjunde AP-fonden 343 miljarder kronor for
ungefir 3,5 miljoner pensionssparare inom premiepensionssystemet. Av
beloppet uppgick AP7 Aktiefond till 315 miljarder kronor och
AP7 Réntefond till 28 miljarder kronor. Mélet for forvalsalternativet ar
att avkastningen ska vara minst lika bra som den genomsnittliga
avkastningen for de privata fonderna pa Pensionsmyndighetens fondtorg.
Sedan inférandet av en ny forvaltningsmodell i maj 2010 t.o.m. 2016
uppgar avkastningen i AP7 Séfa till 14,8 procent per ar, jamfort med de
privata fondernas avkastning pa 8,3 procent per ar (se tabell 5.11).
Avkastningen i det statliga forvalsalternativet var dirmed néstan dubbelt
sé hog jamfort med de privata alternativen under den hér perioden. Under
2016 var dock avkastningen om 15,5 procent betydligt hogre an snittet
for de privata aktdrerna pa Pensionsmyndighetens fondtorg.
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Tabell 5.11 Utveckling for Sjunde AP-fondens nya
forvaltningsmodell maj 2011-2016 och 2001-2016
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Aktiv forvaltning

Sjunde AP-fondens produkter é&r till dvervigande del passivt forvaltade,
men en mindre del av kapitalet &r aktivt forvaltat. Den aktiva
avkastningen for AP7 Aktiefond var positiv 2016 och under perioden
2010 till 2016 med 9 respektive 22 baspunkter, medan den aktiva
avkastningen for AP7 Réntefond var negativ bade 2015 och 2010-2015
med 7 respektive 27 baspunkter.

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

Med taktisk allokering avses avsteg fran hdvstdngens normalniva pa
35 procent med ett tillitet avvikelseintervall i normalfallet inom
23-47 procent. Under 2016 tog dock styrelsen beslutet att minska
hdavstangen till 25 procent pd grund av virderingen av bdrsen. Den
taktiska allokeringen bidrog med minus 24 miljoner kronor till resultatet
for 2016 och den arliga genomsnittsavkastningen for perioden 2012—
2016 var 78 miljoner kronor. Den taktiska allokeringen har en femarig
utvirderingshorisont med ett mal om 225 miljoner kronor i genomsnittlig
avkastning per ar.

For den absolutavkastande alfaforvaltningen ar maélet att ge en
avkastning pa 225 miljoner kronor per ar. Utfallet for 2016 var ett
negativt bidrag om 6 miljoner kronor och den genomsnittliga
avkastningen for perioden maj 2010 till slutet av 2015 var 98 miljoner
kronor.



Sjunde AP-fonden har dven mal for onoterade aktier att generera en
avkastning som Overstiger jamforelseindex (MSCI All Country Index)
med 2 procentenheter per ar Over rullande tioarsperioder. De arliga
resultaten for forvaltningen av onoterade aktier redovisas dock inte i
Sjunde AP-fondens arsredovisning eller i McKinseys rapport.

AP7 Aktiefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Aktiefond uppgick till 314,9 miljarder
kronor vid 2016 ars slut (261,1 miljarder kronor aret innan). Avkast-
ningen enligt NAV-kursmodellen uppgick under 2016 till 16,5 procent
(6,6 procent éret innan).

Malet for AP7 Aktiefond é&r att vid den valda risknivan uppna en
langsiktigt hog avkastning som Overtrdffar avkastningen for
jamforelseindex. P4 den grunden har styrelsen valt foljande strategi:

. Placera fondens tillgdngar globalt i aktier och aktierelaterade
finansiella instrument med bred branschmissig spridning
(basportfoljen).

. Anvinda hdvstdng for att oka risken och den forvintade
avkastningen.

. Ytterligare Oka avkastningsmdjligheterna genom  aktiv

forvaltning pé vissa utvalda marknader (alfakéllor och

taktiska placeringar).
Basportfoljen bestér av 97 procent globala aktier (svenska aktier ingér i
globala aktier) och 3 procent riskkapitalinvesteringar. Basportfoljen
forvaltas i huvudsak passivt genom externa forvaltare. Tillgdngsslaget
riskkapitalplaceringar omfattar indirekta placeringar i onoterade foretag
genom olika fondkonstruktioner. Tillimpning av hévsting i
forvaltningen gor att placeringsutrymmet ar storre &n fondkapitalet.

Havstdngsgraden har tidigare normalt motsvarat runt 150 procent av
fondkapitalet, men uppgér sedan 2016 till 135 procent. For att skydda
fondkapitalet kan styrelsen pa rekommendation fran verkstillande
direktoren reducera storleken frén dess normalnivd. Den faktiska
havstangsnivan har under 2016 legat pa 125 procent och vid utgangen av
2016 motsvarade hédvstangsgraden 124,7 procent av fondkapitalet
(79,7 miljarder kronor).

Den aktiva forvaltningen bestar framfor allt av taktisk allokering och
forvaltning av aktier enligt forvaltningsmodellen “lang/kort” (s.k. ren
alfaforvaltning). Forvaltningen omfattar dven valutor dar aktiv
forvaltning tillimpas. Taktisk allokering innebdr framst avsteg fran
beslutad hdvstangsgrad inom intervallet +12 procentenheter.
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Tabell 5.12 Avkastning fore kostnader AP7 Aktiefond (procent per

ar)
2014 2015 2016
AP7 Aktiefond 31,1 6,6 16,5
Jamforelseindex 30,8 6,2 16,5
Differens 0,3 0,4 0,0

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisning

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var 16,5 procent under 2016, vilket
motsvarade jamforelseindex (tabell 5.12). Den positiva utvecklingen
under 2016 forklaras av uppgangen pa den globala aktiemarknaden,
vilken forstdrktes av hdvstdngen och den svenska kronans forsvagning.
Den aktiva forvaltningen bidrog negativt med -5,5 miljoner kronor och
den taktiska allokeringen har bidragit negativt med -23,6 miljoner kronor
(beroende pé& en ldgre aktieexponering &n jadmfOrelsenormen pa
135 procent).

