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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allminna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2024. I redovisningen ingar
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar fér 2024 och
en utvirdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen &ver-
lamnas érligen till riksdagen senast den 1 juni. Av skrivelsen framgér bl.a.
foljande:

Ar 2024 priglades av en stark utveckling pid de globala aktie-
marknaderna, samtidigt som rantorna f6ll och kronan forsvagades mot
béde euron och US-dollarn.

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

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

Varje buffertfonds styrelse faststiller det overgripande avkastnings-
mélet for fonden. Av regeringens utvirdering framgar att buffert-
fonderna har uppnatt de langsiktiga avkastningsmal som styrelserna
faststéllt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har dven uppfyllt rollen som buffert genom
att hantera Iopande avgiftsmedel och utbetalningar for inkomst-
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pensionssystemets rakning. Fonderna har haft den betalningsberedskap
som behovs for uppgiften. Under 2024 Overfordes netto fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna till inkomstpensionssystemet efter
administrationskostnader ca 10 miljarder kronor, vilket dr ca
11 miljarder mindre 4n foéregaende &r.

Buffertfondernas redovisade avkastning och totala fondkapital

Procent och miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024 2001-2024

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

pensionssystemet
Totalt fondkapital 1696 2004 1826 1950 2130

! f\rsgenomsnitt, geometriskt medelvérde.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

Forvaltningskostnaderna for buffertfonderna uppgick till 1 493 miljo-
ner kronor under 2024. Det var 14 miljoner kronor légre &n foregaende
ar och motsvarar en minskning pa knappt 1 procent.

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

Regeringen ska senast den 1 juni varje ar 6verldmna 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. Férvaltningen av
fondkapitalet utvédrderas bade av regeringen och av extern expertis.

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

Avsnitt 2 innehdller en 6versiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allmidnna pensionssystemet. Har redovisas Forsta—Fjarde och Sjitte
AP-fondernas (buffertfondernas) betydelse for inkomstpensionssystemets
finansiella stéllning och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensions-
systemet. I avsnitt 3 redovisas buffertfondernas samlade resultat. Har
beskrivs hur buffertfonderna sammantaget uppfyllt rollen som buffert for
hantering av dver- och underskott och rollen som léngsiktig finansiér.
Avsnittet innehaller &ven en redovisning av Forsta—Fjidrde AP-fondernas
avkastning i jaimforelse med ett urval av utlindska pensionsfonder samt de
fyra fondernas samlade tillgangsallokering. Hur utvecklingen pa finans-
marknaderna péverkar AP-fondernas resultat beskrivs ocksa. I avsnitt 4
redogors for buffertfondernas samlade kostnader och i avsnitt 5 redogdrs
for Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade héllbarhetsarbete. Avsnitt 6
innehéller en redovisning och utvirdering av respektive AP-fond. Hér
finns uppgifter om respektive fonds resultat och kostnader samt beskriv-
ningar av fondernas arbete med hallbarhet, risk och kontroll. Avsnitt 7
behandlar &vriga forvaltningsfragor som process for provning av
sidouppdrag for styrelseledaméter, samarbete mellan AP-fonderna och en
sammanfattning av revisionen. Den é&rliga revisionen har utforts av
revisorer frin Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvirdering av
AP-fonderna. Bilagan dr ofordndrad sedan foregdende ar. I bilaga 2 finns
AP-fondernas placeringsregler i sammandrag. Utdrag ur AP-fondernas
arsredovisningar finns i bilagorna 3-8. Arsredovisningarna finns i sin
helhet pa respektive fonds webbplats. Bilaga 9 innehaller en externt
genomford utvédrdering av AP-fondernas verksamhet 2024. Den externa
utvirderingen har genomforts av Arkwright AB och innehéller utdver en
grundldggande granskning dven en fordjupad analys av AP-fondernas
verksamhet nir det géller allokeringsbeslut, positionstagning i valuta
inklusive valutasdkring samt investeringar i illikvida tillgangar.



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

Det svenska pensionssystemet bestér av tre delar: den statliga allmidnna
alderspensionen, tjdnstepensionssystemet och privat pensionssparande.
Den allménna alderspensionen bestér i sin tur av flera delar: garantipension,
inkomstpension och premiepension. Dirtill finns det sedan 2021 ett
inkomstpensionstilldgg. Det &r ett tilldgg till inkomstpensionen som finan-
sieras via statens budget. Denna skrivelse redogér for AP-fondernas roll
och utveckling i det allmédnna pensionssystemet.

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

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

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

! Dessa partier bildade Pensionsgruppen, en arbetsgrupp for vardande av pensionsdverens-
kommelsen (sedan 2023 star samtliga partier i riksdagen bakom 6verenskommelsen och
ingér i Pensionsgruppen). Reformen innebar att den tidigare formansbestdimda allmén
tillaggspension (ATP) och folkpension ersattes. For dem som tjénat in pension tidigare
inrdttades overgangsregler (s.k. tilliggspension) och for dem som haft lag eller ingen
inkomst inf6rdes garantipension, ett grundskydd som finansieras via statsbudgeten.
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sionen.? Utdver 16n riknas ersittning frén social- och arbetsloshets-
forsdkringar som pensionsgrundande inkomster. Viss typ av annan
franvaro fran arbetsmarknaden kan dock ocksa vara pensionsgrundande.
For tid med sma barn (barnér), studier, plikttjanst eller sjuk- eller
aktivitetserséttning ges pensionsritt i form av pensionsgrundande belopp.
De individuella belopp som sitts av kallas pensionsritt och bokas pa ett
personligt konto hos Pensionsmyndigheten. Pa sa sitt tillgodordknas varje
individs intjdinade pensionsritter dver hela livet. Pensionsrétterna for
inkomstpensionen rdknas arligen upp med en avkastning som berdknas
med utgangspunkt i inkomstindex med avdrag for forskottsréntan.
Inkomstindex speglar den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige,
vilken dven paverkas av hur stor del av den arbetsfora befolkningen som
arbetar. Upprikningen av pensionen kan &ven péaverkas av buffertkapi-
talets vardeutveckling och av demografiska och ekonomiska faktorer
genom det s.k. balanstalet.?

I inkomstpensionssystemet anvinds inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma &rs pensionsutbetalningar. Detta brukar kallas for att
systemet &r avgiftsfinansierat. For att hantera skillnaderna mellan de
16pande pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffert-
kapital som forvaltas av Forsta—Fjdrde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden
forvaltar ocksé en del av buffertkapitalet. Till skillnad fran Forsta—Fjarde
AP-fonderna ar Sjitte AP-fonden sluten, vilket innebér att den saknar
betalningsfloden gentemot pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har en
sdrskild roll som forvaltare av det statliga forvalsalternativet AP7 Safa
inom premiepensionen.

AP-fonderna ar statliga myndigheter som styrs genom lag. I den 16pande
forvaltningen har respektive AP-fond en sjdlvstindig stillning i forhal-
lande till sévél regeringen som dvriga fonder. Det ar upp till varje AP-fond
att inom ramen for géllande uppdrag och placeringsregler utforma
forvaltningsmodell och styra val av placeringar. Regeringen varken kan
eller far ha synpunkter pad fondernas enskilda placerings- eller forvalt-
ningsbeslut. AP-fonderna investerar i dag inom en rad olika sektorer som
t.ex. energi, infrastruktur och ansvarstagande forsvarsindustri.

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

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

3 Balanstalet beriknas som kvoten mellan systemets tillgingar och pensionsskulden tva ar
fore det ar balanstalet avser. Tillgangarna ska motsvara summan av avgiftstillgdngen och
buffertfondens viérde.



andringar som géller administrationen av AP-fonderna. Det tydliggors att
sekretess géller vid anstéllning av verkstéllande direktdr i en AP-fond. De
andringar som géiller AP-fondernas styrelser och administration omfattar
dven Sjunde AP-fonden. Lagéndringarna trdder i kraft den 1 januari 2026.

2.2 Inkomstpensionssystemet

Buffertfonderna och det allmiinna pensionssystemet

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

Enligt lagen dr Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag att forvalta fond-
medlen sa att de blir till storsta mdjliga nytta for inkomstpensionssystemet.
Forvaltningen ska ta sin utgéngspunkt i pensionssystemets atagande.
Malet &ar att uppnd langsiktigt hog avkastning i forhéllande 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 diremot ett krav
pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende
pensioner. Sedan den 1 januari 2019 ska Forsta—Fjarde AP-fonderna éven
forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sétt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt fastas
vid hur en hallbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pa det
overgripande malet om avkastning och risk. Malet om foredomlig forval-
tning innebér att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska integrera miljoaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter (ESG) i sin forvaltning. Det
ankommer pd fonderna att ndrmare precisera innebdrden av malet.
AP-fonderna ska samverka nér det giller méalet om foredomlig forvaltning.

Sjatte AP-fonden dr ocksa en buffertfond men regleras i en egen lag,
lagen om Sjétte AP-fonden. Till skillnad fran de andra buffertfonderna ar
Sjatte AP-fonden sluten, vilket innebér att den inte har négra betalnings-
floden gentemot pensionssystemet. Fondens uppdrag skiljer sig ocksa fran
de andra buffertfondernas. Sjitte AP-fonden ska, inom ramen for vad som
ar till nytta for forsékringen for inkomstgrundad &lderspension, forvalta
medlen genom placeringar pa riskkapitalmarknaden. Sjétte AP-fonden har
sitt ursprung i sjatte fondstyrelsen, som inrdttades 1996. Namnbytet
gjordes i samband med 1990-talets pensionsreform. Sjitte AP-fonden
ingick dock inte i den pensionsdverenskommelse som slots, utan de
tidigare géllande reglerna avseende sjitte fondstyrelsen Overfordes i
princip oforindrade till den nu gillande lagen om Sjitte AP-fonden. Ar
2007 fick Sjitte AP-fonden mojlighet att gdra investeringar utomlands.
Fondens medel har i sin helhet genererats fran de 10,4 miljarder kronor
som tillskdts 1 samband med att den dévarande sjitte fondstyrelsen
bildades 1996. Sedan den 1 juli 2022 omfattas Sjitte AP-fonden av
motsvarande regler som Forsta—Fjarde AP-fonderna om att fondmedlen
ska forvaltas pa ett foredomligt sétt.
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AP-fonderna ska, med forvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksambhet, for revision och for uppfoljning av fondférvaltningen. Rege-
ringen utser styrelserna i fonderna och ska arligen utvérdera forvaltningen.
Fonderna ska inte ha néringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal.
Rollen som forvaltare av allmdnna pensionsmedel stdller krav pa att
fonderna har allménhetens fortroende.

Buffertfondernas tva olika roller

Buffertfonderna har tvé olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen &r att hantera de ver- och underskott som uppstar nir inbetalda
pensionsavgifter skiljer sig fran utbetalda pensioner. Nér inbetalningarna
till systemet dr storre dn utbetalningarna sparas 6verskottet i Forsta—Fjérde
AP-fonderna och nér utbetalningarna dr storre dn inbetalningarna tas
medel fran fonderna.

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

Inkomstpensionssystemets finansiella stillning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark koppling
mellan hur systemets tillgangar och skulder utvecklas. Om systemets
tillgdngar (avgiftstillgdngen, dvs. framtida avgiftsinkomster och buffert-
kapitalet) ar storre 4n skulderna, riknas vérdet pa pensionsrétterna och de
utgdende pensionerna (pensionsskulden) upp med utgangspunkt i inkomst-
index. Pensionsritterna foljer da den genomsnittliga inkomstutvecklingen
i Sverige. Om skulderna ddremot ar storre &n tillgdngarna, aktiveras
balanseringen i systemet. Balanseringen innebdr att pensionerna och
pensionsrétterna raknas upp i en langsammare takt, vilket gor att systemets
finansiella stillning stirks. Inkomstpensionssystemets tillgdngar och
skulder sammanstélls i slutet av varje ar. I samband med detta berdknas det
s.k. balanstalet genom att systemets tillgdngar divideras med dess skulder.
Om balanstalet understiger 1,0000 rdknas pensionsritter och utgaende
pensioner upp i en langsammare takt till dess att systemet ar i balans. Vid
slutet av 2024 wuppgick tillgdingarna i inkomstpensionssystemet till
13 093 miljarder kronor, varav avgiftstillgangen stod for 10 962 miljarder
kronor och buffertfonderna for 2 130 miljarder kronor. Pensionsskulden
uppgick vid samma tillfalle till 11 196 miljarder kronor (se tabell 2.2).
Balanstalet for 2026, som baseras pa 2024 ars tillgangar och skulder,
berdknas till 1,1695. Att balanstalet Gverstiger 1 beror pé att systemets
tillgangar var storre én dess skulder per den 31 december 2024. Systemets
balanstal for 2025 &r sedan tidigare faststéllt till 1,1206. I tabell 2.1
redovisas 2024 érs och tidigare ars resultat for inkomstpensionssystemet.



Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder

Miljarder kronor

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

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

Kélla: Pensionsmyndighetens arsredovisning for 2024, s. 111.

Som ndmns paverkas inkomstpensionssystemets resultat (balanstalet) av
ett antal samhaéllsekonomiska och demografiska faktorer. P4 kort sikt har
sysselsittningens utveckling storst betydelse. Buffertfondernas vérde-
utveckling har ocksé betydelse, vilket i sin tur dr kopplat till utvecklingen
pa kapitalmarknaderna. P& lang sikt har 4ven demografiska faktorer stor
betydelse for utvecklingen i balanstalet.

2.3 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet &r ett fonderat system. Eftersom tillgangarna i
systemet &r fullt fonderade, paverkas behallningarna fullt ut av upp- och
nedgéngar i fondandelarnas virden. Inom systemet kan var och en sjilv
vilja hur de intjinade premiepensionsritterna ska placeras. Vid slutet av
2024 fanns det omkring 425 fonder att vélja mellan pa premiepensionens
fondtorg. Under 2022 infordes ett nytt regelverk for upphandling av fonder
till fondtorget. Det inréttades en ny myndighet, Fondtorgsndmnden, som
sedan dess upphandlar, forvaltar och granskar de valbara fonderna pa
fondtorget. Den forsta upphandlingen av fonder genomfordes i mars 2024.
Premiepension kan tas ut som antingen traditionell forsékring eller fond-
forsakring. Traditionell forsékring innebér att den forsékrades fondandelar
siljs av och att Pensionsmyndigheten tar Gver investeringsansvaret.
Pensionen berdknas som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om
forvaltningen gér bra dven ett tilliggsbelopp. Fondforsékring innebér att
den forsékrade behéller sitt sparande i de valbara premiepensionsfonderna
eller i forvalsalternativet. I fondfrsédkringen rdknas pensionsutbetal-
ningarnas storlek arligen om med utgangspunkt i fondandelarnas vérde i
december. Foljande ar séljs det antal fondandelar som kravs for att finan-
siera den berdknade premiepensionen. Om fondandelarnas vérde okar séljs
farre andelar och om fondandelarnas varde minskar siljs fler andelar.

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden dr det statliga alternativet inom premiepensions-
systemet som forvaltar pensionsmedel at de individer som inte sjélva aktivt
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har valt fonder pa fondtorget for premiepensionen eller at individer som
aktivt Onskar ett langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Sjunde
AP-fonden har som frimsta uppgift att forvalta premiepensionsmedel i det
statliga forvalsalternativet, AP7 Safa (Statens éarskullsforvaltningsalter-
nativ), dir risken fordndras med spararnas élder. Sjunde AP-fonden utgér
fran tva s.k. byggstensfonder, AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, och
erbjuder sex fondportfoljer, varav AP7 Séfa ar forvalsalternativet, for den
som sjalv vill vilja riskniva p4 sitt sparande.

Sjunde AP-fonden regleras, liksom Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen
om allménna pensionsfonder. Fonden omfattas dven av vissa bestdm-
melser i lagen (2004:46) om vérdepappersfonder.

I november 2022 beslutade riksdagen om lagidndringar for Sjunde
AP-fonden (prop. 2021/22:280, bet. 2022/23:SfUS, rskr. 2022/23:27).
I samband med detta klargjordes ocksé att malet for Sjunde AP-fondens
forvaltning av fonder dr detsamma som malet for premiepensionssystemet
i stort. Malet &r alltsa att forvalsalternativet inom premiepensionen ska
utgora ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension. De
fondmedel som Sjunde AP-fonden forvaltar ska placeras sé att langsiktigt
hog avkastning uppnds 1 forhallande till risken i placeringarna.
Lagéndringarna som triddde i kraft den 1 januari 2023 innebar ocksé att
Sjunde AP-fonden omfattas av motsvarande regler om foredomlig
forvaltning av fondmedlen som 6vriga AP-fonder. Darutdver justerades
fondens placeringsregler, bl.a. pa sd sitt att mojligheterna att placera
medel i illikvida tillgdngar utokades.

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

Premiepensionssystemets finansiella stillning

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

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

4 Pensionsmyndigheten, Arsredovisning 2024, s. 172.
5 Tidsviktad &rsavkastning visar en fonds &rliga avkastning, utan hiansyn tagen till att
insdttningar, men dven utbetalningar, har gjorts under sparperioden.



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

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

I slutet av 2024 forvaltade Sjunde AP-fonden 53 procent av det totala
premiepensionskapitalet, se figur 2.2. Som framgar av figuren har Sjunde
AP-fondens andel av det totala kapitalet 6kat sedan 2014. Trenden med
procentuell forskjutning av antal sparare och kapital till Sjunde AP-fonden
och AP7 Séifa fortsatte under 2024. Okningen beror dels p4 att flera yngre
sparare inte gor egna fondval, dels pé att kapitalet fran avregistrerade
fonder som inte flyttas till upphandlade fonder ofta gar till forvalet.

Figur 2.2 Utvecklingen av det totala kapitalet i

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

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

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

Buffertfonderna har tva olika roller:

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

e att bidra till inkomstpensionssystemets ldngsiktiga finansiering.

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

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

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har uppfyllt
rollen som buffert genom att hantera l6pande avgiftsmedel och
utbetalningar for inkomstpensionssystemets rakning. Fonderna har haft

den betalningsberedskap som behdvts for uppgiften.

Skilen for regeringens bedémning: Rollen som buffert finns eftersom
de 16pande inbetalningarna av pensionsavgifter inte &r lika stora som
utbetalningarna av inkomstpension till dagens pensiondrer. Nir inbetal-
ningarna till systemet &r storre dn utbetalningarna sparas overskottet i
Forsta—Fjarde AP-fonderna. P4 motsvarande sitt tas medel fran fonderna
nér utbetalningarna &r storre dn inbetalningarna. Sjatte AP-fonden &r ocksa
en buffertfond men har inga betalningsfléden gentemot inkomstpensions-
systemet.

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



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

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

3.2 Rollen som langsiktig finansiér

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

Skilen for regeringens bedomning
Resultatuppfoljning

Forsta—Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina roller som buffertfonder
den 1 januari 2001, men det drojde till senare under det &ret innan fonderna
hade implementerat sina l&ngsiktiga investeringsportfoljer. Forsta—Fjéarde
AP-fonderna utvirderas darfoér 6ver perioden den 1 juli 2001-31 decem-
ber 2024. Forsta—Fjérde och Sjatte AP-fondernas gemensamma paverkan
pd inkomstpensionssystemet utvirderas Over perioden den 1 januari
2001-31 december 2024.