AP7 Rdéntefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Réntefond uppgick till 28,1 miljarder
kronor vid 2016 é&rs slut (17,5 miljarder kronor éret innan). Under 2016
uppgick avkastningen till 0,6 procent, vilket var 0,1 procentenheter lagre
an avkastningen i fondens jamforelseindex (tabell 5.13).

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststillt mélet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jamforelse-
index, Handelsbankens rinteindex HMT74 (indexet utgors av svenska
statsobligationer och sikerstdllda obligationer med en genomsnittlig
duration av tva ar). Utifran malet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat
om rantefondens strategiska inriktning. Strategin ar att placera fondens
tillgdngar 1 svenska rénterelaterade finansiella instrument med lag
kreditrisk sa att den genomsnittliga rantebindningstiden normalt ar tva ar.
Placeringarna gors genom intern fOrvaltning och har under 2016
placerats passivt mot fondens jadmforelseindex. Detta innebdr att
placeringarna vid 2016 ars slut i huvudsak utgjordes av svenska
statsobligationer och svenska sikerstdllda obligationer. Den modifierade
durationen i portfoljen var 1,9 procent vid utgdngen av 2016, vilket var
ofordndrat jAmfort med ret innan.

Tabell 5.13 Avkastning fore kostnader AP7 Rantefond (procent per

ar)
2014 2015 2016
AP7 Rantefond 2,8 0,8 0,6
Jamforelseindex 2,9 0,9 0,7
Differens -0,1 -0,1 -0,1

K LL oA S J U NDE AP - F ONDE N S RS REDOVTISNTING

Resultat for verksamheten

Under 2016 uppgick Sjunde AP-fondens intidkter av rorelsen till
305,2 miljoner kronor (320,8 miljoner kronor &ret innan). Intdkterna



kommer ifrén de avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden
forvaltar deras premiepension. Kostnaderna, inklusive réntenetto,
uppgick till 167,0 miljoner kronor (180,3 miljoner kronor &ret innan).
Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev saledes
138,2 miljoner kronor (140,5 miljoner kronor aret innan). Det
balanserade resultatet vid 2016 é&rs slut var 355,3 miljoner kronor
(217,1 miljoner kronor aret innan).

Kostnader och personal

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond uppgick
till 0,11 procent respektive 0,04 procent av forvaltat kapital
(0,12 respektive 0,05 procent aret innan). Detta kan jaimforas med att den
genomsnittliga forvaltningsavgiften for de 840 fonder som ingick i
premiepensionssystemet vid 2016 ars slut var 0,31 procent (0,92 procent
fore rabatter).

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har
sénkts i flera steg under perioden 2012—2016. Sjunde AP-fonden fick vid
verksamhetens start en kreditram hos Riksgéldskontoret for att finansiera
de forsta &rens underskott i samband med uppbyggnaden av
fondverksamheten. Kreditramen &r numera borttagen men Sjunde AP-
fonden har trots det kunnat sdnka fOrvaltningsavgifterna. Fondens
bedémning dr att avgifterna kommer att kunna fortsétta sdnkas, men att
detta kommer att ske i en nagot ldgre takt 4n tidigare.

I Sjunde AP-fonden forekommer ingen rorlig ersdttning till anstéllda.
Antalet tillsvidareanstdllda var under storre delen av 2016 tjugotre
personer, varav tio kvinnor.

Hallbarhet och dgarstyrning

Agarstyrningsarbetet hos Sjunde AP-fonden priglas av perspektivet som
universell dgare. Fonden investerar i hela den globala aktiemarknaden
och bidrar som en aktiv dgare till Iosningar pa systemkritiska
héllbarhetsproblem, snarare an att undvika dem. Med utgangspunkt i den
normbaserade virdegrunden bedriver fonden péaverkan genom rdstning,
bolagsdialog, svartlistning och domstolsprocesser.

Under 2016 beslutade Sjunde AP-fonden att integrera Parisavtalet i
normverket for att kunna borja svartlista bolag pa denna grund. Ett nytt
mandat beslutades ocksd som ska investera i noterade bolag med
16sningar pé klimatproblem. Vidare investerade fonden i Kommuninvests
emission av grona obligationer.

Sjunde AP-fonden borjade 2014 att arbeta med tredriga
fordjupningsteman. Ar 2016 avslutades det forsta temat ESG inom
Private Equtiy och den modell fonden utvecklat tillsammans med bl.a.
UNPRI integrerades i styrningen av PE-portfoljen.

Inom det andra temat Klimat beviljades Sjunde AP-fonden
forskningsanslag av Vinnova for att tillsammans med Handelshogskolan
i Stockholm utvdrdera det projekt som inleddes 2015 for att fa
energibolag att utveckla sin fornyelsebara kraftgenerering.

Inom det tredje temat Férskvatten borjade fonden analysera bolag i
vattenintensiva branscher i bristregioner, for att kunna bedriva paverkan.
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Detta vattenprojekt infogades i sin tur i SIDA-initiativet kring FN:s
globala héllbarhetsmal Swedish Investors for Sustainable Development.



6 Ovriga forvaltningsfragor

6.1 Haéllbarhet och dgarstyrning

Regeringens bedomning: Hallbarhet &r en vésentlig aspekt inom AP-
fondernas verksamhet. Integreringen av héllbarhetsaspekter i
forvaltningen bidrar bade till den langsiktiga avkastningen och till en
god riskhantering. Ett kvalitativt hallbarhetsarbete ar dven viktigt for
att uppritthalla allménhetens fortroende for AP-fonderna och
pensionssystemet.

Under 2016 har AP-fonderna fortsatt att utveckla arbetet med att
integrera hallbarhetsaspekter i forvaltningen. Flera initiativ har tagits
av fonderna sjdlva samt i AP-fondernas Etikradd. I flera fall har
hallbarhetsarbetet fatt utmérkelser bade i Sverige och internationellt.

Regeringen ser positivt pa det arbete som AP-fonderna bedriver for
att integrera héllbarhet i forvaltningen. Frdgorna &r viktiga och arbetet
bor fortsdtta med oforminskad intensitet.

Skilen for regeringens bedomning: Miljoaspekter, sociala aspekter
och bolagsstyrningsaspekter kommer att ha stort fokus é&ven
fortsittningsvis. For att uppnd en langsiktigt hog avkastning och god
riskhantering &r det viktigt att AP-fonderna integrerar olika
héllbarhetsaspekter i forvaltningen. Detta dr dven av betydelse for
allménhetens fortroende for AP-fonderna och pensionssystemet. Inom
ramen for arbetet med hallbarhet arrangerade Regeringskansliet ett
seminarium for samtliga styrelseledaméter inom AP-fonderna under
2016. Seminaret gav en bild av G20:s arbete inom Green Finance Study
Group och Bank of Englands syn pé finansiell risk och hallbarhet.

I foregidende ars skrivelse konstaterades att AP-fonderna wvalt
diversifierande strategier for héllbarhet pa liknande sédtt som for
forvaltningen. Regeringen ser mycket positivt pd det arbete som AP-
fonderna gor for att integrera hallbarhet i forvaltningen av
buffertkapitalet. ~Det &dr ocksd gliddjande att AP-fondernas
héallbarhetsarbete i flera fall fatt utmérkelser bade i Sverige och
internationellt. Ett exempel pa detta &r den rankning av virldens
500 storsta investerare som organisationen AODP (Asset Owner
Disclosure Project) gor arligen, diar flera av AP-fonderna tillhor de
Oversta tre procenten i védrlden som far AAA-rating. I Sverige, som i den
senaste rapporten ligger hogst av alla ldnder, dr fem av de sex hogst
rankade investerarna AP-fonder.

Liksom foregdende ér dr fragan om investeringar i kdrnvapenrelaterad
industri ett omrdde som é&r aktuellt att bevaka. Sverige och Ovriga
statsparter inom ramen for NPT (Nuclear Non-Proliferation Treaty) har
atagit sig att verka for att alla kdrnvapen elimineras. Regeringen anser att
det dr en viktig frdga for AP-fonderna att fortsitta beakta inom ramen for
sitt hallbarhetsarbete.

I foregaende ars utvirdering gjordes en nirmare genomging av AP-
fondernas integration av héllbarhet i1 forvaltningen. I skrivelsen
utvirderades dven AP-fondernas interna hallbarhetsarbete, eftersom det 1
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paverkansarbetet dr viktigt att AP-fonderna sjédlva dr goda foredomen. I
denna skrivelse redovisas fondernas viktigaste aktiviteter pa hallbarhets-
och dgarstyrningsomradet under respektive AP-fond i avsnitt 5.

6.2 Oversyn av placeringsreglerna

Regeringens bedémning: Inom Finansdepartementet pagéar arbete
med att ta fram forslag till &ndrade placeringsregler for Forsta—Fjarde
AP-fonderna och moderniserad styrning av héllbarhetsfragor i
forvaltningen. Ambitionen ar att de nya placeringsreglerna ska borja
tillimpas under 2018.

Skilen for regeringens bedéomning: De finansiella marknaderna har
utvecklats vésentligt de senaste 15-20 é&ren och utbudet av
investeringsmdjligheter har okat kraftigt bdde pa grund av den tekniska
utvecklingen och fordndrade makroekonomiska forutséttningar. Dagens
placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonderna grundar sig pa de
regelverk och finansiella modeller som anvéndes i slutet av 1990-talet.

Genom att effektivisera placeringsreglerna kan AP-fonderna ges battre
forutséttningar for att kunna uppné malet for forvaltningen, att langsiktigt
maximera avkastningen, sdrskilt under rédande lagrantemiljé. Inom
Finansdepartementet pagér darfor ett arbete med att ta fram forslag till
dndrade placeringsregler for Forsta—Fjirde AP-fonderna och
moderniserad styrning av héllbarhetsfragor i forvaltningen. Det nya
forslaget kommer emellertid att innebdra en fortsatt begridnsad
handlingsfrihet 1 jamforelse med en Overgdng till en sk
aktsamhetsprincip som foreslogs i departementspromemorian Nya regler
for AP-fonderna (Ds 2015:34). Behovet av att se 6ver placeringsreglerna
har ocksé lyfts fram av McKinsey i dess utvédrderingar av AP-fondernas
verksamhet de senaste aren.

6.3 Process for provning av sidouppdrag for
styrelseledamoter

Regeringens beddomning: [ syfte att vdrna om fortroendet for
pensionssystemet och AP-fonderna bor alla styrelseledamoéter i AP-
fonderna pa forhand informera sin styrelseordféorande om nya
uppdrag. Om ordfoérande ar tveksam nér det giller lampligheten av ett
uppdrag kan frigan ldmnas vidare till Finansdepartementet. Innan en
styrelseordforande atar sig ett nytt uppdrag bor Finansdepartementet
informeras.