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

Aven pa lang sikt har framfor allt en hdg andel aktier bidragit till
buffertfondernas positiva resultat. Aren efter den globala finanskrisen
2008 star for ca 96 procent av det ackumulerade resultatet. Under 2008
foll virldens aktiemarknader med ca 40 procent. Aren direfter priglades
av en expansiv penningpolitik med laga réntor. Tillsammans med en god
global ekonomisk tillvixt bidrog detta till en ldngvarig borsuppgéang.
Covid-19-pandemin 2020 fick dock dramatiska effekter p& den
ekonomiska utvecklingen dver hela virlden. I Sverige satte Riksbanken in
ett stort antal atgérder under 2020 for att mildra de ekonomiska effekterna
av covid-19-pandemin och stédja svensk ekonomi. En stark dkning av
inflationstakten som inleddes 2021 innebar under 2022 slutet pa en period
med l4ga eller negativa rantor och kvantitativa lattnader, som understott
varderingar av riskfyllda finansiella tillgdngar sedan den globala finans-
krisen 2008. Den globala ekonomiska aktiviteten mattades under 2024 av
i stora delar av omvérlden, och flera stora centralbanker sinkte sina
styrrantor.

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

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



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

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

Figur 3.3 Buffertfondernas samlade avkastning efter kostnader
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grunddata fran Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).
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Buffertkapitalets utveckling

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

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

I figur 3.4 illustreras utvecklingen av tillgdngar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgdngen utgdr merparten av tillgdngarna i
systemet (83,7 procent vid utgangen av 2024). Som framgér av figuren har
buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet okat sedan 2015.

Vid 2024 érs slut utgjorde buffertfondernas kapital 16,3 procent av till-
gingarna i1 inkomstpensionssystemet. Detta &r en Okning med drygt
6 procentenheter sedan slutet av 2001, da andelen var 10 procent. Den
storsta (och resterande) delen av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet
utgors av framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst
betydelse for nivan pa framtida pensioner och grundas pa den real-
ekonomiska och befolkningsméssiga utvecklingen.



33 Avkastning 1 jimforelse med utlindska
pensionsfonder

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

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

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

I figur 3.6 redovisas buffertfondernas tillgangsallokering i jamforelse med
utlindska pensionsfonder. Generellt ses en trend att de utlindska
pensionsfonderna i likhet med buffertfonderna under de senaste aren kat
andelen alternativa investeringar. Den frimsta anledningen for investerare
att soka sig till alternativa marknader &r mojligheten till hdgre avkastning
och diversifiering genom att fi exponering mot andra faktorer &n aktie-
och rintemarknaderna, samt att deras l&nga investeringshorisont innebér
en konkurrensfordel. Fonderna har dock olika definition av alternativa
investeringar, vilket leder till att allokeringen inte &r helt jamforbar mellan
fonderna. Merparten av de utlindska pensionsfonderna i samman-
stdllningen som Okade andelen alternativa investeringar minskade sam-
tidigt andelen noterade aktier, vilket star i kontrast till de svenska buffert-
fonderna. 1 Ovrigt har buffertfonderna tillsammans med Statens
Pensjonsfond Utland (SPU) i Norge, dven kallad ”Oljefonden”, en storre
andel investeringar i noterade aktier jimfort med de andra pensions-
fonderna.



Figur 3.6 Buffertfondernas tillgangsallokering i jamférelse med
utlandska pensionsfonder 2024
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Anm. Staplarna summerar inte alltid till 100 pga. avrundning. CalPERS har en totgl exponering om 103,1
procent, vilket forklaras av en havstang om 3 procent som ingér i tillgangsslaget Ovrigt med -3 procent.

Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna).

De utldndska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
giller tillgangsslagens andelar av portfoljerna. Av figur 3.6 framgéar att
buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning, forutom for
rantebdrande tillgdngar dér buffertfonderna har den lagsta allokeringen.
I sammanhanget bor ocksé ndmnas att buffertfondernas andel alternativa
investeringar forst pd senare &r har ndrmat sig de utlindska pensions-

fondernas andelar.

3.4 Tillgdngsallokering

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat sin
overgripande tillgangsforvaltning pa ett rimligt sitt inom givna place-
ringsregler for att uppna en god riskspridning i portfdljen.

Illikvida tillgdngar utgor en allt stérre andel av AP-fondernas totala
portféljer. Den 0kade andelen har genererat god avkastning och har
visat sig ha en mildrande effekt pad fondernas resultat under ar nér
aktiemarknaden utvecklats negativt. Férvaltningen av sadana tillgdngar
skiljer sig dock pad méanga sitt at fran forvaltningen av likvida tillgangar.
Det ar ett komplext tillgdngsslag som stdller krav pa transparens och
styrning. Mot bakgrund av Forsta—Fjarde AP-fondernas relativt stora
innehav i illikvida tillgdngar bor de oka transparensen i friga om
strategin och styrningen nér det giller dessa innehav. Forsta—Fjdrde
AP-fonderna tar positioner i utlaindsk valuta och genomfor valuta-
sdkringar i1 enlighet med de regler som géller. Fonderna bor cka
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tydligheten i redovisningen av positioner som ingés i valutasakrings-
syfte och Ovriga valutapositioner.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Buffertfondernas sjalvstandighet gor att varje fond har utvecklat sin egen
forvaltningsmodell och att fonderna allokerar sina tillgédngar olika (se figur
3.7). Tillgéngsallokeringen skiljer sig inom bl.a. tillgdngsslaget globala
aktier, dir Andra AP-fonden, jaimfort med 6vriga fonder, har en relativt
lag exponering. Detta monster visar sig ocksd inom svenska aktier, dér
Forsta AP-fonden utmairker sig med storst exponering mot den svenska
noterade aktiemarknaden. Inom alternativa tillgdngar har framfor allt
Andra AP-fonden men dven Tredje AP-fonden stdrst exponering, medan
Forsta och Fjarde AP-fonderna har en nagot ldgre niva som uppgar till
strax 6ver 20 procent av den totala portfoljen. Samtliga fonder ligger pa
en relativt jamn niva avseende ranteférvaltningen. Bade Forsta och Tredje
AP-fonderna avyttrade under 2022 helt sina aktieinnehav i tillvéxt-
marknader. Tredje AP-fonden har under 2024 stegvis atergatt till
investeringar i tillvixtmarknader i1 enlighet med det nya ramverket for
globala investeringsrisker. Andelen aktier i tillvixtmarknader skiljer sig
nu som mest 10 procentenheter mellan fonderna. Fonderna har olika
definitioner av vad som ingér i alternativa investeringar, vilket innebér att
allokeringen inte &r helt jaimforbar, men samtliga definierar dock aktier i
onoterade bolag, infrastruktur och fastigheter som alternativa investe-
ringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna tar positioner i utlindsk valuta och
genomfor valutasdkringar i enlighet med de regler som géller. Under 2024
redovisade Forsta—Fjarde AP-fonderna valutaexponering samt resultat av
valutakursférdandringar, men det framgar inte vad som &ar valutasékringar
och vad som é&r &vriga valutapositioner. Forsta—Fjarde AP-fonderna bor
oka tydligheten i redovisningen av valutapositioner i valutasdkringssyfte
och dvriga valutapositioner.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har under 2024 framfor allt okat alloke-
ringen till den globala aktiemarknaden (med 4,3 procentenheter), jamfort
med 2023. Detta ér i forsta hand en f6ljd av den positiva vardeutvecklingen
inom tillgangsslaget under aret. Samtidigt har Forsta—Fjarde AP-fondernas
allokering till rintebdrande tillgdngar minskat (med 2,5 procentenheter)
jamfort med 2023.



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

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

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

Syftet med att investera i alternativa investeringar &r att diversifiera
portfoljen och att skapa en hogre riskjusterad avkastning eftersom
tillgdngarna kan ha 1ag korrelation med tillgdngar som aktier och réntor.

I skrivelsen anvédnds uttrycket alternativa tillgdngar synonymt med
alternativa investeringar.

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

lllikvida tillgangar

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



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

Nér Forsta—Fjarde AP-fonderna fick utdkade mojligheter att investera i
illikvida tillgdngar 2019, skedde det mot bakgrund av att avkastnings-
profilen for traditionella tillgangsslag foréndrats, t.ex. att avkastningen for
ranteplaceringar blivit betydligt ldgre, men dven att nya tillgdngsslag
tillkommit. Genom att lagga till fler tillgdngsslag till portféljerna kunde
bredare portfoljer skapas som innehaller fler avkastningskéllor och
dérmed Okar spridningen av risken i portfoljen. Illikvida tillgdngar anségs
pa ett overgripande plan kunna bidra till att forbattra portféljens egen-
skaper i termer av risk och avkastning och &r dessutom diversifierande i
forhallande till traditionella tillgdngar som aktier och rintebdrande
vardepapper.

Vidare kan Forsta—Fjarde AP-fonderna vara langsiktiga i sin forvaltning,
eftersom likviditetsbehovet ar litet och utvirderingsperioden ldng. Det
innebér att AP-fonderna kan dra fordel av de likviditetspremier som finns
pa de finansiella marknaderna och som fonderna far genom investeringar
iillikvida tillgéngar.

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

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

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

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

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

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

I den externa utvérdering som gjordes i samband med den fordjupade
granskningen 2024 framgar att mdjligheterna nér det giller styrning,
riskhantering samt kostnadsnivder i stort foljer av vilket tillvigagangssatt
som valts for att investera i illikvida tillgdngar. Vidare framgér att
investeringar i bolagsstrukturer i regel stéller hogre krav pd AP-fondernas
interna organisation, dock samtidigt med 6kade mojligheter till ett aktivt
kontrollerande av risker. Dessa investeringar dr generellt sett forknippade
med en lagre kostnad eller avgift. God styrning innebér ett sikerhets-
stillande av en tillricklig och kompetent organisation dir optimering av
kostnader inte bor ske pa ett sddant sitt att det gors avkall pd en sddan
styrning.

Som konstateras finns det fordelar med att placeringsreglerna tillater
AP-fonderna att ha forhallandevis omfattande exponeringar mot onoterade
bolag. Men det innebédr ocksd att investeringsverksamheten blir mer
komplex, och svarare att genomlysa, inte minst da informationskraven for
onoterade bolag dr l4gre stdllda dn for noterade bolag. Det stéller dirmed
hogre krav pa fonderna, pd deras styrelser och pa granskning och
uppfoljning av fondernas forvaltning. I den externa utvirdering som
gjordes i samband med den fordjupade granskningen 2024 gors bedom-
ningen att Forsta—Fjirde AP-fonderna har begransade organisationer for
illikvida investeringar.

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

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



Investeringen i Northvolt

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

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

I slutet av 2024 skrev AP-fonderna ned vérdet pd investeringen i
Northvolt till noll, d& det var mycket svart att beddma eventuella kvar-
varande vérden till f6ljd av de ekonomiska problemen i bolaget. I mars
2025 ansokte bolaget om konkurs i1 Sverige.

Pensionsmyndigheten beddomer att nedskrivningen inte véntas fa ndgon
storre paverkan pé den allminna pensionen, d& investeringen i Northvolt
utgor en forhallandevis liten del av det totala buffertkapitalet.

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

Det finns skil att analysera om formerna for investeringar i onoterade
aktier dr &ndamalsenliga. En mer utforlig diskussion ligger utanfér denna
skrivelse. Regeringen avser att aterkomma till fragan framover.

3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna

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

Resultatet och vérdeutvecklingen i AP-fonderna ar starkt beroende av
utvecklingen pa finansmarknaderna. Sett till aktiemarknaden sa fortsatte
globala aktiemarknader att nd nya rekordnivder under 2024. Vissa
fluktuationer intraffade, frimst under sommaren, men aktiemarknaderna
stabiliserades och uppvisade dverlag en relativt lag volatilitet och en stabil,
kontinuerlig uppgang. Utvecklingen av amerikanska aktier, framfor allt de
stora teknikbolagen, var sirskilt markant. De svenska aktierna noterade
nagot lagre uppgangar. I Forsta—Fjarde AP-fonderna utgérs mellan
ca 40 och 56 procent av kapitalet i vardera fonden av aktier, vilket innebér
att utvecklingen pé vérldens aktiemarknader har stor betydelse for
fondernas resultat. Historiskt sett har den hoga andelen aktier bidragit
positivt till buffertfondernas hoga avkastning sedan starten 2001.
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Under 2024 var avkastningen pé globala aktier och aktier i tillvixt-
marknader 19,2 respektive 8,0 procent, i US-dollar. For svenska aktier var
avkastningen under samma period 8,8 procent, i svenska kronor. Under
perioden 2001-2024 var den genomsnittliga arliga avkastningen matt i
svenska kronor for svenska aktier 9,0 procent, globala aktier 8,3 procent
och aktier i tillvixtmarknader 9,0 procent (se figur 3.9).

Den globala BNP-tillvixten var stabil men ddmpad under 2024, dven
om skillnaderna var fortsatt stora mellan olika ekonomier. Medan
aktiviteten i den amerikanska ekonomin forblev hog under 2024 var
utvecklingen fortsatt ddmpad i euroomradet. Réntemarknaderna kinne-
tecknades av sdnkta styrrantor fran flera stora centralbanker, inklusive
Riksbanken, amerikanska Federal Reserve Bank och FEuropeiska
centralbanken. Detta bidrog i sin tur till ldgre obligationsrantor, vilket hade
en positiv paverkan pé réntebdrande tillgdngar. Dessa sdnkningar var ett
svar pa ett avtagande inflationstryck. Rantemarknaden priaglades samtidigt
av betydande volatilitet och brantare avkastningskurvor. Riksbanken
sinkte under aret den svenska styrrdntan, fran 4 procent i maj till
2,5 procent i slutet av aret (omvént fran 2,5 procent i borjan av 2023 till
4 procent i slutet av 2023). De mer direkta effekterna paverkar den ca
fjardedel av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna som utgérs av rinte-
barande tillgadngar. Nar marknadsréintan faller stiger véardet av obligations-
innechaven samtidigt som framtida avkastning frdn nya rintebédrande
tillgdngar faller. Den svenska ekonomin &r réntekénslig och fastighets-
branschen och byggindustrin dr tvd sektorer som generellt gynnas av ett
lagre ranteldge.

Knappt en tredjedel av kapitalet i buffertfonderna utgdrs av alternativa
investeringar (fastigheter, infrastruktur och riskkapitalféretag m.m.).
Alternativa investeringars andel av fondkapitalet har 6kat pa senare ér,
dels pa grund av tillgdngsslagets stigande virde, dels da vissa av fonderna
har fokuserat pa att Oka innehavet av strategiska skidl. Alternativa
investeringar har genererat en god avkastning de senaste &ren och vissa
segment inom tillgdngsslaget har dessutom ofta en dimpande effekt nir
t.ex. aktiemarknaden utvecklas negativt eftersom dessa tillgdngar typiskt
sett har en lag samvariation med mer traditionella aktie- och rénte-
investeringar.

Valutamarknaderna fluktuerade under éret, dér osdkerhet kring den
globala konjunkturen och politiska spadnningar bidrog till volatiliteten. Den
svenska kronan forsvagades mot bade euron och US-dollarn, med
2,9 respektive 7,4 procent, vilket padverkat AP-fondernas internationella
innehav och valutasékringsstrategier.

Sjatte AP-fonden, vars uppdrag &r avgrénsat till att investera i onoterade
tillgangar, uppvisade en positiv avkastning dven 2024. I figur 3.8 redovisas
Forsta—Fjarde AP-fondernas allokering och i figur 3.9 utvecklingen pé de
underliggande marknaderna.



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

4 Buffertfondernas samlade kostnader

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

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Buffertfondernas kostnader uppgick till 1 493 miljoner kronor under 2024.
Jamfort med foregaende ar var detta en minskning med 14 miljoner kronor
eller 0,9 procent. Det dr framfor allt de externa forvaltningskostnaderna
som har minskat. For de interna forvaltningskostnaderna fortsitter dock
okningstrenden, fran 1 195 miljoner kronor &r 2023 till 1254 miljoner
kronor ér 2024.

Den absoluta kostnadsutvecklingen styrs i hog grad av fondkapitalets
storlek och placeringarnas inriktning. Tillgangsforvaltning med hogre
kostnader ar motiverad nér den forvéntas bidra till hdgre nettoavkastning
och okad riskspridning. Den svenska kronans rorelse gentemot andra
valutor paverkar fondernas kostnader for kdp av tjénster som prissétts i
t.ex. US-dollar och euro.
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Under perioden 2012-2015 o6kade kostnaderna med i genomsnitt
10 procent per ar, men 2016 bréts trenden och kostnaderna minskade med
103 miljoner kronor eller 5,6 procent under &ret. Under perioden
20162024 har kostnaderna minskat med 14,0 procent medan det
sammanlagda buffertkapitalet har dkat med 61,2 procent totalt under
samma period.

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

Kostnadssammanstdllning

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

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa férvaltningskostnader
Miljoner kronor
2020 2021 2022 2023 2024
Interna 1018 1055 1115 1195 1254
forvaltningskostnader
Externa 617 569 487 312 239
forvaltningskostnader!
Summa 1635 1624 1602 1507 1493
-121 -11 -22 -95 -14
Forandring jfr
foregaende ar, mnkr
Forandring jfr -6,9 -0,7 -1,4 -5,9 -0,9
foregaende ar, procent
Buffertkapital i 1 646 1 842 1910 1 888 2 040

genomsnitt, mdkr2

1 Exklusive prestationshaserade arvoden.
2 Genomsnittligt fondkapital under aret (ingdende fondkapital + utgdende fondkapital)/2.
Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.

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

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



internationell jimforelse &r andelen internt forvaltat kapital hog hos
Forsta—Fjarde AP-fonderna. En hog andel intern forvaltning kan oka
kostnadseftfektiviteten.

Interna forvaltningskostnader

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

Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Personalkostnader 644 668 678 724 147
Informations- och datatjanster 236 236 265 308 351
Kopta tjanster 54 67 64 66 60
Lokalkostnader 50 54 63 57 58
Ovrigt 33 30 38 40 38
Summa 1018 1055 1115 1195 1254

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

Personalkostnaderna péverkas av antalet anstdllda och 16nenivéerna.
Antalet anstdllda paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. nér det
giéller hur mycket av kapitalet som forvaltas internt. Under en langre tid
har andelen intern forvaltning dkat samtidigt som det forvaltade kapitalet
vuxit.

Figur 4.1 Antal anstéllda i buffertfonderna och andelen kvinnor
Antal (vanster axel), andel (héger axel)
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Kalla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas arsredovisningar.
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Vid 2024 érs slut var 308 personer anstéllda i buffertfonderna, vilket dr en
minskning med 5 personer jamfort med foregdende arsskifte (figur 4.1).
Andelen kvinnor &r oforandrad pé 41 procent.

Tredje och Fjirde AP-fonderna har t.o.m. 2023 anvént rorliga
ersittningsprogram for medarbetare. Andra AP-fonden beslutade att
upphodra med rorliga ersittningar fran och med 2022. Tredje och Fjarde
AP-fondernas styrelser beslutade att inte tillimpa rorliga ersittningar fran
och med den 1 januari 2024. Nér det géller rorliga ersattningar 2020-2024,
se tabell 4.3.