Skilen for regeringens bedémning: Det &r viktigt att AP-fonderna
har allménhetens fortroende. Som forvaltare av allmdnna pensionsmedel
far det inte finnas ndgra som helst misstankar om att enskilda ledamdter
eller tjdnstemdn agerar utifrdn annat 4n malet om att fondmedlen ska
forvaltas s& att de  blir till storsta mdjliga nytta for



inkomstpensionssystemet. Det dr ocksd viktigt att styrelseledamdter i
dessa fonder allmént uppfattas som oberoende och oforhindrade att fatta
beslut i enlighet med malet. Varje enskild styrelseledamot ansvarar for
att detta fortroende uppriétthélls. Den som har ett styrelseuppdrag i AP-
fonderna maéste séledes agera pa ett sadant sitt att fortroendet for
fonderna vérnas. Detta innebdr dock inte att en ledamot inte kan ha
styrelseuppgifter i nérliggande verksamhet. Engagemang i nérliggande
verksamhet kan i manga fall bidra till bredare kunskap och bittre
forutséttningar kring beslutsfattandet. Ledamoter forutséttas ha forméga
att identifiera nér jav eller risk for fortroendeskada uppstér och agera i
enlighet darmed.

Under véren 2017 har statssekreterare och tjédnstemdn vid
Finansdepartementet triffat AP-fondernas samtliga styrelseordforande
och verkstéllande direktorer for att diskutera den arliga utvarderingen av
AP-fondernas verksamhet. En av punkterna under dialogen har varit
processen for styrelseledaméters provning av sidouppdrag. Vid métena
klargjordes att alla styrelseledaméter i AP fonderna pd forhand ska
informera sin styrelseordférande om nya uppdrag. Om en ordférande i
ndgot fall dr tveksam kring ldmpligheten av ett uppdrag kan fragan
lamnas vidare till Finansdepartentet. Nér det giller styrelseordférandenas
egna uppdrag gjordes det tydligt att styrelseordféranden bor informera
Finansdepartementet innan han eller hon atar sig ett nytt uppdrag.

Ledamoter i AP-fonderna forordnas for ett ar i taget. Forordnanden
beslutas i slutet av maj efter det att regeringen faststillt fondernas
resultat- och balansriakningar for foregdende ar. Under véren utvdrderas
samtliga styrelseledaméter (50 stycken) bl.a. efter dialog med
styrelseordféranden i respektive AP-fond.

6.4 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens bedémning: Det dr positivt att Forsta—Fjarde AP-
fonderna under 2016 o6kat fokus pa samarbetet mellan fonderna. Ett
dndamalsenligt utformat samarbete bidrar till 6kad kostnads-
effektivitet utan negativ pdverkan pd fondernas sjilvstindighet och
diversifiering av forvaltningsmodellerna.

Skiilen for regeringens bedomning: Regeringen har i tidigare ars
skrivelser patalat vikten av att AP-fonderna gemensamt ser &ver
mojligheterna for samarbete i syfte att forbéttra kostnadseffektiviteten i
forvaltningen av buffertkapitalet. Ett samarbete bor dock endast ske om
det inte har negativa konsekvenser for sjdlvstindigheten i forvaltningen
och ddrmed diversifieringen av forvaltningsmodellerna.

Forsta—Fjarde AP-fonderna samarbetar sedan tidigare péd flera olika
omraden. For tio ar sedan (2007) inrdttade AP-fonderna Etikradet vars
syfte dr att utifrdn fondernas uppdrag och gemensamma vérdegrund
astadkomma forbéttringar pd miljo- och etikomrédet. Samarbete sker
dven genom att fonderna genomfort gemensamma upphandlingar
(risksystem,  rekryteringstjdnster,  internrevision, = marknadslone-
undersokningar, rostningsstdd 16ne- och personaladministration och
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ledarskapsutvecklingsprogram). ~ Fonderna  har  dven  bedrivit
gemensamma projekt kring compliancefragor, datakéllor och métning av
koldioxidavtryck. Gemensamma mallar for &gardirektiv avseende
direktdgda bolag ar under utarbetade. Samarbetet stods av de olika
forumen for administrativa fragor, backoffice, compliance HR, it,
redovisning samt risk och avkastning.

Under 2016 etablerades ett samverkansrad for Forsta—Fjarde AP-
fondernas verkstillande direktdrer 1 syfte att tydliggdra styrning,
ambitionsnivé och for att intensifiera samarbetet mellan fonderna.

6.5 Sammanfattning fran revision

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

Under revisionen av AP-fondernas arsbokslut for 2016 framkom
inte nagra vésentliga iakttagelser. De forslag till forbattringar som
lamnades foregdende ar har atgérdats. Revisorerna konstaterar att AP-
fonderna har bra rutiner och processer kring it-miljon. Observationer
pa omradet dr mindre noteringar som inte paverkar mdjligheterna att i
revisionen forlita sig pé systemen.

Sammanfattningsvis konstateras att verksamheten inom AP-
fonderna bedrivs inom ramen for de riktlinjer som beslutats av
respektive styrelse. Samarbetet med ledningar och styrelser har
fungerat val.

Skilen for regeringens bedémning: Revisionen av AP-fonderna
omfattar arsredovisningar samt styrelsens och den verkstdllande
direktorens forvaltning. Granskningen har utforts och rapporterats med
tillimpning av svensk lag, ISA och RevR 100, till respektive fonds
styrelse. Under &ret har AP-fondernas redovisningsramverk uppdaterats.
Uppdateringen har géllt hur information om kostnader utformats.

Revisionen har utgétt frén riskanalysen dir vésentliga poster utvirderas
utifran risken for fel i den finansiella rapporteringen. Analysen har
resulterat i fokus pé foljde omraden:

o Virdering och existens av onoterade innehav.
o Virdering och existens av noterade innehav.
o Klassificering i resultat- och balansrékningar.

Vid granskning har inga avvikelser noterats. Revisorerna konstaterar att
verksamheten inom AP-fonderna bedrivs inom de riktlinjer som beslutats
av respektive styrelse. Revisorernas generella slutsats ar att de granskade
kontroller och processer som ledningarna har arbetat fram fungerar
tillfredsstdllande. Kontroller avseende den finansiella rapporteringen &r
till 6verviagande del standardiserade och formaliserade.

Revisorernas granskning av kontrollmiljon visar att alla AP-fonderna
har en hog ambitionsniva samt kunskap och integritet hos styrelser och
ledande befattningshavare. Revisorerna har en femgradig skala med olika
nivder for kontrollmiljé (se figur 6.1). AP-fonderna bedéms vara i
kategorin standardiserad. Detta sitt att beskriva kontrollmiljon ar enligt
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det beskriver mognadsgraden hos kontrollmiljon.

Figur 6.1 Den interna kontrollen mognadsgrad

Otillforlitlig Informell i Overvakad Optimerad
Of6rutsdgbar miljo || Kontroller har Standardiserade Integrerade
dar kontroller inte utformats och kontroller. interna kontroller
har utformats inforts, men dr Regelbunden som oévervakas av
eller inforts inte i testning. Effektiv ledningen i realtid.
dokumenterade utformning med Fortldpande
rapportering till forbattringar.
ledningen.

AP-fonderna
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En avvégning bor goras mellan nivan pd den kontrollerande funktionen
och kostnaderna for att uppritthdlla denna. For att AP-fonderna skulle
forflytta sig 1 skalan till nivan Overvakad skulle det krivas att
regelbunden testning infors och att utférda kontroller har rétt design och
ar effektiva. Det skulle ocksa krdvas en lopande aterrapportering frn
kontrollfunktionerna till ledning och styrelse om hur effektivt det interna
kontrollsystemet dr. Revisorerna konstaterar att en finansiell institution
av AP-fondernas storlek bor striva efter dvervakad niva for sdrskilt
viktiga processer. Andra processer kan ddremot vara pa nivén
standardiserad. = Sammanfattningsvis ~ bedémer  revisorerna  att
mognadsgraden generellt har 6kat under 2016.

I foregdende skrivelse ansag regeringen att AP-fonderna 16pande bor
utvirdera den interna kontrollmiljon. Revisorernas forslag, nér det géller
att forstirka testning och rapportering kring vissa viktiga processer,
skulle ockséd Overvdgas. Under aret har internrevision upphandlats
gemensamt av Forsta—Fjdrde AP-fonderna, vilket ger forutsittningar for
att granska den interna kontrollen och dka den interna kontrollmognaden.

Revisorerna har genomfort en granskning av att AP-fondernas
riktlinjer for ersittningar, i enlighet med de av regeringen faststéllda
Riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-
fonderna. Granskningen har inte visat ndgra andra avvikelser fran
riktlinjerna &n de som fanns foregédende &r. Avvikelserna avser langre
uppsdgningstid &n vad riktlinjerna anger. Avvikelserna beskrivs i
arsredovisningarna for Forsta och Andra AP-fonderna och motiveras av
att det skulle medfora betydande merkostnader att omforhandla avtalen.
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Policy for styrning och utvirdering av
AP-fonderna

Bakgrund

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

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

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

utse revisorer,

faststélla fondernas resultat- och balansrdakningar, och

arligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

Av ritten att utse revisorer och faststilla fondernas resultat- och
balansriakningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta stéll-
ning till, och bedéma, fondernas riakenskaper. I detta sammanhang &r
revisorernas granskning sérskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor gélla dven fortséttningsvis.

Regeringens utvirdering av fondernas verksamhet motiveras av statens
ansvar for det allmidnna pensionssystemet och behovet att balansera
fondernas oberoende. Fonderna har bl.a. stor frihet att vélja inriktning
och riskniva. Av det foljer en rétt och ett aliggande for regeringen att
avge en opartisk bedomning av fondernas forvaltningsresultat. Reger-
ingen har dven getts utrymme att fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och uppdraget i dvrigt (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 vil
kommunicerad policy okar tydligheten nir det géller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och framjar
konsistens 6ver tiden. Okad tydlighet och konsistens &ver tiden bidrar till
att forbattra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad frén de éarliga utvirderingarna som efter
offentliggérandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och dérmed
relevans.

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgdngspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt 4gda bolag och affarsverk. Det
kan dérfor vara lampligt att hdmta inspiration och viss végledning frén
géllande riktlinjer betrdffande styrning av statliga bolag och i det
sammanhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av



OECD, utan att dessa for den skull ska anses gélla AP-fonderna i sin
helhet.

OECD:s riktlinjer for styrning av statsdgda foretag klargor att dessa ér
primért inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild fran staten sjélv, och som bedriver kommersiell verksamhet, vilket i
sin tur definieras som att verksamheten till huvudsaklig del finansieras
genom forsdljning eller avgifter, oavsett om verksamheten i Gvrigt
tillgodoser ett allmént intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksa vara
anvindbara for icke-kommersiella statsdgda “foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker i bolagsform eller inte
(OECD Guidelines on corporate governance of state-owned enterprises,
OECD 2005, s. 10 f.). Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara
direkt rekommenderar riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och
aktiv dgare, faststdller en tydlig dgarpolicy som tillforsakrar att styr-
ningen &r transparent och sékerstéller ansvarsskyldighet (accountable).