Tabell 4.3 Rorliga ersattningar for medarbetare i buffertfonderna
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 53 6,0 0 0 0
Tredje AP-fonden 50 4,0 0 31 0
Fjarde AP-fonden 6,0 1,7 0,2 3,0 0
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 16,3 11,1 0,2 6,1 0

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

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

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

Externa forvaltningskostnader utgors av erséttningar som betalas till parter
som forvaltar kapital pa uppdrag av fonderna. Vanligtvis ges ersdttningen
som en procentuell andel av det forvaltade kapitalet. De externa
forvaltningskostnaderna bestims dédrmed frédmst av storleken pd det
externt forvaltade kapitalet, men dven av hur kapitalet forvaltas. Passiv
forvaltning har i allménhet en ldgre kostnad &n aktiv forvaltning och pa
motsvarande sétt paverkar forvaltningens inriktning kostnaderna. Onote-
rade tillgangar kostar i regel mer att forvalta dn noterade aktier. En mindre
andel av de externa forvaltningskostnaderna avser kostnader for depabank
och administration av stédllda sékerheter, vilka r beroende av kapitalets
volym och omfattningen av transaktioner.

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

Tabell 4.4 Buffertfondernas externa forvaltningskostnader

2020 2021 2022 2023 2024
Externa forvaltningskostnader mnkr! 617 569 487 312 239
Forandring jfr foregéende &r, procent -16,5 -7,8 -144 -359 -234
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 1646 1842 1910 1888 2040

1 Exklusive prestationshaserade arvoden.
2 (Ingaende fondkapital + utgaende fondkapital)/2.
Kélla: Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas &rsredovisningar.

Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

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

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

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden fér extern forvaltning
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

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

Not 1: Utdver detta har &terbetalning under &ret uppgatt till 131 mkr

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

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

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

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

2020 2021 2022 2023 2024
Forsta AP-fonden 111 59 112 78 135
Andra AP-fonden 9 -160 225 323 267
Tredje AP-fonden 409 260 306 471 780
Fjarde AP-fonden 94 144 223 321 305
Summa 512 303 161 1193 14817

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

Killa: Forsta—Fjarde AP-fondernas arsredovisningar.

Vinstdelningen sker efter en viss vinstniva, men denna niva uppnaés forst
efter det att AP-fonden har aterfatt investerat belopp och betalade avgifter
och dirutdver dven en ersittning motsvarande en viss procentuell arlig
avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen redovisas inte
specifikt utan den har reducerat forséljningsbeloppet och dirmed reducerat
nettoresultatet. Jaimfort med 2023 har netto betalda och aterbetalda
arvoden Okat fran 1 193 till 1 487 miljoner kronor. Denna typ av avtals-
konstruktioner har framfor allt dkat i och med de &ndringar av
placeringsreglerna som triddde i kraft den 1 januari 2019. AP-fonderna
utredde under 2019 fragan hur de péd bésta sétt kan bidra till att oka
transparensen kring vinstdelning och konstaterade da att genom att ansluta
till pégdende initiativ tillsammans med andra globala institutionella
investerare skapas de basta forutsdttningarna for att pdverka transparensen
1 branschen i rétt riktning samt bidra till utvecklandet av en gemensam
rapporteringsstandard. Under 2020 ansldt sig Andra och Tredje
AP-fonderna till den icke-vinstdrivande organisationen Private Capital
Data Standards Alliance (PCDS), tidigare Adopting Data Standards
Initiative (ADS), vars huvudsakliga syfte ar att verka for just detta.

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



5 Foredomlig forvaltning 1 Forsta—Fjarde
AP-fonderna

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

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

Skiilen for regeringens bedomning

Sammanfattning

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

tagna riktlinjer.

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

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

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

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

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

Tredje AP-fonden Bolagsstyrning, klimat, 10 (10) Oférandrade fokus-
manskliga rattigheter och omraden. Ny
biologisk mangfald berdkningsmetodik for

mal 4.
Fjarde AP-fonden Klimat och miljé samt 10 (11) Ofdrandrade fokus-

omraden. | allt
vésentligt oférandrade
mal.

agarstyrning

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

Koldioxidutslipp

Koldioxidutslapp méts vanligtvis i Scope 1, 2 och 3, vilket &r vedertagna
begrepp pa marknaden. Scope 1 visar direkta utsldpp frén killor som
kontrolleras av foretaget, Scope 2 visar indirekta utslapp fran férbrukning
av el, fjarrvirme och fjéarrkyla och Scope 3 visar 6vriga indirekta utsliapp
som foretaget orsakar bade uppstroms och nedstroms i virdekedjan. Nar
det géller utsldpp inom Scope 3 &dr dock tillgangen till data fortfarande
begriansad och berdkningarna grundas till viss del pd antaganden vilket
leder till osdkerhet i redovisningen. Totalt koldioxidutslapp redovisas av
Forsta—Fjarde AP-fonderna som summan av dgd andel av de noterade
portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp. Sarskild vikt ldggs vid
analys av fordndring over tid for att sidkerstélla utveckling i linje med
fonderas mal inom arbetet med foredomlig férvaltning.

I figur 5.1 redovisas Forsta—Fjairde AP-fondernas totala koldioxid-
utsldpp inom Scope 1 och 2 under aren 2020-2024. Bedomningen utgér
fran EVIC, vilket kan forklaras som summan av dgd andel av portfolj-
bolagens respektive koldioxidutsldpp baserat pa bolagsvérde. For Fjarde
AP-fonden anviands dock marknadsvarde for aren 2020-2022, da det
saknas data for EVIC. De totala utsldppen frén fondernas portfoljer har
nistintill halverats under perioden, med en minskning pa ca 16 procent
arligen. Forsta—Fjairde AP-fondernas totala utslipp uppgick 2024 till
1,9 miljoner ton koldioxidekvivalenter (COze), vilket d4r en minskning med
0,55 miljoner ton CO:e sedan foregaende ar.



Figur 5.1

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

2020

intensiteten.

2021

0,8

2022

2023

Anm.: Avser totala koldioxidutslapp for noterade aktier, Scope 1 och 2. Notera att AP-fonderna har olika
noterade innehav, som i huvudsak forklarar skillnad i absoluta tal mellan fonderna.
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Figur 5.2 Portfoljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 och 2
Ton CO2e/miljoner kronor
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Forandringar i den portfoljviktade koldioxidintensiteten kan bero pé for-
dndrad portfoljmix, t.ex. genom 6kad eller minskad kapitalallokering till
vissa bolag. Fordndringar kan ocksa ske pa grund av dkad eller minskad
utsldppsintensitet for portféljbolagen. Eftersom portféljbolagens kol-
dioxidintensitet méts i forhallande till deras omsittning kan fordndrad
intensitet harstamma fran séval faktiskt 6kade eller minskade utslépp fran
bolagens verksamhet som fordndrad omséttning i bolagen.

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

Etikrdadet och arbetet med foredomlig forvaltning

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

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

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

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

Tabell 5.2 Etikradets genomlysning av Férsta—Fjarde AP-fondernas
portféljer

2020 2021 2022 2023 2024
Antal genomlysta bolag 2430 3168 3202 3510 3307
i AP-fondernas
portfoljer
— varav bekréftad 22 23 28 18 12
krénkning
— varav risk for 12 89 83 66 77
krénkning
—varav utan 2 336 3056 3091 3426 3218
anmérkning
Kalla: Etikradet.

Utover det proaktiva och reaktiva arbetet stottar och samordnar Etikradet
ocksd AP-fondernas position i hallbarhetsfrigor genom gemensamma
stdllningstaganden.

Regeringen ser positivt pa den samverkan som sker i arbetet med fore-
domlig forvaltning och véilkomnar utvecklingen av Etikradets verksambhet.

Aven om det sker samverkan mellan Forsta—Fjirde AP-fonderna be-
driver de sitt arbete oberoende av varandra, vilket 4r i linje med fondernas
sjdlvstandighet. Det har resulterat i att fonderna delvis har valt olika
fokusomraden, malséttningar och arbetssétt. Som framgar av den externa
utvdrderingen préglar ett antal gemensamma teman fondernas arbete med
foredomlig forvaltning.

Till att borja med integrerar samtliga fonder hallbarhetsarbetet i kapital-
forvaltningen sedan flera ar tillbaka, utan att gora avkall pa avkastningen.
Integrationen bedoms Oka allt eftersom, vilket regeringen ser positivt pa.
Vidare finns det en uttrycklig vilja hos fonderna att utdva aktivt dgande i
héllbarhetsfragor. Fonderna tar ocksa en aktiv roll i samarbeten med andra
investerare och aktorer Den generella héllningen bland fonderna inom det
arbetet dr att fokusera pd samarbeten dir det finns storst mojlighet till
paverkan. Regeringen vélkomnar denna utveckling mot ett mer aktivt
dgarengagemang. Slutligen har fondernas ambitionsnivd och interna
kapacitet att folja upp arbetet med foredomlig forvaltning dkat under de
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senaste dren. Fondernas malsattningar uppdateras kontinuerligt for att
sakerstélla kvantifierbar métbarhet i mojligaste man.

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

6 Redovisning och utvérdering av
AP-fonderna

6.1 Forsta AP-fonden

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

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

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

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

Tabell 6.1 Forsta AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingaende fondkapital 365,8 392,6 465,8 421,2 454 4
Overforingar -79 -7,5 47 -48 -2,0
frets resultat 34,8 80,7 -39,9 38,0 44.6
Utgaende fondkapital 392,6 465,8 421,2 454 4 496,9
Rrets forandring 26,9 73,1 -44.6 33,2 42,5




2020 2021 2022 2023 2024

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

Kélla: Forsta AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

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

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

Férsta AP-fondens avkastningsmal

Malen for Forsta—Fjairde AP-fondernas placeringsverksamhet anges i
lagen om allménna pensionsfonder. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska for-
valta kapitalet sa att det blir till storsta mdjliga nytta for pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hog, och den totala risknivan ska vara l4g. Fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras sé att langsiktigt hog avkastning
uppnas. Forsta—Fjairde AP-fonderna ska dessutom investera ansvarsfullt
och héllbart utan att gora avkall pa avkastning och riskniva. Styrelsen i
varje fond har satt upp konkreta férvaltningsmaél utifran de mél som anges
i lagen. Fonderna faststéller sjidlva konkreta mal, forvantningar och risk-
nivéer inom de placeringsregler som géller enligt lagen samt vad upp-
draget innebar i konkreta portfoljplaceringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna
gOr egna analyser och arbetssittet mellan fonderna skiljer sig dven ét.

Forsta AP-fonden har tva avkastningsmal, ett medelfristigt som
definieras utifrdn analys med fokus p& pensionssystemets tillgdngssida,
och ett langfristigt som definieras utifran analys med fokus p& pensions-
systemets skuldsida. Fondens medelfristiga mal &r 3,0 procent genom-
snittlig real avkastning efter kostnader per ar, métt ver rullande tioars-
perioder. Fondens langsiktiga méal dr 4,0 procents genomsnittlig real
avkastning efter kostnader per ar, pa lang sikt (40 ar).

Styrelsen har satt som grundliggande krav att Forsta AP-fondens
langsiktiga avkastning ska Overstiga fordndringstakten i inkomstindex.
Pensionssystemet har dock behov av hogre avkastning som innebir att
effekterna av framtida balanseringar minimeras (och bidrar till att séker-
stdlla generationsneutralitet). Det langsiktiga avkastningsmalet &r saledes
uppbyggt av tvd komponenter baserade pa inkomstpensionssystemets
dynamik. Det ena dr pensionssystemets avkastningskrav, dvs. den reala
medelinkomsten (inkomstindex), vilken antas 6ka med 1,8 procent per ar,
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40

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

Det medelfristiga mélet utgor i stéllet snarare en avkastningsforvéntan
utifrén analys av moéjligheterna att generera avkastning pa tillgangssidan.
Maélet omfattar ocksa aktiv avkastning. Fran och med 2020 géller det
medelfristiga avkastningsmalet som bestar av passiv real avkastning
(forvintan) (2,1 procent) och premie for aktiv férvaltning (1 procent).

Uppféljning av Férsta AP-fondens avkastningsmadl

Regeringens utvérdering ska bl.a. granska hur vél styrelsen har
operationaliserat de dvergripande malen. Varderingen av avkastning och
risk far i slutdndan darfor stor betydelse. Utvérderingen ska dven ta fasta
pa ivilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Utvarderingen bor primért
avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av utvirderingen
minskar uppmérksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjdlvstindighet i
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvirdering Overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

[ tabell 6.2 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2024, for den senaste tioarsperioden 2015-2024 samt for den
senaste femarsperioden 2020-2024. Avkastningsmalet &r uttryckt i reala
termer och darfor redovisas dven for motsvarande tidsperioder fondens
avkastning i reala termer, for att vara jamforbart med den langsiktiga
maélsdttningen for avkastningen.

Tabell 6.2 Forsta AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent

2001-2024' 2015-2024 2020-2024
Genomsnittlig nominell 6,4 7,5 1,7
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 43 45 3,3
Langsiktigt avkastningsmal 4,0
(realt) (40 ar)
Medelfristig avkastnings- 3,0 3,0

forvantan (realt) (10 &r)
1 Tidsperioden galler fr.o.m. den 1 juli 2001.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

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



senaste femérsperioden (2020-2024), 4,5 procent under den senaste
tiodrsperioden (2015-2024) och 4,3 procent for hela perioden 2001-2024.
Forsta AP-fonden har didrmed uppnatt styrelsens malséttning under
samtliga nimnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Utover malet for den reala avkastningen fattar styrelsen dven beslut om
hur stor finansiell risk som fonden bor ta. Detta uttrycks i en dvergripande
tillgdngsfordelning mellan aktier och rintebarande placeringar. Det finns
ocksé ett definierat mandat nir det géller tolerans for avvikelser och ett
antal tillatna tillgangsklasser. Den verkstillande direktdren definierar —
med utgdngspunkt fran styrelsens riskpreferens, investeringsovertygelser
och riktlinjer i vrigt — ett strategiskt jamforelseindex for fondens forvalt-
ning pa lang sikt (10 &r). Investeringsdvertygelserna bygger pa en vél-
diversifierad portf6lj, langsiktig forvaltning samt utnyttjande av stundtals
ineffektiva marknader och riskpremier. Kostnadseffektiv forvaltning och
hallbart virdeskapande &r ocksa viktigt i investeringsprocessen. Kapital-
forvaltningschefen ansvarar for att utforma den strategiska forvaltningen
pa fem ars sikt. Denna bryts sedan ned enligt olika beslutsmandat till
operativ forvaltning och verkstills inom investeringsorganisationen.

Forsta AP-fondens portfolj bestod vid 2024 ars slut av 56,3 procent
aktier, 20,9 procent riantebérande tillgdngar och 22,3 procent alternativa
investeringar och 0,4 procent 6vrigt (se figur 6.1). Jimfort med féregdende
arsskifte 6kade andelen aktier med 4,6 procentenheter, andelen réntor
minskade med 4 procentenheter och andelen alternativa investeringar
minskade med knappt 1 procentenhet.

Figur 6.1 Tillgangsallokering Forsta AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).
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Riskjusterad avkastning

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

Figur 6.2 Avkastning Forsta AP-fonden
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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[ Avkastning e Riskjusterad avkastning, sharpekvot (hoger axel)
Killa: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgangar

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

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

De illikvida tillgdngarna bestar framfor allt av onoterade fastigheter
samt riskkapitalforetag (68,2 respektive 35,0 miljarder kronor 2024). Det
bor noteras att virdefordndringar i illikvida tillgdngar inte marknads-
vérderas 10pande utan med en viss eftersldpning. Varderingsfrekvensen

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



bidrar till en viss osékerhet i varderingen som blir mer pétaglig i takt med Skr. 2024/25:130

att illikvida tillgdngars andel av det totala fondkapitalet okar.

Figur 6.3 Férsta AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2015-2024

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

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

Kostnader

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

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

De externa forvaltningskostnaderna har minskat successivt men 6kade
ndgot for 2024 och uppgick till 13 miljoner kronor. Okningen jimfort med
2023 uppgick till 3 miljoner kronor. Den successiva minskningen under
senare ar dr framfor allt hanforlig till genomfort arbete med dversyn av
externa forvaltningskostnader.

Tabell 6.3 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstéllda
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

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

Informations- och datakostnader 55 50 55 64 63
Ovrigt 4 5 5 4 4
Externa forvaltningskostnader! 76 61 27 10 13
Summa 302 293 265 251 260
Forvaltningskostnadsandel % 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05
Antal anstéllda? 66 67 67 67 67
Antal kvinnor/mén 29/37  29/38  31/36  31/36  32/35
Andel kvinnor % 40 43 46 46 46

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

Not 3: Varav en projektanstalld.

Killa: Forsta AP-fondens &rsredovisningar.

Féredomlig forvaltning

Forsta AP-fondens arbete med foredomlig forvaltning styrs av policyn for
ansvarsfulla investeringar, som &r ett nytt styrdokument for 2024 och
ersétter den tidigare ESG-strategin och dgarpolicyn. Policyn syftar till att
faststilla Overgripande principer for héallbarhet och A4garstyrning i
fondforvaltningen. Héllbarhetsarbetet integreras i kapitalforvaltningen
och fonden beaktar hallbarhet, utan att gora avkall pa avkastningen. Inom
kapitalforvaltningen anpassas héllbarhetsarbetet till respektive tillgangs-
slag och forvaltningsstrategi. Darutdver har Forsta AP-fondens styrelse
identifierat klimatforandringar som ett speciellt fokusomrade, eftersom
klimatforandringar anses ha en direkt paverkan pa fondens langsiktiga
vardeskapande. Av denna anledning har Forsta AP-fonden satt upp ett
overgripande klimatmal om att reducera portfdljens koldioxidutslapp till
netto-noll senast 2050.

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

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

Forsta AP-fonden har faststdllt ett kvantitativt och langsiktigt mal
relaterat till fokusomradet klimatférandringar. Darutdver har fonden ett
antal nyckeltal som utgar fran policyn for ansvarsfulla investeringar.
Nyckeltalen motsvarar i viss utstrickning fondens tidigare malséttningar
inom arbetet med foredomlig forvaltning. De &r dock inte ldngre
formulerade som mal i sig, utan ska ses som verktyg for att f6lja upp
fondens verksambhet.



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

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

Mal och nyckeltal Resultat

Nr Beskrivning Matetal 2023 2024

1 Reducera portféljens koldioxidutslapp till Koldioxid- 0.61 0,5

netto noll 2050. utslapp
Scope 1
och 2 EVIC
(mnt
C02e)
Delmal: Halvera portfdljens Port- 59 51
koldioxidintensitet till 2030 (basar foljviktad
2019). koldioxid- 64 procent 69 procent!
intensitet  jamfgrt med jamfort med
Scope 1 9019 2019
och 2 (t
C0ze/
mnkr)
Nyckeltal
1 Bolag som har godkénda vetenskapligt ~ Andelav 49 46
baserade klimatmal enligt SBTi. totala
utslapp
(procent)
2 Tillgangar som motsvarar fondens Marknads- 78 117 82 079
kriterier for investeringar som framjaren vérde
hallbar utveckling. (mnkr)

3 Rosta pé bolagsstammor. 1. Sverige 1. 88 1.92
2.Utom-  2.1154 2.1463
lands
(antal
stdmmor)

4 Jamstallda styrelser i de bolag dar Andel 38 39

fonden arbetar i valberedningen. kvinnor
(procent

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

1 Motsvarar 61 procent justerat for inflation.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden).

Regeringen noterar att Forsta AP-fonden, till skillnad frén ovriga
AP-fonder, endast har satt upp ett mal inom arbetet med foéredomlig
forvaltning. Mélet ar dock tydligt och dérutdver anvénder fonden olika
nyckeltal for att f6lja upp sitt arbete. Forsta AP-fonden bedoms arbeta
aktivt for att uppna det langsiktiga malet. Sammantaget uppfyller fonden
det lagstadgade malet om att forvalta fondmedlen pa ett foredomligt satt.
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Risk- och kontrollverksamhet

Forsta AP-fondens risk- och kontrollverksamhet foljer principen om
tre forsvarslinjer, vilket innebér att fonden skiljer mellan funktioner som
ansvarar for risk (ledning och forvaltningsorganisationen), funktioner for
overvakning, kontroll och regelefterlevnad och funktionen for oberoende
granskning (internrevision). Funktionen for 6vervakning och kontroll
ansvarar for att folja upp att fondens riskramverk f6ljs. Funktionen for
oberoende granskning upphandlas externt.