AP-fondernas styrelser atnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksd infor domstol. Styrelserna svarar sjdlva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket
liknar den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis
forsakringsbolag. I dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for
statsdgda “foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet
hiamtas dock ur ett fondkapital som tillhdr pensionssystemet och som
tilldelas AP-fonderna genom lag. Fondkapitalet har dérfor inte anskaffats
under konkurrens pa en 6ppen marknad. Det innebér att avgiftsfinansie-
ringen inte dr en del av fondernas affiarsverksamhet. Fonderna finansieras
med offentliga medel, dven om beslutanderdtten har delegerats till
fondernas styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad affarsverksam-
het nér det géller placeringsverksamheten.

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

Styrelsernas roll

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

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

Eftersom fonderna ar statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargéras vad som mer precist dr foremadlet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgér
frén pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
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samma utgdngspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket
innehéller inga foreskrifter om hur forvaltningen ska organiseras, 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
tjdnstepensionsfonder och &r dérfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmirksamma den dvergripande
principen betrdffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsdkra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nér det giller 6versyn och uppf6ljning &
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for
pension fund governance, OECD 2009). Det ar lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det &r dérfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvédrdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsitta eller entlediga verkstillande direktor, medan den
verkstillande direktdren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens 16pande forvaltning. Det dr av avgorande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthaller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret for fondernas
16pande forvaltning.

Tillsdttning av styrelser

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

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

Det har blivit praxis att utse ledamoter for ett ar i taget, vilket dven
Overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledaméter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skél saknas att franga
denna ordning betriffande AP-fonderna, &ven om lagen innehaller en
mojlighet att forordna ledamoter i AP-fondernas styrelser for perioder



upp till tre ar i taget. Dédremot bor ndgon typ av begrinsning definieras
for uppdragets sammanlagda 1édngd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrisning vid att hilften
av stimmovalda styrelseledamoéter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
beddmning. For statliga myndigheter géller i regel en gréns vid nio ar,
vilket dr nagot ldngre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbira allmidnhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stills pd ledamoternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende giller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begrénsningen bor vara nédgorlunda tydlig for att
underldtta praktisk tillimpning. En begrénsning vid cirka atta ar ligger
vél inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att uppritthélla ledaméternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvantningar angdende uppdragets slutliga varaktighet.

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

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

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

Regeringens utvérdering

AP-fondernas mdl har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder sdr-
skilda utmaningar. Risken att regeringens utvirdering ska baseras pd
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens over
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr
ldmpligt att fondernas resultat bedéms i ett ldngsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pd fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till 6kad sjilvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och utvdr-
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deras i tillricklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhetsmdssigt
har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

Styrelsernas frihet att sjilva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvindning dr en naturlig del av regeringens gransk-
ning. Fondernas forvaltningskostnader ska hallas under fortsatt uppsikt.
Vid behov kommer ytterligare dtgdrder for att forbdttra AP-fondernas
kostnadseffektivitet att foreslds.

Regeringens arliga utvirdering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgéende frihet att sjidlva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgér bl.a. att utvirderingen ska avse hur vil de
overgripande madlen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvéarderingen ska dven
ta fasta pa i vilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Regeringens
utvdrdering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande i portfolj-
bolagen och en beddmning av fondernas oberoende sinsemellan, med
sdrskilt avseende pa placeringsstrategierna, samt fondernas gemensamma
redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 £.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allminna termer. Av det foljer
med automatik en svarighet att bedoma vad som utmérker en god
méluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mal, som i sin tur innehdller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhdjd risk for att fonderna (medvetet eller omed-
vetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som dr avvikande i
forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa fondniva
men dr knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Dérfor bor regeringens utvirdering uppmérksamma fragor
som har samband med fondernas inbordes oberoende. Enligt lagens for-
arbeten dr det viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte fordelarna med
uppdelningen av organisationen pa fyra parallella forvaltnings-organisa-
tioner forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgdngsforvalt-
ningen (prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vigas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsdtter ett subjekt som gor avvdagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvardering bl.a. ska granska hur vél styrelserna har operatio-
naliserat de 6vergripande mélen far i slutdndan regeringens vardering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsatter att regeringens utvirdering si langt som mdjligt utmérks av
konsistens over tiden. Virderingen av avkastning och risk bor inte
variera alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor utvér-
deringen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning av
utviarderingen minskar uppmirksamheten pé& fondernas Kkortsiktiga
utveckling och kan forvintas bidra till att fonderna ska uppvisa 6kad
sjdlvstandighet 1 forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvér-
dering 6verensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvardering av fondernas operativa forvaltning kan den utvéirde-
ringshorisont pd fem &r som tidigare anvénts bedomas vara en lamplig
avviagning mellan Onskviardheten av langsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvirdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara lingre.



Utvérderingen bor i tillrdckligt stor utstrdckning inriktas mot styrel-
sernas strategiska beslut som erfarenhetsméssigt har avgdrande betydelse
for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang horisont
for utvirdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga uppdrag.
Utvirderingen maste trots det avse en jamforelsevis begrinsad period
eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta
sadana atgirder som utvérderingen kan komma att motivera. Det faktum
att styrelseledamdternas uppdrag ar begrédnsat i tiden talar ocksa for en
jamforelsevis begriansad period for utvirdering. Utvérderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hansyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgér av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvirdering ska balansera fondernas langtgaende
sjdlvstdndighet maste &dven finansieringen, och den resulterande medels-
anvédndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vélja
inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pa egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bor uppméarksammas att fonderna inte &r
konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sérskilda krav pa uppfoljning
och utvdrdering. Normalt baseras regeringens utvirdering pad de av
styrelserna uppsatta malen. Regeringen har emellertid forbehallit sig
ritten att gora en utviardering mot riktmérken som regeringen sjélv valt
om de riktmirken fonderna faststillt for sin portfoljforvaltning bedéms
vara uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). I samband med
utvirdering av kostnader dr det angelédget att det dven sker en provning
av fondernas val av forvaltningsmodeller. En sddan prévning innefattar
savil kostnader som forvéintade resultat dédr forvintade resultat ska vara
rimligt kvalitetssikrade.

Nir det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa overens-
stimma med god praxis och méjliggora réttvisande bedomningar. Det &r
angeldget att avkastningen redovisas pa ett jaimforbart sétt. [ kommunika-
tionen med allménheten bor avkastningen redovisas efter kostnader, dvs.
med korrigering for bade interna kostnader och externa provisionskost-
nader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa kostnader sjélva
ingd 1 den externa rapporteringen, med bevarad jamforbarhet bakat i
tiden.

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

Riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande
befattningshavare 1 AP-fonderna

Inledning

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

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

Regeringen kommer att f6lja upp och utvirdera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvérderingen avser att behandla hur AP-fonderna har tillim-
pat riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas ersittningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till riks-
dagen med redogorelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillimpningsomrdde

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

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

Styrelsens ansvarsomrdde

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

Av styrelsens riktlinjer ska bland annat framga
1. hur styrelsen sékerstiller att ersittningarna foljer dessa riktlinjer,

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

Det dr hela styrelsens ansvar att faststélla erséttning till den verkstal-
lande direktdren. Styrelsen ska dven sékerstélla att sdvil den verkstil-
lande direktorens som Ovriga ledande befattningshavares erséttningar
ryms inom styrelsens riktlinjer.

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



Ersdttningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vil avvdgd. Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestdmd, och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersatt-
ningen ska inte vara loneledande i férhdllande till jimforbara institut utan
praglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av Ovriga principer i dessa riktlinjer dr det mdj-
ligt att ge rorlig 16n till dvriga anstdllda. Det stélls dock sdrskilda krav i
dessa fall med hénsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare forutséttningar for rorlig 16n géller darfor
att den &r begrinsad till ett belopp som maximalt motsvarar tvd manads-
16ner, att den totala ersittningen 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, sivida de inte fOljer
tillaimplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte Overstiga
30 procent av den fasta 16nen. I de fall AP-fonden avtalar om en
formansbestimd pensionsforman, ska den sédledes folja tillimplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utdkningar av den kollektiva
pensionsplanen pé l6nedelar dverstigande de inkomstnivaer som técks av
planen ska vara avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska
béras under den anstélldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare
pensionskostnader ska betalas av AP-fonden efter att den anstéllde har
gétt i pension. Pensionsaldern ska inte understiga 62 ar och bor vara lagst
65 ar.

Vid uppsédgning fran AP-fondens sida ska uppsédgningstiden inte
Overstiga sex manader. Vid uppsédgning fran AP-fondens sida kan &ven
avgangsvederlag utgd motsvarande hdogst arton manadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utbetalas ménadsvis och utgéras av enbart den fasta
maénadslonen utan tilligg for formaner. Vid ny anstdllning eller vid
erhéllande av inkomst frén niringsverksamhet ska ersittningen frdn den
uppsdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppsidgningslon och avgingsvederlag utgar.
Vid uppségning frén den anstilldes sida ska inget avgingsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre &n till 65 ars alder.

Redovisning

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

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

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

Med ersdttning avses alla erséttningar och formaner till den anstéllde,
sdsom 16n, forméner och avgangsvederlag.

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

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

Med avgiftsbestdmd pension (premiebestimd pension) avses att
pensionspremien &r bestimd som en viss procent av den nuvarande fasta
l6nen.

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



Placeringsbestimmelser for AP-fondernas
verksamhet 1 sammandrag

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

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbestimmelser.

Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt géllande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta port-
foljer bestdende av framst marknadsnoterade och omséttningsbara virde-
papper och aktier. Minst 30 procent av det marknadsvarderade kapitalet
ska placeras i rdntebdrande instrument med lag 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 é&r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvirde som
uppgar till hogst tva procent av det totala marknadsvérdet av sddana
aktier. I enskilda bolag far en fond édga aktier i bolag som &r upptagna till
handel pd en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst
tio procent av rdstetalet for aktierna i bolaget. Maximalt fem procent av
det marknadsviarderade fondkapitalet far placeras 1 onoterade
véardepapper (max 30 procent av rostetalet i onoterade riskkapitalbolag).
Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar 1 fastighetsbolag é&r
undantagna fran begrénsningarna avseende marknadsvérde och rostetal.
Dessa placeringar begrinsas 1 stéllet av en generell princip om
riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas
marknadsvirderade tillgdngar far vara utsatta for valutarisk. Minst
10 procent av fondkapitalet ska forvaltas externt.
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Tabell Férsta—-Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument

m.m.

Tilladtna placeringar

Generellt

Onoterade
vardepapper

Rantebarande

instrument

Derivat

Krediter

Upplaning

Utléandsk valuta

Stora exponeringar

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

Hogst fem procent av fondkapitalet
fadr vara placerat i aktier eller
andelar 1 riskkapitalfdretag,
alternativt fordringsrédtter, som
inte ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller motsvarande
marknad utanfdr EES. Onoterade
aktier fa&r endast &dgas indirekt
via fond eller riskkapitalbolag
(fastighetsaktier undantagna) .

Minst 30 procent av fondkapitalet
ska vara placerat i rantebidrande
vdrdepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk.

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

Bankinldning och utlaning pa
dagslanemarknaden. Direktlan till
egna fastighetsbolag. Repor och
vdrdepapperslan framst i syfte att
effektivisera forvaltningen.