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

6.2 Andra AP-fonden

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

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

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

Andra AP-fonden har arbetat med foredomlig forvaltning under 2024
genom att vara en aktiv dgare, integrera hallbarhet i kapitalférvaltningen
och beakta hallbarhet, utan att gora avkall pa avkastningen.



Tabell 6.5 Andra AP-fondens resultat

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingaende fondkapital 381,4  386,2 441 407,1 4260
Overféringar -7,9 -7,5 -47 48 -2,0
Arets resultat 12,8 62,3 -29,2 23,7 349
Utgaende fondkapital 386,2  441,0  407,1  426,0 4589
Rrets forandring 49 54,8 -33,9 18,9 32,9
Procent

Avkastning fore kostnader 3,7 16,4 -6,6 6,0 8,3
Avkastning efter kostnader 3,5 16,3 -6,7 59 8,2

Kélla: Andra AP-fondens &rsredovisningar.

Fondkapital och resultat

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

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

Andra AP-fondens avkastningsforvintan

Malen for Forsta—Fjairde AP-fondernas placeringsverksamhet anges i
lagen om allménna pensionsfonder. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska for-
valta kapitalet s& att det blir till storsta mojliga nytta for pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hdg, och den totala risknivan ska vara lag. Fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras sé att langsiktigt hog avkastning
uppnas. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska dessutom investera ansvarsfullt
och héllbart utan att gora avkall pa avkastning och riskniva. Styrelsen i
varje fond har satt upp konkreta férvaltningsmaél utifran de mél som anges
i lagen. Fonderna faststiller sjidlva konkreta mal, forvantningar och risk-
nivaer inom de placeringsregler som géller enligt lagen samt vad upp-
draget innebér i konkreta portfoljplaceringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna
gor egna analyser och arbetssittet mellan fonderna skiljer sig dven at.
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Andra AP-fonden anvénder inget avkastningsmal, utan har i stéllet en
langsiktig forvintad avkastning som fonden kommunicerar utat. Fondens
avkastningsforvintan reviderades upp under éret, fran 4,5 till 5 procent per
ar, i reala termer pé lang sikt (30 ar). Fonden har inget medelfristigt mal
(medelfristiga avkastningsforvantningar blir en del av langsiktiga
antaganden, men kommuniceras inte externt). Vért att notera &r att Andra
AP-fondens avkastningsforvantan ar 1-1,5 procentenheter hogre satt dn
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fondernas avkastningsmal.

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

Andra AP-fondens avkastningsforvdntan (och riskniva) dr en egenskap
hos den valda strategiska portfoljen som identifieras genom tillgdngs- och
skuldanalys (s.k. ALM-analys), och inte ett mal i sig sjélvt.

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

Andra AP-fondens avkastningsférvintan &r hogre dn de 6vriga buffert-
fondernas avkastningsmal.

Uppféljning av Andra AP-fondens avkastningsforvintan

Regeringens utvirdering ska bl.a. granska hur vél styrelsen har
operationaliserat de dvergripande malen. Varderingen av avkastning och
risk fér i slutindan dérfor stor betydelse. Utvéarderingen ska dven ta fasta
pa ivilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Utvarderingen bor primért
avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av utvirderingen
minskar uppmérksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvantas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjélvstindighet i
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvdrdering Overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

I tabell 6.6 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2024, for den senaste tioarsperioden 2015-2024 samt for den
senaste femarsperioden 2020-2024. Som jamforelse finns styrelsens
avkastningsforvantan med i tabellen for motsvarande tidsperioder.
Avkastningsforvéantan ar uttryckt i reala termer och dérfor redovisas dven
fondens avkastning i reala termer, for att vara jamforbart med den
langsiktiga avkastningsforvéntan.

Tabell 6.6  Andra AP-fondens avkastning och avkastningsforvantan

Procent
2001-2024' 2015-2024 2020-2024
Genomsnittlig nominell 6,1 6,3 52
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 4.0 3,3 0,8



2001-2024' 2015-2024 2020-2024
Langsiktig 45 45 4 52
avkastningsforvantan (realt)

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

Av tabellen framgér att fondens arliga nominella genomsnittliga
avkastning efter kostnader uppgick till 5,2 procent under den senaste
femarsperioden (2020-2024) och 6,3 procent under tiodrsperioden
(2015-2024). For hela perioden 2001-2024 har Andra AP-fondens
genomsnittliga avkastning uppgatt till 6,1 procent per ar, i nominella
termer. Fondens avkastningsférvantan har historiskt varit 4,5 procent per
ar i reala termer pa lang sikt. Denna &ndrades under 2024 till 5,0 procent
och &r kopplad till en strategisk allokering som ALM-analysen genererar
och som utvérderas dver 10-arsperioder. Detta kan jamforas med fondens
arliga genomsnittliga avkastning efter kostnader, omréknat i reala termer
for att vara jamforbart med fondens avkastningsmal, som uppgick till
0,8 procent under den senaste feméarsperioden (2020-2024), 3,3 procent
under den senaste tiodrsperioden (2015-2024) och 4,0 procent for hela
perioden 2001-2024. Andra AP-fondens realiserade avkastning har
dérmed varit légre &n styrelsens langsiktiga avkastningsforvintan fér ovan
ndmnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Andra AP-fondens strategi bygger pa virdeskapande i flera steg: val av
strategisk tillgdngsfordelning, index och aktiv forvaltning. Till grund for
strategin ligger ett antal investeringsovertygelser. Dessa beskriver fondens
syn pd hur kapitalmarknaden fungerar samt mojligheter och forutsétt-
ningar att skapa en god avkastning. Fondens investeringsovertygelser
uppdaterades under 2024. Har ingar att samarbete och medarbetare &r
kritiska framgangsfaktorer, att hallbarhet 16nar sig, att aktiv forvaltning
skapar mervirde, att risktagande som ar uthalligt krévs, att pensiondrens
basta ska avgora strategin och att effektiva processer dr en forutsattning
for bra resultat.

Andra AP-fondens portfolj bestod vid 2024 ars slut av 39,9 procent
aktier, 25,5 procent rantebdrande tillgdngar och 35,2 procent alternativa
investeringar (se figur 6.4). Jamfort med foregaende éarsskifte har andelen
aktier Okat med 2,4 procentenheter och alternativa tillgangar med
1,3 procentenheter. Samtidigt har andelen réntebérande tillgangar minskat
med 1,2 procentenheter.
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Skr. 2024/25:130  Figur 6.4 Tillgangsallokering Andra AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

I figur 6.5 redovisas Andra AP-fondens totala avkastning efter kostnader
samt den riskjusterade avkastningen under den senaste tiodrsperioden,
2015-2024. Den riskjusterade avkastningen dr méitt med en s.k. sharpe-
kvot, som anger hur mycket avkastning som fonden har genererat i forhél-
lande till den risk, mitt som avkastningens standardavvikelse (volatilitet),
som tagits under tidsperioden. Ju hogre sharpekvot, desto battre avkast-
ning givet risken i portféljen. Under 2022 var sharpekvoten negativ, da
fondens avkastning understeg den riskfria rintan. Genomsnittet av de
arliga virdena under den senaste tiodrsperioden var 1,4.
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Figur 6.5 Andra AP-fondens totala avkastning
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Anm. Andra AP-fonden redovisar fr.o.m. 2024 Sharpekvot dver 10 &r.
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden).

Utveckling av illikvida tillgdngar

Andra AP-fondens illikvida tillgangar har gatt fran att utgora 23,0 procent
av det totala fondkapitalet 2015 till ca 32,7 procent 2024. De illikvida till-
géngarna bestar framfor allt av riskkapitalfonder (60,4 miljarder kronor
2024), darefter onoterade fastigheter (48,4 miljarder kronor 2024). Andra
AP-fonden har ocksa betydande investeringar i skog och jordbruk
(23,3 miljarder kronor 2024). Fastighetsinnehaven &gs till 90 procent
genom bolagsstrukturer tillsammans med andra investerare. Fastigheterna
utgors primért av kontorsfastigheter och har en relativt hog koncentration
utanfor Sverige. Investeringar inom onoterade aktier utgdrs av fond-
investeringar utan samarbetspartner. Det bor noteras att vardefordndringar
i illikvida tillgdngar inte marknadsvérderas I6pande utan med en viss
eftersldpning. Virderingsfrekvensen bidrar till en viss osdkerhet i
varderingen som blir mer pataglig i takt med att illikvida tillgangars andel
av det totala fondkapitalet okar.
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Figur 6.6 Andra AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2015-2024
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgdngar. Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehalla tillgdngar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

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

Kostnader

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

Fonden arbetar aktivt med kvantitativ férvaltning och i dag forvaltas en
betydande del av kapitalet av de interna avdelningarna for kvantitativ
forvaltning och tillvixtmarknadsobligationer. Denna typ av forvaltning
kraver en ansenlig informationsmingd och datakillor, vilket tillsammans
med kostnaden for annan marknadsinformation ar en visentlig del av
fondens interna kostnader.

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



Tabell 6.7 Andra AP-fondens kostnader och antal anstéillda

Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Interna kostnader 235 245 262 278 291
Personalkostnader 150 155 161 170 174
Lokalkostnader 7 7 7 8 6
Kopta tjanster 10 12 15 12 15
Informations- och datakostnader 61 65 70 77 85
Ovrigt 7 6 9 11 11
Externa forvaltningskostnader! 271 208 201 108 73
Summa 512 453 463 386 364
Forvaltningskostnadsandel % 0,14 0,11 0,11 0,09 0,08
Antal anstéllda? 71 68 69 68 70
Antal kvinnor/méan 24/47  24/44  25/44  24/44  24/46
Andel kvinnor % 34 35 36 35 34

1 Exklusive prestationshaserade arvoden.
2Vid arets slut.
Kélla: Andra AP-fondens &rsredovisningar.

Féoredomlig forvaltning

Andra AP-fondens arbete med foredémlig forvaltning végleds av en policy
som dr antagen av fondens styrelse. Policyn ligger till grund for en strategi
som bestar av sex delar — integrering, vésentlighet, analys, paverkans-
arbete, samarbete och transparens. Det praktiska arbetet utgér i sin tur frén
fokusomraden som under 2024 minskat fran fem till fyra: 1) klimat,
2) biologisk méngfald, 3) ménskliga réttigheter, och 4) bolagsstyrning.
Fokusomradet méngfald har integrerats i bolagsstyrning, som tidigare
bendmndes dgarstyrning. Utdver det &r fokusomradena oférdndrade sedan
foregdende ar. Arbetet med foredomlig forvaltning ar integrerat i samtliga
delar av organisationen och forvaltningen och bedrivs utifran principen om
dubbel viésentlighet. Det innebér att hidnsyn tas bade till hur fondens
investeringar paverkas av hallbarhetsrelaterade risker/majligheter samt till
hur fonden genom sina innehav péverkar méanniska och miljo.

Andra AP-fonden rostade under 2024 pa 142 svenska och 1 311 utlédnd-
ska bolagsstimmor (2023: 127 respektive 1 401 stimmor). Det motsvarar
96 respektive 89 procent av andelen av portfoljvardet av svenska och
utlindska bolag i1 den noterade portféljen. Under 2024 var Andra
AP-fonden dven aktiv i elva svenska valberedningar (2023: tolv valbered-
ningar).

Andra AP-fonden har faststéllt atta langsiktiga mal inom arbetet med
foredomlig forvaltning som ér relaterade till fondens fyra fokusomraden.
Tvad av malen har reviderats under aret. For héllbarhetsmal fyra har
mitetalet justerats, dir en ny process och modell for identifiering av
hogriskbolag har implementerats. Méal étta har uppdaterats till att maita
andelen av portfoljvardet dar rostning har dgt rum, i stillet for antalet.
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Malsittningarna dr definierade mot kvantitativa maétetal och &r en
kombination av aktivitets- (t.ex. att genomfora ett antal aktiviteter inom en
given tidsperiod) och resultatmal (t.ex. att uppna ett visst resultat).
Eftersom samtliga mal dr av medel- eller langfristig karaktér saknas gréns-
vérden for 2024.

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

Tabell 6.8  Andra AP-fondens mal inom arbetet med féredémlig

forvaltning
Mal Maluppfyllelse
Nr  Beskrivning Matetal 2023 2024
Fokusomrade: Klimat
1 Nettonollutslapp av vaxthusgaser i Koldioxid- 5,4 6,3
portféljbolagen senast 2045. utslépp,
Scope 1-3
(mnt
C02e)
Minskade utslapp av vaxthusgaser Forand-  -48 -44
(basér 2019) ring frén
2025: -35 procent 2019
2030: -55 procent (procent)
2 Mllatillgdngsslag i linje med Andel av 76 94
Parisavtalet. strategisk
portfélj
(procent)

Fokusomrade: Biologisk mangfald

3 Bidra till en positiv nettoutveckling for ~ Annu ej - -
naturen 2030.! definierat

4 En portfolj som inte bidrar till illegal Procent av - 91
avskogning 2025. hogrisk-
bolag med
aktivt pa-
verkans-
arbete

Fokusomréde: Manskliga rattigheter

5 Implementerat FN:s vdgledande principer Andelav 71 100
for foretag och méanskliga rattigheter strategisk
2025. portfolj
med due
diligence-
process i
linje med
principer
(procent)
62 Manskliga rattighetsperspektiv ska Annu ej - -
genomsyra alla delar av fondens definierat
verksamhet 2030.




Mal Maluppfyllelse
Nr  Beskrivning Matetal 2023 2024
Fokusomrade: Bolagsstyrning

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

kvinnor i
styrelsen
(procent)

8  Aktivt och ansvarsfullt &garskap genom  Procent av Sverige: 87  Sverige: 96
ett okat antal dialoger och rostning i fondens Utland: 76  Utland: 89
fondens samtliga noterade aktieinnehav. &gande,

stammor
man
rostat pa

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

Regeringen bedomer att Andra AP-fonden har satt upp tydliga héll-
barhetsmal och arbetat aktivt for att uppna dem under 2024. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att férvalta fondmedlen pa ett
foredomligt sétt.

Risk- och kontrollverksamhet

Andra AP-fondens interna styrning och kontroll syftar till att processer och
arbetssétt utformas pa ett sétt som leder till en effektiv och dndamaélsenlig
verksamhet. Viktiga delar att uppna ar en tillforlitlig finansiell rapporte-
ring, att tillimpliga lagar och andra regler f6ljs samt en god formaga att
identifiera, mdta och hantera fondens risker. En vil utformad intern
styrning och kontroll hjdlper fonden att uppnéd sina mal genom att ta
Onskade risker, hantera oOnskade risker samt forhindra resursforluster.
Den kan bidra till att sékerstélla tillforlitlig finansiell rapportering men
ocksa att lagar foljs och dirigenom undvika fortroendeskador. Arbetet
samordnas genom fondledningens kommitté for intern styrning och
kontroll. For att pa ett strukturerat sétt sékerstélla fondens riskhantering
och kontrollmiljo6 arbetar Andra AP-fonden enligt principen om
tre forsvarslinjer. Principen syftar till att skapa en lamplig atskillnad av
ansvar mellan kapitalforvaltningen (forsta forsvarslinjen), risk- och regel-
efterlevnad (andra fOrsvarslinjen) samt internrevision (tredje forsvars-
linjen).

De av regeringen utsedda revisorerna har i revisionen for 2024 bl.a.
granskat Andra AP-fondens interna styrning och kontroll samt att
regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare
foljs (se avsnitt 7.3). Utdver denna granskning &r det férenat med svérig-
heter for regeringen att narmare utvirdera fondens interna styrning (eng.
governance).
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6.3 Tredje AP-fonden

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

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

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

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

Tabell 6.9  Tredje AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingaende fondkapital 393,7 4230 502,3 468,44 4998
Overféringar -7,9 -7,5 -4.7 -4.8 -4.8
Arets resultat 37,2 86,8 -29,2 36,2 51,3
Utgaende fondkapital 423,0 5023 4684 4998  549,1
Rrets forandring, mdkr 29,3 79,3 -33,9 31,4 493
Procent

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

Kalla: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

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



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

Tredje AP-fondens avkastningsmdl

Malen for Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsverksamhet anges i
lagen om allménna pensionsfonder. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska for-
valta kapitalet sé att det blir till stérsta mdjliga nytta for pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hog, och den totala risknivan ska vara lag. Fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras sé att langsiktigt hog avkastning
uppnds. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska dessutom investera ansvarsfullt
och hallbart utan att gora avkall pa avkastning och riskniva. Styrelsen i
varje fond har satt upp konkreta forvaltningsmal utifran de mal som anges
i lagen. Fonderna faststéller sjédlva konkreta mal, forvéntningar och risk-
nivéer inom de placeringsregler som géller enligt lagen samt vad upp-
draget innebdr i konkreta portfoljplaceringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna
g0r egna analyser och arbetssittet mellan fonderna skiljer sig dven ét.

Tredje AP-fonden arbetar med ett Overgripande langfristigt avkast-
ningsméal. Malet ar 3,5 procent real avkastning per ar 6ver en langsiktig
horisont (6ver 10 ar). Tredje AP-fonden kombinerar analys av pensions-
systemets skuld- och tillgdngssida i storre detalj for att definiera det
langfristiga maélet. Det langfristiga avkastningsmalet baseras pd en
bedomning att den teoretiskt mojliga avkastningen fran en optimal portfolj
ir 4,0 procent med en justering utifran genomforbarhet om -0,5 procent.

Avkastningsmalet kan for Tredje AP-fonden ses som en funktion av
fondens valda riskniva for portfoljen. Avkastningsmaélet hirleds fran den
forvéantade avkastningen for portfoljen givet den 6nskvérda risknivan.

Genom ALM-analys identifieras en teoretiskt mojlig avkastning, vid den
Onskvérda risknivén, for en optimal portfolj. Den optimala portfoljen
justeras sedan utifran praktisk genomforbarhet och realiserbarhet, vilket
mynnar ut i ett avkastningsmal.

Tredje AP-fondens langsiktiga mal utgér fran en analys av pensions-
systemet och acceptabel risknivd pad en 40-arig horisont som sedan
reduceras till en mer 6verskadlig framtid om 25 &r. For att antaganden om
avkastningar ska anses &n mer tillforlitliga definierar sedan Tredje
AP-fonden sitt avkastningsmal ver en kortare horisont, ”mer &n 10 ar”.

Uppfoljning av Tredje AP-fondens avkastningsmdl

Regeringens utvérdering ska bl.a. granska hur vél styrelsen har
operationaliserat de dvergripande malen. Virderingen av avkastning och
risk fér i slutdndan dérfor stor betydelse. Utvérderingen ska dven ta fasta
paivilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Utvarderingen bor primart
avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av utvdrderingen
minskar uppmédrksamheten pa fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvantas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjélvstindighet i
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvdrdering Overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).
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I tabell 6.10 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
2001-2024, for den senaste tiodrsperioden 2015-2024 samt for den
senaste femarsperioden 2020-2024. Avkastningsmalet &r uttryckt i reala
termer och darfor redovisas dven for motsvarande tidsperioder Tredje
AP-fondens avkastning, omréknat i reala termer, for att vara jamforbart
med fondens malsittning for avkastningen.

Tabell 6.10 Tredje AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent
2001-2024' 2015-2024 2020-2024
Genomsnittlig nominell 6,9 8,4 8,2
avkastning
Genomsnittlig real avkastning 4,8 53 3,7
Langsiktigt avkastningsmal 3,5 3,5 3,5
(realt)

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

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

Finansiell risk och tillgangsallokering

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell dr utformad for att mojliggora att
fonden Over tid uppnar de av styrelsen faststillda avkastnings- och
hallbarhetsmélen. For att gora detta ska fondens sdrdrag utnyttjas. En
forutsittning for att kunna uppné avkastningsmalet &r att fondens kapital
investeras i en hog andel risktillgangar.

Fonden inforde en ny portfoljstruktur 2020, organiserad utifran till-
gangsslag. Fondens styrelse fattar beslut om Langsiktig Statisk Portf6lj
(LSP), vilket ar styrelsens utvarderingsportfolj och faststéller allokerings-
intervall for tillgdngsslagen aktier, réntor, alternativa investeringar och
valutor, som utgér de yttre ramarna for den verkstéllande direktdrens
ansvar att bedriva kapitalforvaltning. Den verkstéllande direktdren
ansvarar for utnyttjandet av de beslutsramar som styrelsen delegerat, och
kan delegera dessa vidare i organisationen. I tilldgg till detta har fonden
investeringskommittéer for allokeringsfragor. Riskkommittén utgdr en
operativ beslutsform for riskfragor. Investeringsportféljen har som mal att



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

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

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

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

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

Riskjusterad avkastning

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

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

Utveckling av illikvida tillgangar

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

De illikvida tillgdngarna bestar framfor allt av onoterade fastigheter
(77,0 miljarder kronor 2024), darefter riskkapitalforetag (44,1 miljarder
kronor 2024). De onoterade fastighetsinnehaven dgs genom fem direkt-
dgda bolag varav fyra tillsammans med andra investerare. Fastighets-
bolagen ar i huvudsak koncentrerade till den svenska marknaden men
diversifierade oOver olika segment (kontor, bostider och samhills-
fastigheter). Investeringar inom onoterade aktier utgors av fondinveste-
ringar utan samarbetspartner. Det bor noteras att virdefordndringar i
illikvida tillgdngar inte marknadsvarderas l0pande utan med en viss
efterslapning. Varderingsfrekvensen bidrar till en viss osédkerhet i
vérderingen som blir mer pétaglig i takt med att illikvida tillgdngars andel
av det totala fondkapitalet okar.



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

Miljarder kronor

180

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Anm.: Fr.o.m. 2021 tillampas en ny definition av illikvida tillgangar. Allokeringen som visas fore 2021 kan
innehalla tillgangar som enligt den nya definitionen inte klassas som illikvida.

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

Kostnader

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

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

De externa forvaltningskostnaderna har varierat mellan som mest
142 och som lagst 49 miljoner kronor under perioden 2020-2024, delvis
beroende pa viardeutvecklingen under &ren, eftersom avgifterna pa externa
mandat baseras pa forvaltad volym, men framfor allt pad grund av att
fondens kapital under extern forvaltning har minskat for att i stéllet
forvaltas internt av fonden sjdlv. Detta forklarar ocksé de 6kade interna
kostnaderna. Ar 2024 uppgick de externa forvaltningskostnaderna till
49 miljoner kronor, vilket var en minskning med 27 miljoner kronor fran
foregdende ér, trots en positiv virdeutveckling under aret och forklaras
i stéllet av minskade arvoden for noterade tillgangar.

Tabell 6.11 Tredje AP-fondens kostnader och antal anstéllda
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

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

Kopta tjanster 12 17 17 22 13
Informations- och datakostnader 54 53 60 73 113
Ovrigt 5 4 5 6 3
Externa forvaltningskostnader! 126 142 119 76 49
Summa 348 376 n 361 369
Forvaltningskostnadsandel % 0,09 0,08 0,08 0,07 0,07
Antal anstéllda 60 61 66 702 732
Antal kvinnor/mén 26/34  26/35 27739 29/41  30/43
Andel kvinnor % 43 43 41 41 41

IExklusive prestationsbaserade arvoden.
2Vid arets slut. Varav 3 anstéllda i AP-fondernas etikrad.
Killa: Tredje AP-fondens arsredovisningar.

Foredomlig forvaltning

Tredje AP-fondens arbete med foredomlig forvaltning utgar fran fondens
policy for ansvarsfulla investeringar som arligen revideras och faststélls
av styrelsen. Arbetet dr integrerat i forvaltningen och utgdr en del av de
analyser som ligger till grund for investeringsbeslut. Tredje AP-fonden
arbetar med fyra fokusomraden — bolagsstyrning, klimat, ménskliga
rattigheter och biologisk mangfald. Fokusomradena 2024 ar oférandrade
sedan foregéende ar.

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

Tredje AP-fonden har faststillt tio dvergripande mal for att uppna
malsattningen att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sitt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Malsattningarna &r
definierade mot kvantitativa métetal och &r en kombination av aktivitets-
(t.ex. att genomfOra ett antal aktiviteter inom en given tidsperiod) och
resultatmal (t.ex. att uppna ett visst resultat). Eftersom malen &r av medel-
eller langfristig karaktér saknas gransvarden for 2024.

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

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

Mal Resultat
Nr Beskrivning Matetal 2023 2024
Fokusomréde: Bolagsstyrning
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Nr Beskrivning Métetal 2023 2024
1 Alla svenska storbolag i portfoljen ska ha Andel av 39 43
minst 40 procent av det underrepresen-  det under-
terade konet i styrelsen 2026. represen-
terade
konet
(procent)
2 Andel svenska bolag i portféljen med Andel 20 41

hallbarhetskriterier i incitamentsprogram bolag i
ska fordubblas fran 20 till 40 procent portféljen

senast 2025. (procent)
Fokusomrade: Klimat

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

aktieportfdljen 2019-2025. avtryck i (-32 procent (-43 procent
den note- jamfért med jamfort med
rade port- 2019) 2019)
féljen,
Scope 1
och 2
(mnt
C02e)

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

(procent)

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

kvartalet
2023

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

(procent)
Fokusomréde: Biologisk méngfald

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

2023).

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

Disclosures (TFND) 2030 (505 bolag i
aktieportfdljen under 2023).

Fokusomrdde: Manskliga rattigheter

9 Samtliga bolag i sektorer med forhdjd Andel 91 97
risk ska ha policy for ménskliga bolag
rattigheter 2030. (procent)

63



Skr. 2024/25:130

64

Mal Resultat
Nr Beskrivning Métetal 2023 2024
10 Samtliga bolag i sektorer med exponering Andel 60 57
mot utsatta grupper ska ha genomlys- bolag
ningsprocess 2030. (procent)

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

I Fgrandrad metodik

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

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

Risk- och kontrollverksamhet

Tredje AP-fondens kontrollfunktioner bestir av riskkontrollfunktionen
och funktionen for regelefterlevnad. Dessa funktioner dr oberoende i
forhallande till kapitalférvaltningen. Riskkontrollfunktionen utgérs av
avdelningen riskkontroll och avkastningsanalys. Avdelningen ansvarar for
analys, uppfoljning och kontroll av fondens risker, avkastning och limiter-
vardering av portfljen samt fondens affdrssystem och risksystem. Chefen
for avdelningen rapporterar till fondens risk- och administrationschef.
Risk- och administrationschefen rapporterar till den verkstillande direk-
toren samt till styrelsen vid behov och utgor informationskanal for risk-
rapportering till styrelsen.

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

6.4 Fjarde AP-fonden

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

Skilen for regeringens bedomning

Sammanfattning

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

skott som uppstdr ndr summan av inbetalda pensionsavgifter &r lagre dn
summan av utbetalda pensioner.



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

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

Tabell 6.13 Fjarde AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingaende fondkapital 418,0 449 4 521,6 460,5 499,6
Overféringar -7,9 -715 47 48 -2,0
Arets resultat 39,3 85,7 -62,5 43,9 50,7
Utgdende fondkapital 449,4 527,6 460,5 499,6 548,2
Arets forandring 31,4 782  -67,1 39,1 48,6
Procent

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

Kalla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar.

Fondkapital och resultat

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

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

Fjdrde AP-fondens avkastningsmadl

Malen for Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsverksamhet anges i
lagen om allménna pensionsfonder. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska for-
valta kapitalet s& att det blir till storsta mojliga nytta for pensionssystemet.
Avkastningen ska vara hog, och den totala risknivan ska vara ldg. Fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras sé att langsiktigt hog avkastning
uppnas. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska dessutom investera ansvarsfullt
och hallbart utan att géra avkall pa avkastning och riskniva. Styrelsen i
varje fond har satt upp konkreta forvaltningsmal utifran de mal som anges
i lagen. Fonderna faststéller sjédlva konkreta mal, forvéntningar och risk-
nivder inom de placeringsregler som géller enligt lagen samt vad upp-

Skr. 2024/25:130

65



Skr. 2024/25:130

66

draget innebér i konkreta portfoljplaceringar. Forsta—Fjarde AP-fonderna
g0r egna analyser och arbetssittet mellan fonderna skiljer sig dven at.

Fjarde AP-fonden har tva avkastningsmal — ett langfristigt (pa 40 ars
sikt) och ett medelfristigt (pa 10 ars sikt). Fjairde AP-fonden har som mal
att totalavkastningen pa lang sikt ska uppga till 3,5 procent realt per ar i
genomsnitt. Mélet dr utformat utifran en sammantagen avvégning mellan
forvantad avkastning och riskniva pa tillgdngsmarknaderna for att pa basta
mojliga sétt tillfredsstélla pensionssystemets behov av avkastning for att
pa ett generationsneutralt sétt balansera pensionssystemets tillgdngar och
skulder pé 40 ars sikt. Det langsiktiga avkastningsmaélet bestér av avkast-
ningsforvintan pa en tillgangsallokering med en riskniva bést anpassad for
pensionssystemet (2,8-2,9 procent) samt av aktiv forvaltning (0,5 pro-
cent). Forvintad avkastning frin ALM-analysens beddmning av vad en
vald passiv portfolj av aktier och rantor med en viktfordelning i det valda
aktiespannet kan generera understiger det langsiktiga avkastningsmalet.
Den slutliga bedémningen om 3,5 procent omfattar ddrmed ocksa den
forvantade meravkastningen fran sammanséttningen av referensportfoljen
pd medellang sikt, samt avkastningen fran Fjirde AP-fondens aktiva
forvaltning.

Det langsiktiga malet kompletteras med ett medelfristigt mal pé realt
3 procent per &r i genomsnitt for den kommande tioarsperioden. Det
medelfristiga avkastningsmalet bestir av forvintad avkastning pé vald
medelfristig tillgdngsallokering (ca 2—-2,5 procent) samt bidrag fran aktiv
forvaltning. Tillsammans ger det ett mél pa 3 procent realt. Det medel-
siktiga malet dr lagre dn det langsiktiga, da fonden anser det vara svart att
bibehalla en hog avkastning dver den kommande tioarsperioden givet
forvintad marknadsutveckling. Over tid forvintas det nuvarande ligre
medelfristiga avkastningsmalet normaliseras s& att det kommer att
motsvara det langsiktiga avkastningsmaélet. Under 2024 gjordes en
Oversyn av det medelfristiga avkastningsmalet, vilket resulterade i att det
hdjdes till 3,5 procents real avkastning fran och med 2025, vilken ddrmed
motsvarar det 1angsiktiga reala avkastningsmalet.

Uppfoljning av Fjirde AP-fondens avkastningsmal

Regeringens utvérdering ska bl.a. granska hur védl styrelsen har
operationaliserat de dvergripande mélen. Vérderingen av avkastning och
risk fér i slutdndan dérfor stor betydelse. Utvérderingen ska dven ta fasta
paivilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Utvarderingen bor primart
avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av utvdrderingen
minskar uppmirksamheten pa fondens kortsiktiga utveckling och kan
forviantas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjélvstindighet i
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvdrdering &verens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

I tabell 6.14 redovisas genomsnittlig avkastning efter kostnader for hela
perioden 2001-2024, for den senaste tiodrsperioden 2015-2024 samt for
den senaste femarsperioden 2020-2024. Fjiarde AP-fondens malséttning
for avkastningen é&r uttryckt i reala termer och déarfor redovisas dven for
motsvarande tidsperioder fondens avkastning, omréknat i reala termer, for
att vara jamforbart med malsittning for avkastningen.



Tabell 6.14 Fjirde AP-fondens avkastning och avkastningsmal

Procent

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

(realt) (10 ar)

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

I tabellen framgér att Fjarde AP-fondens genomsnittliga avkastning efter
kostnader uppgick till 6,8 procent under den senaste femarsperioden och
8,0 procent under den senaste tiodrsperioden. For hela perioden
2001-2024 har fondens genomsnittliga avkastning uppgétt till 6,8 procent
per ar, i nominella termer. Fondens avkastningsmal ar 3,5 procents genom-
snittlig real avkastning efter kostnader per ar pé lang sikt och 3,0 procent
pa medelléng sikt. Detta kan jamforas med fondens éarliga genomsnittliga
avkastning efter kostnader, omréknat i reala termer for att vara jamforbart
med fondens avkastningsmal, som uppgick till 2,4 procent under den
senaste femarsperioden (2020-2024), 5,0 procent under den senaste
tioarsperioden (2015-2024) och 4,9 procent for hela perioden 2001-2024.
Fjarde AP-fonden har uppnatt styrelsens langsiktiga avkastningsmal under
samtliga nimnda perioder.

Finansiell risk och tillgangsallokering

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgar ifran en langsiktig analys och
ett langfristigt avkastningsmal pa 40 ars sikt som efterstravar den bésta
kombinationen av forvintad avkastning och risk sa att pensionssystemet
langsiktigt stirks, utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan.
Utifrdn risk- och avkastningsantaganden faststélls sedan acceptabla
allokeringsspann for andelen aktier, rdnteduration respektive valuta-
exponering.

En medelsiktig analys och avkastningsmal tas fram med ett 10-arigt
perspektiv for att i storre detalj ta hiansyn till radande ekonomiska situation
och dynamik utifrén denna tidshorisont. Baserat pa analysen faststills det
medelfristiga avkastningsmélet samt Fjirde AP-fondens dynamiska
normalportf6lj, vilket ar en referensportfolj bestdende av olika marknads-
index och som beskriver lamplig medelsiktig tillgangsallokering.

Den 16pande forvaltningen hanteras av Fjdrde AP-fondens operativa
forvaltningsorganisation baserat pa faststéllt avkastningsmal och risk-
utrymme.

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

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2024 ars slut av 55 procent aktier,
24 procent rantebdrande tillgdngar, och 21 procent alternativa investe-
ringar. Under 2024 skiftade fondens faktiska allokering fréamst till aktier
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(+2,3 procentenheter) och framfor allt inom segmentet globala aktier
(13,4 procentenheter). Den Okade aktieexponeringen ar delvis en
konsekvens av taktiska omallokeringar, men ocksd av den starka
utvecklingen i marknadsvérde i noterade aktier under aret.

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

Figur 6.10  Tillgadngsallokering Fjirde AP-fonden
Procent av totala tillgangar
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Killa: Arkwright bilaga 9 (grunddata frén Fjarde AP-fonden).

Riskjusterad avkastning

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



Figur 6.11 Fjarde AP-fondens totala avkastning
Nominell avkastning efter kostnader, procent
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Kalla: Fjarde AP-fonden.

Utveckling av illikvida tillgdngar

Fjarde AP-fondens illikvida tillgdngar har gatt fran att utgdra 9 procent av
det totala fondkapitalet 2015 till 19 procent 2024. De illikvida tillgdngarna
bestar framfor allt av fastigheter och infrastruktur (47,8 respektive
28,0 miljarder kronor 2024). Det bor noteras att virdeforandringar i
illikvida tillgéngar inte marknadsviarderas I6pande utan med en viss efter-
slapning. Virderingsfrekvensen bidrar till en viss osékerhet i varderingen
som blir mer pataglig i takt med att illikvida tillgangars andel av det totala
fondkapitalet okar.
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Figur 6.12  Fjarde AP-fondens utveckling av illikvida tillgangar
2015-2024

Miljarder kronor

120

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mOnoterade fastigheter OlInfrastruktur OIRiskkapital ® Onoterade krediter @ Ovriga illikvida

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

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

Kostnader

Fjarde AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgar for 2024
till 291 miljoner kronor. Fondens rorelsekostnader har under perioden
2020-2024 okat med ca 45 miljoner kronor. Under 2024 6kade rorelse-
kostnaderna med 10 miljoner kronor.

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

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

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

2020 2021 2022 2023 2024

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



2020 2021 2022 2023 2024

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

! Exklusive prestationshaserade arvoden.
2 Vid arets slut.
Kélla: Fjarde AP-fondens arsredovisning.

Féredomlig forvaltning

Fjarde AP-fondens arbete med att forvalta fondmedel pa ett foredomligt
satt utgér franfondens héllbarhetspolicy som anger dvergripande riktlinjer
och strategier for arbetet. Policyn revideras och faststills arligen av
styrelsen. Hallbarhetsarbetet &r integrerat i kapitalforvaltningen, utan att
gora avkall pa avkastningen. Fonden har fem olika implementerings-
strategier for sitt arbete med foredomlig forvaltning: 1) méita och
rapportera kring hallbarhet, 2) integrera hallbarhetsfaktorer i investe-
ringsprocesser anpassat efter tillgangsslag, 3) péaverka som é&gare,
investerare och samhéllsaktor, 4) reducera héllbarhetsrisker i portf6ljen,
och 5) investera i starka héllbarhetstrender genom riktade och tematiska
investeringar. Fjirde AP-fonden har dven faststéllt tvd Overgripande
fokusomraden — klimat och miljé samt dgarstyrning. Fokusomradena 2024
ar ofordndrade sedan foregdende ar.

Fjarde AP-fonden rostade under 2024 pa 136 svenska och 1 221 utlénd-
ska bolagsstimmor (2023: 131 respektive 1 216 stimmor). Det motsvarar
79 respektive 100 procent av antalet svenska och utlindska bolag i den
noterade portfoljen. Under 2024 deltog Fjirde AP-fonden é&ven i
46 svenska valberedningar (2023: 56 valberedningar).

Fonden har faststallt tio 6vergripande malrelaterade till fokusomradena.
Malen 2024 ar i allt vasentligt ofordandrade sedan foregaende ar, bortsett
fréan hallbarhetsmal 6 dar matetalet justerats for att béttre spegla betydelsen
av arbetet i valberedningar i relation till portf6ljviardet. En majoritet av
maélen &r definierade mot kvantitativa métetal och samtliga malsattningar
ar en kombination av aktivitets- (t.ex. att genomfora ett antal aktiviteter)
och resultatmal (t.ex. att uppna ett visst utfall). Mélen &r huvudsakligen av
medel- eller langfristig karaktér. I den utstrickning kortfristiga gréns-
virden formulerats for 2024 bedoms maélen vara uppfyllda.