Kortfristig upplaning vid
tillfalliga behov. M&jlighet till
lan i1 Riksgédldskontoret vid
fondtomning.

Hogst 40 procent av fondkapitalet
far vara exponerat for valutarisk.

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



Svenska aktier Marknadsvardet av en fonds innehav
av aktier i svenska bolag som ar
upptagna till handel pa& en
reglerad marknad i Sverige far
uppgad till hoégst tva procent av
vardet av sadana aktier.

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

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

Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har i uppgift att forvalta medel i fonden genom
placeringar pa riskkapitalmarknaden, dvs. genom investeringar i
onoterade foretag. Fondmedlen ska placeras sé att kraven pa langsiktigt
hog avkastning och tillfredstéllande riskspridning tillgodoses.

Sjétte AP-fonden har bl.a. obegrinsade mdjligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjatte AP-fonden féar dga
maximalt 30 procent av rdstetalet i svenska eller utlindska bolag vars
aktier ar upptagna till handel p& en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfor EES. Det finns déremot ingen begriansning av
Sjatte AP-fondens innehav nér det géller ovriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier).
Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes
2007 av en mdjlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet
utomlands. Detta kommer till uttryck genom att Sjétte AP-fonden far
utsdtta hogst tio procent av fondkapitalet for valutarisk (prop.
2006/07:100 s. 188 f.).

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden lyder under samma regelverk som géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna, lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-
fonder), som i vissa delar for Sjunde AP-fondens del hénvisar till lagen
(2004:46) om virdepappersfonder. En skillnad mot véardepappersfonder
ar emellertid att Sjunde AP-fonden &r forhindrad att forvdrva mer &n
fem procent av rostetalet i ett svenskt eller utlindskt aktiebolag och ar i
normalfallet forhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag. Till
skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna finns inget krav for Sjunde AP-
fonden pa en minsta andel extern forvaltning. I likhet med Forsta—Fjarde
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AP-fonderna ska dock fonden ta hinsyn till miljo och etik i placerings-
verksamheten, utan att gora avkall pa det dvergripande malet om hog
avkastning.



Utdrag ur arsredovisning for Forsta AP-fonden

Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

97



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

98



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

99



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

100



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

101



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

102



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

103



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

104



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

105



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

106



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

107



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

108



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

109



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

110



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

111



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

112



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

113



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

114



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

115



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

116



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

117



Skr. 2016/17:130

ail Utdrag ur arsredovisning for Andra AP-fonden
ilaga 4

118



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

119



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

120



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

121



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

122



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

123



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

124



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

125



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

126



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

127



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

128



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

129



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

130



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

131



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

132



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

133



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

134



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

135



Skr. 2016/17:130
Bilaga 4

136



Skr. 2016/17:130

Utdrag ur arsredovisning for Tredje AP-fonden Bilaga 5

137



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

138



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

139



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

140



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

141



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

142



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

143



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

144



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

145



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

146



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

147



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

148



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

149



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

150



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

151



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

152



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

153



Skr. 2016/17:130

Bilsga 6 Utdrag ur arsredovisning for Fjarde AP-fonden

154



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

155



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

156



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

157



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

158



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

159



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

160



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

161



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

162



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

163



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

164



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

165



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

166



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

167



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

168



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

169



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

170



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

171



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

172



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

173



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

174



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

175



Skr. 2016/17:130

Bilsga 7 Utdrag ur arsredovisning for Sjéatte AP-fonden

176



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

177



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

178



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

179



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

180



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

181



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

182



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

183



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

184



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

185



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

186



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

187



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

188



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

189



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

190



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

191



Skr. 2016/17:130

Bilsga 8 Utdrag ur arsredovisning for Sjunde AP-fonden

192



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

193



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

194



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

195



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

196



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

197



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

198



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

199



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

200



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

201



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

202



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

203



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

204



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

205



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

206



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

207



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

208



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

209



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

210



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

211



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

212



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

213



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

214



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

215



Skr. 2016/17:130

Bilsga 9 Underlag fran McKinsey & Company

216



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

217



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

218



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

219



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

220



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

221



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

222



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

223



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

224



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

225



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

226



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

227



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

228



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

229



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

230



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

231



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

232



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

233



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

234



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

235



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

236



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

237



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

238



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

239



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

240



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

241



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

242



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

243



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

244



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

245



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

246



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

247



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

248



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

249



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

250



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

251



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

252



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

253



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

254



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

255



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

256



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

257



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

258



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

259



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

260



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

261



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

262



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

263



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

264



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

265



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

266



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

267



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

268



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

269



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

270



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

271



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

272



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

273



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

274



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

275



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

276



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

277



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

278



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

279



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

280



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

281



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

282



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

283



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

284



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

285



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

286



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

287



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

288



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

289



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

290



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

291



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

292



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

293



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

294



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

295



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

296



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

297



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

298



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

299



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

300



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

301



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

302



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

303



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

304



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

305



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

306



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

307



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

308



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

309



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

310



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

311



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

312



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

313



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

314



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

315



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

316



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

317



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

318



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

319



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

320



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

321



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

322



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

323



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

324



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

325



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

326



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

327



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

328



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

329



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

330



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

331



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

332



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

333



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

334



Finansdepartementet Skr. 2016/17:130

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 24 maj 2017
Niérvarande: statsminister Lofven, ordforande, och statsraden Lovin, Y
Johansson, M Johansson, Baylan, Bucht, Hultqvist, Andersson, Ygeman,
Bolund, Damberg, Bah Kuhnke, Strandhéll, Fridolin, Eriksson, Linde,
Skog, Ekstrom

Foredragande: statsradet Bolund

Regeringen beslutar skrivelse AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2016
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