I tabell 6.16 redovisas Fjirde AP-fondens hallbarhetsmal och resultat for
2024. Som jamforelse redovisas dven resultat for 2023.
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Tabell 6.16 Fjirde AP-fondens mal inom arbetet med féredémlig

forvaltning

Mal Resultat

Nr Beskrivning Mitetal

2023 2024

1 Bidra till minskningen av globala klimat- 1. Férénd-
utslépp i enlighet med Parisavtalet. ring koldi-
Halvera portféljens COze -utsldpp 2030  oxidut-
(jamfort med 2020 ars nivd) och né netto slapp
nollutsldpp senast 2040. under ret

(procent)
2. Forand-
ring koldi-
oxidut-
slépp se-
dan 2010
(procent)

1.-11 1.-15
2.-65 2.-70

2 Gora investeringar som minskar 1. Kol-
klimatrisken i portféljen. dioxid-
utslapp
som andel
av globalt
aktieindex
(procent)
2. Kol-
dioxid-
intensitet
som andel
av globalt
aktieindex
(procent)

1.41 1.41
2.41 2.43

3 Gora proaktiva investeringar som bidrar ~ Genom-
till och drar fordel av klimatomstéllning. forda
investe-
ringar

Malet Malet
uppnatt. uppnatt.

7,6 mdkri 4,6 mdkri
nya hallbar- nya héllbar-
hetsinveste- hetsinveste-
ringar. ringar.

4 Utvardera mdjliga forvaltningsstrategier  Kvalitativ
baserat pa kartlagda indikatorer. beddm-
ning

Malet Malet
uppnatt uppnatt

5 Paverka for klimatomstallning. 1. Forand-
ring koldi-
oxidut-
slépp,
portfoljmix
(procent)

-9 1.-11
-2

1.
2. 2.-4




Mal

Resultat

Nr

Beskrivning

Matetal

2023

2024

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

Fokusomrade: Agarstyrning

6

Arbeta aktivt i valberedningar i kraft av
agarandel.

1. Antal
valbered-
ningar

2. Andel
av port-
foljvardet
dar AP4 &r
represent-
erad i
valbered-
ningar

1. 56
2.93!

Arbeta for okad mangfald i styrelserna,
sarskilt med avseende pa jamnare
konsférdelning.

Andel
kvinnor av
nyvalda
ledaméter
(procent)

54

45

Utdva rostratten vid svenska stammor.

1. Antal
svenska
stdmmor
dar fond-
en rostat
2. Andel
stdmmor
déar fond-
en rostat
(procent
av totalt
innehav)

1.131
2.74

1.136
2.79

9

Utdva rostratten vid utldndska stammor.

Antal
utlandska
stammor
dar
fonden
rostat

2. Andel
stdmmor
dar fond-
en rostat
(procent
av totalt
innehav)

1.1216
2. 100

1.1221
2. 100
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Mal Resultat

Nr Beskrivning Métetal 2023 2024

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

1 Andel av valberedningar dér fonden erbjudits delta (procent)
Kélla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden).

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

Risk- och kontrollverksamhet

Fjarde AP-fonden delar in riskhanteringen i tre steg: riskstyrning, 16pande
riskhantering samt uppf6ljning och kontroll. Styrelsen faststéller arligen
en placeringspolicy och en riskhanteringsplan for fondens verksamhet som
utgor ett ramverk for fondens riskutrymme. I styrelsen finns ett riskutskott
och ett revisionsutskott for att hantera olika aspekter av riskstyrning. Den
16pande riskhanteringen dr decentraliserad till de operativa delarna i
fonden och foljer principen om tre forsvarslinjer, vilket innebér att fonden
skiljer mellan funktioner som ansvarar for risk (ledning och forvaltnings-
organisationen), funktioner for dvervakning, kontroll och regelefterlevnad
och funktionen for oberoende granskning (internrevision). Uppfoljning
och kontroll av Fjirde AP-fondens finansiella och operativa risker
ansvarar enheten Risk & verksamhetsstod for.

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

6.5 Sjatte AP-fonden

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden har genererat avkastning
som bidrar till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.
Fonden har dven uppfyllt malet att fondmedlen ska forvaltas pa ett
foredomligt sitt. Sammantaget har Sjétte AP-fonden infriat regeringens
forvantningar pa fonden.

Skilen for regeringens bedomning

Sammanfattning

Sjatte AP-fonden startade redan i slutet av 1996 och ér till skillnad fran
Forsta—Fjairde AP-fonderna en sluten fond. Det innebédr att Sjitte

AP-fonden inte ska hantera nettofloden mellan in- och utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet. Fondens uppdrag regleras i lagen om Sjétte



AP-fonden. Fondens mal ar att skapa langsiktigt hog avkastning med
tillfredsstéllande riskspridning genom investeringar pa den onoterade
riskkapitalmarknaden. Styrelsen beslutade under 2020 att fran och med
2021 anvédnda ett nytt avkastningsmél. Malet syftar till att utvérdera
fondens prestation relativt en marknad av onoterade tillgangar globalt, och
kommer huvudsakligen utvirderas 6ver rullande femérsperioder.

Avkastningen for 2024 uppgick till 9,0 procent. Den genomsnittliga
avkastningen efter kostnader 6ver fem &r uppgick till 15,5 procent.
Déarmed uppfyllde Sjatte AP-fonden sitt 14ngsiktiga avkastningsmél som
uppgick till 7,0 procent under samma period.

Tabell 6.17 Sjatte AP-fondens resultat
Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Ingaende fondkapital 37,5 452 67,3 68,6 70,7
Rrets resultat 76 222 1,3 2,1 6,4
Utgaende fondkapital 45,2 67,3 68,6 70,7 71,1
Rrets forandring, mdkr 1,7 22,1 1,3 2,1 6,4
Procent

Avkastning efter kostnader 20,4 491 1,9 3,0 9,0

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

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

Fondkapital och resultat

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

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

Sjditte AP-fondens avkastningsmal

Malen for Sjatte AP-fondens placeringsverksamhet anges i lagen om Sjétte
AP-fonden. Sjitte AP-fonden ska, inom ramen for vad som ér till nytta for
forsdkringen for inkomstgrundad alderspension, forvalta anfortrodda
medel genom placeringar pé riskkapitalmarknaden. Fondmedlen ska
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placeras sé att kraven pé ldngsiktig hog avkastning och tillfredsstéllande
riskspridning tillgodoses. Sjitte AP-fonden ska dessutom investera
ansvarsfullt och hallbart utan att géra avkall pa avkastning och riskniva.
Enligt lagen ska Sjitte AP-fonden faststdlla nidrmare mal for sin
placeringsverksamhet. ~ Styrelsen har faststdllt sddana konkreta
forvaltningsmal.

Sjatte AP-fondens malsittning dr att 6ver en femarsperiod dvertréffa
avkastningen av ett sammanvégt index bestdende av 90 procent Burgiss
ALL, som representerar avkastning i private equity-marknaden, viktat
med 10 procent OMRX T-Bill, motsvarande behov av likvida medel.
Malet antogs under 2021 och ersitter tidigare mélindex (SIX Nordic 200
CAP GI) édven for historiska jamforelser. Mélet som anvinds sedan 2021
syftar till att utvirdera fondens prestation relativt en marknad av onoterade
tillgangar globalt. Sjitte AP-fondens malséttning &r att den genomsnittliga
arliga avkastningen Over en rullande femérsperiod ska Overtridffa
maélindex.

Sjatte AP-fondens mal ar att fonden genom sin inriktning mot onoterade
tillgadngsslag ska halla en hog langsiktig avkastning, med en balanserad
totalrisk for portfoljen. Sjitte AP-fondens ambitionsniva dr dock, enligt
fonden, att skapa hdgre avkastning dn median i marknaden. Sjitte
AP-fondens mal ér till sin natur langsiktigt, eftersom investeringar inom
onoterade tillgdngar behdver métas dver en langre period.

Uppféljning av Sjdtte AP-fondens avkastningsmadl

Regeringens utvérdering ska bl.a. granska hur védl styrelsen har
operationaliserat de dvergripande malen. Varderingen av avkastning och
risk far i slutindan dérfor stor betydelse. Utvéarderingen ska dven ta fasta
pa ivilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Utvarderingen bor primért
avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av utvirderingen
minskar uppmérksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvantas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjilvstindighet i
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvdrdering Overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

I figur 6.13 redovisas genomsnittlig avkastning for hela perioden
19972024, for den senaste tiodrsperioden 2015-2024, for den senaste
feméarsperioden 2020-2024 samt for 2024. Som jamforelse redovisas dven
Sjatte AP-fondens malsdttning for avkastningen for motsvarande tids-
perioder, omréknad for att vara jimforbar med den genomsnittliga
nominella avkastningen.



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

Avkastningen for 2024 uppgick till 9,0 procent. Fondens genomsnittliga
avkastning efter kostnader var 15,5 procent under den senaste femars-
perioden och 12,6 procent under den senaste tioarsperioden. Jamforelse-
indexet avkastade -3,0 procent 2024, 7,0 procent i genomsnitt per &r under
perioden 2020-2024 och 10,4 procent i genomsnitt per ar under perioden
2015-2024. Fonden har darmed Overtréffat sitt avkastningsmal pa fem ars
sikt. Jamforelseindexet stricker sig inte till 1996, varfor en jamforelse
sedan periodens start inte dr mojlig.

Sjatte AP-fonden har bidragit till den langsiktiga finansieringen av till-
gangssidan i inkomstpensionssystemet, &ven om fonden ar sluten och inte
ir en del av flodet inom inkomstpensionssystemet i dvrigt.

Sjdtte AP-fondens investeringsverksamhet

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

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

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

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

Figur 6.14  Portfdljutveckling Sjatte AP-fonden
Totala tillgangar, miljarder kronor
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Not 1: Fr.o.m. 2021 redovisas investeringskategorierna: likviditetsforvaltning, buyout-fonder, buyout-co-invest,
venture/growth och secondary. Fr.o.m. 2012 t.0.m. 2020 redovisas investeringskategorierna: likviditets-
forvaltning, fondinvesteringar och co-investeringar. Frén start 1996 t.o.m. 2012 redovisas investerings-
kategorierna: likviditetsférvaltning och investeringsverksamhet.

Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sj4tte AP-fonden).

Sjétte AP-fondens investeringsverksamhet drivs utifran en portfoljstrategi
som kan skapa en hog riskjusterad avkastning pé portféljniva dar de olika
segmenten varierar i avkastningen mellan olika ar. Investerings-
inriktningen &r frimst mogna bolag och under 2024 kom avkastningen i
forsta hand frdn segmentet buyout som utgér en majoritet av det forvaltade
kapitalet i fonden. Buyout-segmentet, som motsvarar mogna bolag,
genererade 2024 en avkastning om 15,9 procent (avkastningen kom
framfor allt fran co-investeringar som avkastade 21,1 procent medan fond-
investeringar avkastade 11,8 procent). Resultatet har framfor allt paverkats
positivt av forsidljningar som gjorts till hogre véarden &an ingaende
marknadsvirde. Det mogna marknadssegmentet har generellt sett haft en
bra avkastning under perioden 1997-2024, vilken var 16,0 procent for
buyout-segmentet, (16,5 procent for co-investeringar och 15,4 procent for
fondinvesteringar). For tioarsperioden (2015-2024) uppgick avkastningen
till 17,9 procent (18,9 procent for co-investeringar och 16,7 procent for
fondinvesteringar). For femarsperioden (2020-2024) var motsvarande
siffror 21,9 procent (26,0 respektive 18,4 procent for co-investeringar och
fondinvesteringar).

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



venture/growth sd& mycket som 110,6 procent. Den mycket hoga
avkastningen det aret var en foljd av mycket 16nsamma avyttringar i en
marknad i uppétgéende trend, efter en langre tids nedatgaende trend under
corona-virusets globala spridning, vilket i sin tur ledde till ett starkt
intresse fran investerare med riskvilligt kapital. Sedan fondens start har
venture/growth-segmentet i jamforelse avkastat 2,0 procent arligen. For
tiodrsperioden (2015-2024) avkastade venture/growth 20,9 procent
arligen och for femarsperioden (2020-2024) 18,8 procent &rligen. Under
den senaste tiodrsperioden har venture/growth-delen av Sjitte AP-fondens
forvaltade kapital haft hogst procentuell avkastning, mycket pa grund av
den starka venture-marknad som rddde 2020-2021.

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

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

Likviditet
Likviditetsforvaltningen utgérs av den del av Sjitte AP-fondens kapital
som inte &r placerad inom investeringsverksamheten. Syftet med
likviditetsforvaltningen &r att uppratthalla god betalningsberedskap, vilket
bl.a. behdvs for att kunna genomfora ny- och tilldggsinvesteringar och for
att hantera de finansiella risker som kan uppsta inom verksamheten. Nér
det giller valutasakringarna mildrades likviditetseffekten betydligt jAmfort
med aren 2023 och 2022. Forvaltningen ska ske med tillfredsstdllande
riskspridning.

En del av likviditetsforvaltningen utgdrs av den korta betalnings-
beredskapen. Denna del utgdrs framst av kapital pa Sjétte AP-fondens
bankkonton och uppgar till ca 1-3 manaders nettoutfloden inom
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investeringsverksamheten. Belopp 6verstigande den 16pande betalnings-
beredskapen placeras i externa fonder. Eftersom Sjitte AP-fonden ar
sluten och ledtiderna for att investera i onoterade tillgadngar ar lénga,
kommer perioder med god avkastning att generera &verlikviditet.
Forvaltningen maste darfor ha en langre placeringshorisont. I syfte att
skapa mdjlighet till en god riskjusterad avkastning placeras didrmed
likviditeten som verstiger den korta betalningsberedskapen med en hogre
risk. Detta uppnas genom att 30 procent placeras i fem geografiskt breda
och passiva aktieindex. Resterande del placeras i externa riantefonder med
balanserad rénte- och kreditrisk.

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

Till foljd av att valutasdkringar tagit en betydande del av likviditets-
bufferten i ansprak under 2022 och 2023 fanns i stort sett inga medel
placerade i likviditetsférvaltningen under 2024. Likviditetsportf6ljen
okade under aret och uppgick vid arsskiftet till 3,7 miljarder kronor.
Posten inkluderar fr.o.m. 2022 virdet pa valutaterminer och dvriga poster.
Resultatet for likviditetsforvaltningen uppgick till 44 miljoner kronor och
hade en marginellt positiv inverkan pé resultatet 2024.

Kostnader

Sjétte AP-fondens interna kostnader (rorelsekostnader) uppgick for 2024
till 105 miljoner kronor. Sett till hela perioden 2020—2024 sa har rorelse-
kostnaderna okat fran 89 till 105 miljoner kronor.

Externa forvaltningskostnader for den onoterade verksamheten ingér
inte i tabellen.

Tabell 6.18 Sjatte AP-fondens kostnader
Miljoner kronor

2020 2021 2022 2023 2024

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

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



Féredomlig forvaltning

Sjatte AP-fonden integrerar hallbarhet i kapitalférvaltningen och det ar en
av de dimensioner som utvdrderas vid val av forvaltare. Fondens
begrinsning till onoterade tillgdngar av illikvid natur och dess strategi med
enbart indirekta investeringar gor att stor vikt ldggs vid granskningsarbetet
infor en investering. Arbetet berdr samtliga omraden inom ESG och utgér
frén tvd huvudomraden, ESG-integrering och transparens. Dértill har
Sjétte AP-fonden tre sérskilda fokusomraden — klimat, jamstélldhet och
mangfald samt ménskliga rittigheter. Fokusomradena 2024 ar oféréndrade
sedan foregéende ér.

Under 2024 har Sjétte AP-fondens arbete med foredomlig forvaltning
utvecklats vidare baserat pa fondens overgripande hallbarhetstink och
malséttningar. Sjatte AP-fonden har faststillt tio mal som 2024 i huvudsak
ar ofordndrade sedan foregédende ar. Malet relaterat till PRI:s (Principer for
ansvarsfulla investeringar) utviardering utgick under &ret och malet kopplat
till ménskliga réttigheter har kvantifierats. Malen &r relaterade till fondens
fokusomraden och dérmed kategoriserade i fem grupper. Samtliga mal &r
resultatmal (t.ex. att uppna ett visst resultat) definierade mot kvantitativa
mitetal. Malen &r av kort-, medel- eller langfristig karaktir. I den
utstrackning kortfristiga grinsvarden formulerats for 2024 bedoms malen
vara uppfyllda.

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

Tabell 6.19 Sjitte AP-fondens mal inom arbetet med féredomlig

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

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

1 Fgr 2024 och framat har Sjatte AP-fonden utvecklat en kvantitativ malsattning.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjatte AP-fonden.
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Regeringen bedomer att Sjatte AP-fonden har satt upp tydliga hallbarhets-
mal och arbetat aktivt for att uppnd dem under 2024. Sammantaget
uppfyller fonden det lagstadgade mélet om att forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt sétt.

Risk- och kontrollverksamhet

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

Sjdtte AP-fondens egen utvirdering av forvaltningen

Enligt lagen om Sjatte AP-fonden ska fonden i samband med att ars-
redovisning och revisionsberéttelse 6verldmnas till regeringen ocksa dver-
lamna en egen utvérdering av forvaltningen av fondmedlen (resultat-
uppfoljning).

Av Sjitte AP-fondens resultatuppfoljning framgar bl.a. foljande. Styrel-
sen konstaterar att den strategiska inriktningen ar fortsatt framgéangsrik och
val avvigd. Portfoljen levererar i enlighet med strategin i olika marknads-
klimat dar Sjitte AP-fondens strukturkapital och gedigna investerings-
process ér central for att skapa en hog avkastning genom hogkvalitativa
forvaltare. Styrelsen konstaterar vidare att den likviditetsbelastning som
valutasdkringarna har medfort under 2022 och 2023 for att uppfylla det
lagstadgade valutasikringskravet har avtagit. Fonden har fortsatt att
selektivt avyttra investeringar dar marknadsprisséttningen varit god, vilket
har stiarkt bade resultat och likviditet. Transaktionen, tillsammans med
hogre distributioner fran salda co-investeringar, har skapat en god
likviditetsforstarkning under 2024. Vidare noterar styrelsen att Sjitte
AP-fonden under aret har fortsatt att utveckla det langsiktiga arbetet med
ansvarsfulla investeringar och integrering av hallbarhet i verksamhetens
alla delar. Sammantaget kidnnetecknas fondens langsiktiga arbete med
ansvarsfulla investeringar av tydliga processer for integrering av
héllbarhet i investeringsfas och dgande.

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

6.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll inom
premiepensionssystemet. Den kapitalviktade avkastningen har sedan
2001 varit hogre &n inkomstpensionens utveckling och har dven
overstigit den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna i
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premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden har dven uppfyllt mélet att
fondmedlen ska forvaltas pé ett foredomligt sitt. Sammantaget har
Sjunde AP-fonden infriat regeringens forvéntningar péa fonden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Sjunde AP-fonden ar det statliga alternativet i premiepensionssystemet.
Pensionsmedlen kommer fran sparare som avstatt fran att vélja fonder eller
sparare som aktivt onskar ett langsiktigt pensionssparande i statlig regi.

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

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

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

Fondkapital och resultat

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

Sjunde AP-fondens forvaltade kapital har vixt fran 16,1 miljarder
kronor 2001 till 1440 miljarder kronor vid utgangen av 2024, vilket
innebér att fondens portfoljvarde motsvarar tva tredjedelar (ca 67 procent)
av det samlade vérdet i Forsta—Fjéarde och Sjitte AP-fonderna. Av beloppet

' Sedan december 2000.

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

13 Tidsviktad &rsavkastning visar en fonds 4rliga avkastning, utan hinsyn tagen till att
insdttningar, men dven utbetalningar, har gjorts under sparperioden.

!4 Den kapitalviktade avgiften (exklusive Sjunde AP-fonden). Kélla: Pensionsmyndigheten,
Arsredovisning 2024, s. 65.



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

Sjunde AP-fondens hdgre tillvdxt i termer av kapital jamfort med
Forsta—Fjarde AP-fonderna ér delvis ett resultat av stora infloden. Under
2024 var det fortsatt stora infléden, 80,5 miljarder kronor, genom kép av
andelar bl.a. pa grund av det érliga inflodet av pensionsritter. Utflodet,
genom inldsen av andelar, pd grund av pensionsutbetalningar och att
premiepensionssparare bytte till andra fonder, uppgick till sammanlagt ca
44,9 miljarder kronor under samma period. Okningen av det totala
forvaltade kapitalet forklaras, utdver nettoinflode pa 35,6 miljoner kronor,
av en positiv vardeutveckling under aret till foljd av uppgéngar pa de
globala aktiemarknaderna, samt fallande rintor. Vid utgangen av 2024
forvaltade Sjunde AP-fonden 53,1 procent av medlen i premiepensions-
systemet for omkring 5,9 miljoner pensionssparare. Trenden med
procentuell forskjutning av antalet sparare och kapital till AP7 Safa
fortsatte 2024. Detta dr bl.a. en f61jd dels av att flera yngre sparare inte gor
egna fondval, dels pé att kapitalet fran avregistrerade fonder som inte
flyttas till upphandlade fonder oftast gar till forvalet. Sedan 2001 har
Sjunde AP-fondens andel av det totala premiepensionssystemet 6kat med
totalt 22,8 procentenheter.

Sjunde AP-fondens avkastningsmdl

Enligt lagen om allménna pensionsfonder forvaltar Sjunde AP-fonden
fonder for de indamal som framgar av bestimmelserna om premiepension
i socialforsékringsbalken. Forvaltningen ska ske uteslutande i pensions-
spararnas intresse. Medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar
ska forvaltas pé ett foredomligt sitt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sirskild vikt fistas vid hur en
hallbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pd malet om
avkastning.

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi baseras pa tre grundpelare:

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

e att tillhandahalla pensionsspararen en helhetsprodukt som mojliggor
ett balanserat risktagande 6ver tid, och

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

Premiepensionssystemets forvalsalternativ (AP7 Safa) ér en individuali-
serad langsiktig pensionslosning avsedd for ett livslangt sparande. Strate-
gin i AP7 Safa utgar ifrén att premiepensionen endast 4r en liten del av den
totala allménna pensionen och att den 6vriga delen (inkomstpensionen)
foljer inkomstutvecklingen i den svenska ekonomin. Det innebdr att risken
i AP7 Safa &r hog ndr man &r ung och har langt kvar till pension och
successivt trappas ner i takt med stigande alder (fran 55 &r). Det ar
AP7 Aktiefond, som &r en diversifierad globalfond med riskhdjande inslag
och tydlig ESG-profil, som star for risktagandet i AP7 Safa. Det risk-
hdjande inslaget utgors framfor allt av en s.k. hdvstdng som innebér att
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fondens exponering forstirks jamfort med den underliggande marknadens
utveckling. Under senare ar har anvéndningen av hdvstang minskats till
forman for ovriga riskhdjande komponenter. AP7 Séfa dr en élders-
anpassad portfél) med en kombination av AP7 Aktiefond och
AP7 Rintefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning.

For AP7 Séfa &r avkastningsmalet att ett kontinuerligt sparande i
forvalsalternativet AP7 Safa under hela arbetslivet ska ge en langsiktig
Overavkastning i forhallande till den statliga inkomstpensionen om minst
2 procentenheter per ar. Malet for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond é&r
att Overtréiffa sina respektive jaimforelseindex.

Uppféljning av Sjunde AP-fondens avkastningsmal

Regeringens utvédrdering ska bl.a. granska hur vél styrelsen har
operationaliserat de dvergripande malen. Varderingen av avkastning och
risk fér i slutindan dérfor stor betydelse. Utvédrderingen ska dven ta fasta
pa ivilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Utvarderingen bor primért
avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av utvirderingen
minskar uppmérksamheten pd fondens kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till att fonden ska uppvisa Okad sjdlvstindighet i
forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvirdering overens-
stimmer dven med fondens uppdrag (se bilaga 1).

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

Sjunde AP-fondens avkastning kan dven jimforas med den genom-
snittliga avkastningen for de privata fonderna pé premiepensionens
fondtorg. Under perioden 2001-2024 har Sjunde AP-fonden!® i genom-
snitt avkastat 2,8 procentenheter mer &n de privata fonderna per ar
(8,6 procent for Sjunde AP-fonden jamfort med 5,8 procent per ar for de
privata fonderna, i tidsviktad avkastning). Sedan den nuvarande
forvaltningsmodellen infordes i maj 2010 och t.o.m. 2024 uppgéar
avkastningen i Sjunde AP-fonden till 14,2 procent per ér, jamfort med de
privata fondernas avkastning om 9,6 procent per ar (se tabell 6.20).
Avkastningen i det statliga forvalsalternativet var ddrmed betydligt hogre
dn for de privata alternativen under denna period. Sjunde AP-fonden
uppvisar ddrmed dven en hogre avkastning &n index for fondrorelsen i
premiepensionssystemet, exklusive Sjunde AP-fonden.

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

!5 Sedan den 13 december 2000.
16 Avser det samlade kapitalet for AP7 Aktiefond och AP7 Réintefond.



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

Procent
2000-2024 2010-20243 2024
AP7 (PSF och Safa)! 8,6 14,2 27,3
Privata fonder i 58 9,6 19,2
premiepensionssystemet?
Avkastning for 3,0

inkomstpensionen

1 Utgors av PSF (Premiesparfonden) januari 2001—maj 2010 och Séfa maj 2010—december 2024.

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

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

Kalla: Sjunde AP-fonden.

AP7 Aktiefond

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

anvinds normalt hdvstangsteknik for att 6ka risk och forvintad avkast-

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

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

Sverige och valutasikrar normalt inte utldndska tillgdngar. Det innebér att

valutardrelser pé kort sikt kan fa stor paverkan pa fondens utveckling. De

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

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

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

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

i stillet oka investeringarna i ovriga tillvixtmarknader. Vid 2024 ars slut

uppgick det forvaltade kapitalet till 12889 miljarder kronor

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

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

Mialet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda risknivén uppné en lang-
siktigt hog avkastning som Overtraffar avkastningen for jamforelseindex.
Fonden forvaltas aktivt med tydlig héllbarhetsprofil och har foljande
strategi:

e Placering av tillgdngar i globala aktier med bred geografisk och
branschméssig spridning, samt aktierelaterade derivatinstrument som
hgjer forvéintad avkastning och risk — globalportfol;.

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

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

2020 2021 2022 2023 2024

AP7 Aktiefond 47 34,1 -9,9 19,9 29,8
Jamforelseindex 2,5 31,2 -5,6 18,8 29,4
Differens +2,2 +2,9 -4,3 +1,1 +0,4

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

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

AP7 Rdntefond

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

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststillt mélet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jaimforelseindex,
Handelsbankens rénteindex HMT74 (indexet utgdrs av svenska stats-
obligationer och sékerstéllda obligationer med en genomsnittlig duration
av tre ar). Svensk rantemarknad &dr forhallandevis liten och illikvid. Med
anledning av denna omstindighet och att AP7 Réntefond har vuxit
substantiellt de senaste aren, och av demografiska skél forvéntas fortsétta
att vixa kommande ar, har det gjorts en storre dversyn av forvaltningen.
For att bredda fondens investeringsuniversum infordes under 2024 en
mojlighet att investera i obligationer utgivna i euro och US-dollar
(valutasdkrade till svenska kronor). I december 2024 fattade Sjunde
AP-fondens styrelse ocksd beslut om att mdjliggora investeringar i
foretagsobligationer med god kreditviardighet. Fonden uppniddde under
2024 sitt mal om att innehélla minst 50 procent grona obligationer. Detta
innebdr att placeringarna vid 2024 ars slut i huvudsak utgjordes av svenska
sikerstdllda obligationer och grona obligationer. Placeringarna gors
genom intern forvaltning. Den modifierade durationen i portfoljen var
2,7 procent vid utgéngen av 2024.

Tabell 6.22 Avkastning efter kostnader AP7 Réantefond
Procent per ar

2020 2021 2022 2023 2024

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

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisningar.



Hllikvida tillgangar

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

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

Resultat for verksamheten

Under 2024 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
629,4 miljoner kronor (501,4 miljoner kronor 2023). Intdkterna kommer
fran de avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden forvaltar
deras premiepension. Okningen av intiikterna beror p3 att forvaltat kapital
okat med 334,3 miljarder kronor under 2024. Kostnaderna, inklusive
rantenetto, uppgick till 408,9 miljoner kronor (373,0 miljoner kronor
2023). Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev saledes
220,5 miljoner kronor (128,5 miljoner kronor 2023). Det balanserade
resultatet vid 2024 &rs slut var 1 052,4 miljoner kronor (1 381,8 miljoner
kronor 2023).

Kostnader

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

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har
sinkts i1 flera steg under perioden 2012-2022, och Sjunde AP-fonden
bedomer att de nu ligger pa en langsiktigt [dmplig niva. Sjunde AP-fonden
har, i samarbete med Pensionsmyndigheten, utarbetat en metod for att
aterfora eventuella Gverskott som uppkommer fran tid till annan nér
avgiften halls mer stabil over tiden. Under 2024 aterforde Sjunde
AP-fonden 457,9 miljoner kronor till spararna enligt den reglerings-
funktion som innebér att fonden kan aterfora Gverskott som overstiger den
buffert som byggts upp. Eventuell aterforing beslutas arsvis.

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

Féredomlig forvaltning

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

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

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

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

Tabell 6.23 Sjunde AP-fondens mal inom arbetet med féredémlig

forvaltning
Mal Méaluppfyllelse
Nr Beskrivning Métetal 2023 2024
Aktivt agande
1 Rosta pa minst 95 procent av bolags- Andel 99 (4353 99 (3565
stdmmorna i aktieportféljen. bolag av 4 409 av 3 582
(procent)  stdmmor) stammor)
2 Ar 2025 ska alla prioriterade bolag! i Andel 84 92
portfdljen vara foremal for fordjupat bolag
aktivt d4gande for att na netto nollutslapp (procent)
till 2050.
3 Andel av prioriterade bolag som ska Andel 36 34

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

Hallbarhetsinvesteringar




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

Bidra till trygg pension
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Mal Maluppfyllelse

Nr Beskrivning Matetal 2023 2024

9 Ett kontinuerligt sparande i forvals- Avkast-  Malet Malet
alternativet ska ge en langsiktig 6ver- ning uppnatt uppnatt

avkastning om minst tva procentenheter
i forhallande till inkomstpensionen.

Not 1: Bolag vars utsldpp stér fér 70 procent av fondens koldioxidutslapp (Scope 1 och 2).
Not 2: Nytt méal 2023.
Kalla: Arkwright bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden).

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

Risk- och kontrollverksamhet

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

Verksamheten ansvarar for de risker som ar forknippade med den verk-
samhet som bedrivs, inklusive risker som uppstér i forhallande till externa
samarbetspartner och utkontrakterad verksamhet. Identifierade risker
kontrolleras, f6ljs upp och rapporteras i enlighet med faststélld
rapporteringsstruktur.

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

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

7 Ovriga forvaltningsfragor
7.1 Process for provning av sidouppdrag {for
styrelseledamoter

Regeringens bedomning: I syfte att virna om fortroendet for pensions-
systemet och AP-fonderna bor alla styrelseledamoter i AP-fonderna pa
forhand informera sin styrelseordférande om nya uppdrag. Om ord-
foranden ér tveksam nér det géller lampligheten av ett uppdrag bor



frigan kunna ldamnas vidare till Finansdepartementet. Innan en
styrelseordforande atar sig ett nytt uppdrag bor Finansdepartementet
informeras.

Skilen for regeringens bedomning: Som forvaltare av allménna
pensionsmedel &r det viktigt att AP-fonderna har allménhetens fortroende.
Det far darmed inte finnas ndgra som helst misstankar om att enskilda
styrelseledamdter eller tjdnstemén agerar utifrdn annat &n malet om att
fondmedlen ska forvaltas sd att de blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Det &r ocksd viktigt att styrelseledamoter i
dessa fonder allmént uppfattas som oberoende och oférhindrade att fatta
beslut i enlighet med malet. Varje enskild styrelseledamot ansvarar for att
detta fortroende uppritthalls. Den som har ett styrelseuppdrag i en
AP-fond maste foljaktligen 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 for beslutsfattandet. Ledamoter forutsétts ha formaga att
identifiera ndr jav eller risk for fortroendeskada uppstir och agera i
enlighet ddrmed.

I regeringens skrivelse Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m.
2016 (skr. 2016/17:130) tydliggjordes processen for provning av sido-
uppdrag for styrelseledamoter. Processen innebér att styrelseledamoten pa
forhand ska informera sin styrelseordférande innan han eller hon atar sig
ett nytt uppdrag. Om en ordforande i nagot fall dr tveksam nér det
géllerlampligheten av ett uppdrag kan frdgan ldmnas vidare till
Finansdepartementet. Innan en styrelseordférande atar sig ett nytt uppdrag
ska han eller hon informera Finansdepartementet om detta.

Ledaméter i AP-fondernas styrelser forordnas for ett ar i taget.
Forordnanden beslutas i slutet av maj efter det att regeringen faststillt
fondernas resultat- och balansrdkningar for foregédende ar. Under varen
utvérderas samtliga styrelseledaméter (50 stycken) bl.a. efter dialog med
styrelseordféranden i respektive AP-fond.

7.2 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens bedomning: Regeringen ser positivt pa att AP-fonderna
har stirkt samarbetet under en ldngre period. Samarbetet har omfattat
béde strategiska och operationella fragor och har bidragit till kostnads-
effektivitet och kunskapsutbyte.

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

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

Négra exempel pd omrdden dir fonderna har samverkat dr upphand-
lingar, rattsliga fragor, interna utbildningsinsatser, utveckling av system-
plattformar och andra operativa fragestéllningar som inte ar direkt
kopplade till fondernas investeringsstrategier. Vissa av AP-fonderna har
dven fortsatt samarbetet i samdgda bolag, som t.ex. Vasakronan och
Polhem Infra.

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

7.3 Sammanfattning frn revision

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

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

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

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




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

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

Revisionen har utgétt fran riskanalysen déir vésentliga poster utvirderas
utifran risken for fel i den finansiella rapporteringen. Analysen har resul-
terat 1 fokus pa foljande omraden:

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

Vid granskning har inga visentliga avvikelser noterats. Revisorerna kon-
staterar 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 tillfredsstéillande.

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

Figur 7.2 Den interna kontrollen mognadsgrad

Den interna kontrollens mognadsgrad

Niva idag

Kalla: Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

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

Revisorerna har genomfort en granskning av att AP-fondernas riktlinjer
for ersdttningar ar i enlighet med de av regeringen faststillda riktlinjerna
for anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna.
Granskningen har inte visat nagra avvikelser fran riktlinjerna.

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



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 é&r statliga myndigheter. Regeringen utovar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordforande,

e utse revisorer,

o faststilla fondernas resultat- och balansrékningar, och

e darligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

Enligt lag och forarbeten ska ledamdter i fondernas styrelser utses pa
grundval av sin kompetens att frimja fondforvaltningen. Fyra ledamdéter 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
balansrikningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta stall-
ning till, och bedéma, fondernas rékenskaper. I detta sammanhang &r
revisorernas granskning sidrskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor gélla dven fortsittningsvis.

Regeringens utvérdering av fondernas verksamhet motiveras av statens
ansvar for det allmidnna pensionssystemet och behovet att balansera
fondernas oberoende. Fonderna har bl.a. stor frihet att vilja inriktning och
riskniva. Av det foljer en rétt och ett aliggande for regeringen att avge en
opartisk bedéomning av fondernas forvaltningsresultat. Regeringen har
dven getts utrymme att fortydliga sin syn pa pensionssystemets atagande-
sida och uppdraget i 6vrigt (prop. 1999/2000:46 s. 111 ff.).

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

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

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

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

uppdrag.

Styrelsernas roll

Styrelsernas primdra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Fordelningen
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 utgar fran
bolagets bista. God praxis pd omradet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och svensk kod for bolagsstyrning.

Eftersom fonderna &r statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargoras vad som mer precist dr foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgar
frén pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
samma utgingspunkt. 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
innehaller inga foreskrifter om hur férvaltningen ska organiseras.

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjdnstepensionsfonder och ar darfor inte tillimpliga for AP-fonderna i alla
avseenden. Det finns dock skil att uppmirksamma den Overgripande
principen betridffande ramverket for styrning av pensionsfonder (gover-
nance structure) som ska tillférsakra en tydlig identifiering och foérdelning
av ansvar och roller nér det géller 6versyn och uppfdljning 4 ena sidan och
operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for pension fund
governance, OECD 2009). Det dr ldmpligt att denna fordelning av roller
och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk praxis, exempelvis som
denna kommer till uttryck i svensk kod for bolagsstyrning. Det &r dérfor
styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal och strategi samt att
fortlopande utvérdera fondens operativa ledning och vid behov tillsdtta
eller entlediga verkstéllande direktor, medan den verkstéllande direktéren
rapporterar till styrelsen och ansvarar for fondens 16pande foérvaltning. Det
ar av avgorande betydelse att styrelserna identifierar och upprétthaller en
tydlig fordelning av styrande och operativa roller, eftersom de ensamma
har ansvaret for fondernas 16pande forvaltning.

Tillsattning av styrelser

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

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

Det har blivit praxis att utse ledamoter for ett ar i taget, vilket dven
Overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det dr t.ex. vanligt att
ledamoter i bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skél saknas att franga
denna ordning betrdffande AP-fonderna, &ven om lagen innehaller en
mojlighet att forordna ledamoter i AP-fondernas styrelser for perioder upp
till tre &r i taget. Daremot bor ndgon typ av begrinsning definieras for
uppdragets sammanlagda langd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmin begrésning vid att hélften
av stimmovalda styrelseledamoéter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedomning. For statliga myndigheter géller i regel en gréns vid nio ar,
vilket dr nagot langre 4n den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
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kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbdra allmidnhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pd ledamdternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende giller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begridnsningen bdr vara nagorlunda tydlig for att
underlétta praktisk tillimpning. En begrinsning vid cirka atta ar ligger vél
inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt for att
uppritthalla ledaméternas oberoende och bidrar dessutom till att skapa
rimliga foérvéntningar angaende uppdragets slutliga varaktighet.

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

Kommunikationen mellan foretrddare for regeringen och styrelsernas
ordférande och ovriga ledaméter bor ha tillrdcklig omfattning.
Regeringens arliga utvirdering innehaller mycket information vid ett och
samma tillfdlle. Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom
tillrdckliga kontakter mellan foretrddare for regeringen och fondernas
styrelser. Aterkommande moten med fondernas ordforande ir en form for
information och meningsutbyte. Darutover ska kommunikation uppratt-
hallas med styrelsernas ledamoter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

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

Regeringens utvirdering

AP-fondernas mdl har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder sdr-
skilda utmaningar. Risken att regeringens utvirdering ska baseras pd
skiftande utgdangspunkter och av denna anledning brista i konsistens éver
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa frdgor. Det dr lampligt
att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta minskar
uppmdrksamheten pd fondernas kortsiktiga utveckling och kan férvintas
bidra till 6kad sjilvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven énskvdrt
att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och utvirderas i
tillrdcklig 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 atgdrder for att forbdttra AP-fondernas
kostnadseffektivitet att foreslds.

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



lagens forarbeten framgér bl.a. att utvdrderingen ska avse hur vél de
overgripande maélen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvédrderingen ska dven
ta fasta pd i1 vilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Regeringens
utvirdering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande i portfolj-
bolagen och en beddmning av fondernas oberoende sinsemellan, med
sarskilt avseende pé placeringsstrategierna, samt fondernas gemensamma
redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 £.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svérighet att bedoma vad som utmérker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mél, som i sin tur innehdller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller omed-
vetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som &r avvikande i
forhéllande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa fondniva
men dr knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets perspektiv.
Darfor bor regeringens utvardering uppmérksamma frégor som har
samband med fondernas inbdrdes oberoende. Enligt lagens forarbeten &r
det viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte fordelarna med upp-
delningen av organisationen pa fyra parallella férvaltningsorganisationer
forsvinner genom en alltfor stor likriktning av tillgdngsforvaltningen
(prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vidgas mot varandra pé objektiva grunder
utan forutsdtter ett subjekt som gor avvigningen for egen del. Eftersom
regeringens utvérdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har operatio-
naliserat de Overgripande maélen fér i slutdndan regeringens vardering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsétter att regeringens utvirdering sa langt som mdojligt utmérks av
konsistens over tiden. Virderingen av avkastning och risk bor inte variera
alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor utvirderingen
primirt avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning av
utvirderingen minskar uppmirksamheten pé& fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa okad
sjdlvstandighet i forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvir-
dering dverensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvirdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pd fem ar som tidigare anvénts bedomas vara en lamplig
avvigning mellan 6nskvérdheten av langsiktighet och behovet av effektiv
styrning. Vid utvdrdering av styrelsernas strategiska beslut bor den
granskade perioden vara langre.

Utvédrderingen bor i tillrdckligt stor utstrickning inriktas mot styrel-
sernas strategiska beslut som erfarenhetsméssigt har avgorande betydelse
for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang horisont for
utvdrdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga uppdrag. Utvérde-
ringen maste trots det avse en jaimforelsevis begrinsad period eftersom det
annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta sddana atgarder
som utvdrderingen kan komma att motivera. Det faktum att styrelse-
ledaméternas uppdrag ar begréansat i tiden talar ocksé for en jimforelsevis
begrinsad period for utvdrdering. Utvdrderingen av styrelsernas
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strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hansyn till AP-fondernas
uppdrag, som det framgar av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvirdering ska balansera fondernas langtgaende
sjdlvstindighet maste dven finansieringen, och den resulterande medels-
anvéndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vilja
inriktning och risknivé, utan dven stor frihet att pa egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bor uppméarksammas att fonderna inte &r
konkurrensutsatta i denna del, vilket stiller sérskilda krav pa uppfoljning
och utvérdering. Normalt baseras regeringens utvirdering pd de av
styrelserna uppsatta malen. Regeringen har emellertid forbehallit sig réatten
att gora en utvirdering mot riktméirken som regeringen sjélv valt om de
riktméirken fonderna faststéllt for sin portfoljforvaltning bedoms vara
uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). I samband med
utvirdering av kostnader dr det angelédget att det &ven sker en provning av
fondernas val av forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar saval
kostnader som forvantade resultat dédr forvantade resultat ska vara rimligt
kvalitetssékrade.

Nir det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa dverens-
stimma med god praxis och mojliggora réttvisande bedomningar. Det dr
angelédget att avkastningen redovisas pé ett jamforbart sitt. I kommunika-
tionen med allminheten 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
i den externa rapporteringen, med bevarad jimforbarhet bakat i tiden.

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

Riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgdngar utgor statliga medel som i lag har avsatts till sadan
sdrskild forvaltning som anges 19 kap. 8 § regeringsformen. AP-fondernas
styrelser, som utses av regeringen, ansvarar for AP-fondernas férvaltning.
Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfor krav pa att AP-
fonderna uppbédr allménhetens fortroende. Regeringen har sedan 2001
uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i statliga bolag
dven bor vara vigledande for AP-fonderna (skr. 2000/01:131 s. 48). Mot
bakgrund av erséttningsvillkorens stora betydelse for allmidnhetens
fortroende anser regeringen att sdrskilda riktlinjer bor gélla for AP-
fondernas styrelsearbete i fradgor som ror anstéllnings- och erséttnings-
villkor.

Det ar viktigt att styrelserna behandlar frdgor om erséttning till de
ledande befattningshavarna pé ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sdtt och att styrelserna forsékrar sig om att den totala ersdttningen ar



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. Utvdrderingen avser att behandla hur AP-fonderna har tillimpat
riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas erséttningsprinciper. Utvér-
deringen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till riksdagen
med redogorelse for AP-fondernas verksambhet.

Tillampningsomrdde

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt dgande. Genom rikt-
linjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for AP-fondernas
del, behovet att hdnvisa till regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i foretag med statligt 4gande. Styrelsen ansvarar
for att tidigare ingangna avtal med ledande befattningshavare innefattande
villkor om rorlig 16n omférhandlas sa att de 6verensstimmer med dessa
riktlinjer. Andra ingdngna avtal som strider mot dessa riktlinjer bor
omforhandlas.

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och utvér-
dering av AP-fonderna. I foretag dar AP-fonderna direkt eller genom ett
foretag dr deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
Ovriga agare verka for att riktlinjerna tillimpas sé langt som majligt.

Styrelsens ansvarsomrdde

Styrelserna i AP-fonderna ska besluta om riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare. Riktlinjerna ska vara forenliga med reger-
ingens riktlinjer.
Av styrelsens riktlinjer ska bl.a. framga
1. hur styrelsen 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 ar hela styrelsens ansvar att faststilla ersittning till den verkstéllande
direktdren. Styrelsen ska dven sékerstélla att savdl den verkstéllande
direktdrens som dvriga ledande befattningshavares erséttningar ryms inom
styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sékerstilla att den verkstdllande direktoren tillser att AP-
fondens ersittningar till Gvriga anstéllda bygger pa erséttningsprinciperna
enligt nedan.

Ersdttningsprinciper

Den totala ersittningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vil avvdgd. Den ska &dven vara konkurrenskraftig, takbestimd, och
dandamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersatt-
ningen ska inte vara l6neledande i forhallande till jamforbara institut utan
priglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av 6vriga principer i dessa riktlinjer ar det mdjligt
att ge rorlig 16n till 6vriga anstéllda. Det stélls dock sérskilda krav i dessa
fall med hédnsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare forutséttningar for rorlig 16n géller darfor

Skr. 2024/25:130

Bilaga 1

103



Skr. 2024/25:130
Bilaga 1

104

att den ar begrénsad 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, sdvida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte dverstiga 30 pro-
cent av den fasta 16nen. I de fall AP-fonden avtalar om en forméansbestimd
pensionsférman, ska den séledes folja tillimplig kollektiv pensionsplan.
Eventuella utdokningar av den kollektiva pensionsplanen pa lonedelar
overstigande de inkomstnivéer som tdcks av planen ska vara avgifts-
bestimda. 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. Pensions-
aldern ska inte understiga 62 ar och bor vara lagst 65 ar.

Vid uppsigning frain AP-fondens sida ska uppsédgningstiden inte dver-
stiga sex manader. Vid uppsdgning fran AP-fondens sida kan &ven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utbetalas ménadsvis och utgdras av enbart den fasta
ménadslonen utan tilligg for formaner. Vid ny anstéllning eller vid erhal-
lande av inkomst frén néiringsverksamhet ska erséttningen frén den upp-
sdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid d& uppsdgningslon och avgéngsvederlag utgar.
Vid uppségning frén den anstélldes sida ska inget avgéngsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre an till 65 &rs alder.

Redovisning

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

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

Definitioner

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

Med ersdttning avses alla ersittningar och forméner till den anstillde,
sdsom 16n, formaner och avgangsvederlag.

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



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

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

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

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

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbestimmelser.

Forsta—Fjirde AP-fonderna

Enligt gillande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta port-
foljer bestdende av framst marknadsnoterade och omséttningsbara vérde-
papper och aktier. Minst 20 procent av det marknadsvérderade kapitalet
ska placeras i rdntebdrande instrument med 1ag risk, se tabellen nedan.

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som ar upptagna
till handel pé en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsviarde som
uppgér till hogst 2 procent av det totala marknadsvérdet av sddana aktier.
I enskilda bolag far en fond édga aktier i bolag som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst 10 procent
av rostetalet for aktierna i bolaget. Upp till 40 procent av det marknads-
vérderade fondkapitalet far placeras i illikvida tillgdngar (max 35 procent
av rostetalet i onoterade riskkapitalforetag). Forsta—Fjarde AP-fondernas
aktieplaceringar 1 onoterade fastighetsbolag &r undantagna fran
begransningen avseende rostetal. Dessa placeringar begransas i stillet av
en generell princip om riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjéarde
AP-fondernas marknadsvérderade tillgangar far vara utsatta for valutarisk.

Tabell Férsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

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

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

Réntebdrande instrument Minst 20 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebarande vardepapper med |ag kredit- och
likviditetsrisk.

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



Typ av instrument m.m. Tilldtna placeringar

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

Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mdjlighet till
1&n i Riksgaldskontoret vid fondtomning.

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

en enskild emittent eller grupp av emittenter med
inbdrdes anknytning.

Svenska aktier Marknadsvérdet av en fonds innehav av aktier i svenska
bolag som &r upptagna till handel p4 en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hogst 2 procent av
vérdet av sadana aktier.

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

Sjitte AP-fonden

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

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

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

1.1  Forord och uppdragsbeskrivning

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

Bedomningar ar gjorda av AP-fondernas forvaltningsresultat med hansyn till AP-fondernas avkastning,
portféljer och risker utifran fondernas egna avkastningsmal, alternativt avkastningsférvantningar, samt
med beaktande av marknadens forutsattningar. Utvarderingen innehaller beskrivningar av respektive
fonds mal eller férvantningar, strategier, eventuella férdndringar av dessa och bedémning av
implikationer for pensionssystemet, samt beskrivning av AP-fondernas investeringsfilosofier, -modeller
och kallor till avkastning. En jamforelse med internationella pensionsfonder med likartade uppdrag
ingar &ven i underlaget. Utvdrderingen innehdller en uppféljning av AP-fondernas samlade
hallbarhetsarbete, uppfylinad av hallbarhetsmal samt bedémning om AP-fondernas har uppnatt
lagstiftade hallbarhetsmal och krav. Utvarderingen sker for respektive fond och vid jamférelser mellan
fonderna ska jamforbarhet sdkerstallas.

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

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

1.2 Metod for den arliga utvarderingen

Arkwrights metodik for utvarderingen baseras pa material fran fondernas interna resultatuppfdljning,
proprietdr datainsamling samt publika informationskallor. Syftet &r att majliggéra en rattvis och
objektiv kartldggning av fondernas organisationer, tillgangsslag och deras bidrag till den redovisade
avkastningen.

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

| utvarderingen gors vissa jamforelser mellan fonderna, detta trots att Arkwright ar medvetna om att
fondernas verksamheter ar separata och oberoende av varandra. Dessa jamforelser anses dock

4 Arkwright

223



Skr. 2024/25:130
Bilaga 9

224

noédvandiga for att ge ytterligare insikter och bredare perspektiv. Vidare har Arkwright utvecklat
kapitlet om fondernas gemensamma utveckling for att skapa en mer helhetssyn och belysa nya
perspektiv.

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

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

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

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

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

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

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

2.1 Buffertfonderna

Forsta till Sjatte AP-fonden, de sa kallade buffertfonderna, forvaltade vid utgangen av 2024 totalt 2 130
miljarder kronor, en 6kning med 180 miljarder kronor jamfért med utgangen av 2023. Totalt
transfererades 8 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet under 2024. Fonderna hade
sammanlagt 307 anstallda, varav 145 som arbetade inom kapitalférvaltningen.

Buffertfondernas kapital under férvaltning och tillgangsallokering 2024

Totalt I Alternativa tillgangar Bl Tillvaxtmarknadsaktier | Svenska aktier
portfoljvarde, M Rantebérande tillgangar [ Globala aktier Ovrigt
mdrSEK=

2130 497 459 549 548 77
0,4% 1,0% 0,0% 2.9%
12,0% 14,9%

Totalt portfoljvarde
AP1-6

s AP2 AP3 A APE

Kalla Férsta till Sjatte AP-fonden.
Not: Ti

so ar per vilket betyder att derivat och andra finansiella instrument som anvands for
havstangseffekter i portfljen, ar nettade mot det tillgangsslag som derivatet ar hanforbart till.

Figur 1: Buffertfondernas kapital under férvaltning och tillgangsallokering 2024

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

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

Avkastning och malsattning 2001-2024, Férsta till Fjarde AP-fonden
Nominell W Real VA La i al (realt)

/12%:3;:

2001-2024 2015-2024 2020-2024 2024 3 2001-2024 2015-2024 2020-2024 2024
Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonden, SCB.
Not Nominell avkastning avser genomsnittlig arlig avkastning efter kostnader

Real avkastning avser avkastning justerat for inflation enligt KPI
Andra AP-fonden tillampar formellt begreppet "forvantad avkastning” istallet for "avkastningsmal
Historiska av har For syfte redovisas de nuvarande malen.

Figur 2: Férsta till Fjcrde AP-fondens avkastning och malsdttning, 2001-2024

Avkastning och malsattning 1997-2024, Sjatte AP-fonden
|| i a Nominell V] ing in: ringsver v

Genomsnittlig avkastning, %

21,3%

1997-2024 (Sedan start) 2015-2024 (10 ar) 2020-2024 (5 ar) 2024 (1 ar)

Kalla: Sjatte AP-fonden
Not: Avkastning fran ar Sjatte dens avkastning exklusive effekter av valutasikringar och likviditetshantering

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

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

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

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

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

Vidare, jamfort med svenska pensions- och forsdkringsbolag, har Forsta till Fjarde AP-fonden
Svertraffat jamforelsegruppens avkastning under 2024. Aven sett éver fem- och tiodrsperioder har
fondernas avkastning 6verstigit genomsnittet for svenska pensions- och férsdkringsbolag.

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

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

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

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

2.2 Sjunde AP-fonden

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

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

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

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

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

Avkastning, jamférelseindex och avkastningsmal 2020-2024, Sjunde AP-fonden
I AP7 W - a

AP7 Safa AP7 Aktiefond AP7 Rantefond

2024
an

A\

20202024
(5 an

7

Kalla sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten
Not For AP7 Safa anvands den kapitalviktade avkastning for MSCI ACWI (SEK) och HMT74 for respektive period. For AP7 aktiefond anvands MSCI ACWI (SEK) som
jamforelseindex. For AP7 rantefond anvinds HMT74 (ett ranteindex publicerat av SHB) som jamforelseindex
Avkastningen for AP7 Safa ar kapitalviktad (split mellan aktie- och rantefond) per period

Figur 4: Sjunde AP-fondens avkastning, jamforelseindex och avkastningsmal, 2020-2024

Sjunde AP-fonden integrerar hallbarhet i sin investeringsstrategi och arbetar aktivt for att paverka
realekonomin genom ansvarsfullt &gande. Klimatfragan &r en prioritet, med en uppdaterad

Arkwright



Skr. 2024/25:130

Bilaga 9

klimathandlingsplan for att na netto noll utslépp till 2050. Vidare ar biologisk mangfald och farskvatten

ocksa fokusomraden.

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

2.3 Rekommendationer och 6vergripande observationer fran

arets utvdrdering

Rekommendationer per fond

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

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

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

Vidare noterar Arkwright att Andra AP-fonden inte uppnar sin langsiktiga avkastningsforvantan

samt att fonden har en diversifierad portfolj.

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

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

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

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

Arkwright rekommenderar att diskussionen om en forandring av valutasakringskravet (maximal
O6ppen valutaexponering pa 10%) bor fortsatta, samt att en analys genomférs av vilka konsekvenser
en sadan forandring skulle ha for fondens langsiktiga avkastning och maluppfyllelse.

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

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

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

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

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

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

Inom ramen for den grundlaggande utvarderingen har sex dvergripande observationer identifierats:
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Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet

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

Samordnad ALM-analys for buffertfonderna

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

Begransade nettoinvesteringar i illikvida tillgangar trots 6kade méjligheter

Trots majligheten att investera upp till 40% av tillgangarna i illikvida tillgdngar har Forsta till Fjarde
AP-fonden utnyttjat denna maojlighet i begransad omfattning. Under perioden 2018-2024 6kade
andelen illikvida tillgdngar med endast 5 procentenheter varav ca 85% kan tillskrivas vdrdestegring
och endast 15% nettoinvesteringar. Till exempel hade en méjlighet kunnat vara att inga samarbete
med Sjatte AP-fonden inom onoterade tillgangar. Sjatte AP-fonden har en etablerad organisation
med lang erfarenhet av att investera i onoterade tillgdngar och hade méjligen kunnat fungera som
en plattform for att skala upp investeringar i illikvida tillgangar dven for Forsta till Fjarde AP-fonden,
utan att krdva omfattande interna resurser.

Diversifiering var inte gynnsamt for avkastningen under 2024

Diversifiering bidrog inte till hégre avkastning under 2024, da marknaden dominerades av kraftiga
uppgangar inom en begransad del av investeringsuniverset. Under 2024 var det tydligt att en
koncentrerad strategi med 6vervikt i amerikanska teknikaktier 6vertraffade avkastningen for en
mer diversifierad portfolj. Trots detta forblir diversifiering en central strategi for Iangsiktig stabilitet
och riskhantering.

Buffertfonderna uppvisar god avkastning i jamforelse med utldndska pensionsfonder

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

Utokat hallbarhetsarbete och malsittningar

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

For en utvecklad detaljering av dvergripande observationer, se avsnitt 11. Overgripande observationer

och férslag.
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3. AP-fondernas roll och omvarld

3.1 AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet

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

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

Oversikt av pensionssystemet
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Kalla: Forsikringskassan
Not 1) Ett alternativ till Sjunde AP-fonden (AP7 Safa) r att anvanda sig av ett privat fondbolag.

2) Garantipension for de med lag eller ingen inkomst som finansierar ur skattesystemet

3) | januari 2020 togs premiepensionsmyndighetens uppgifter ver av Pensionsmyndigheten

Figur 5: Oversikt av pensionssystemet

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

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

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

Forsta till Sjatte AP-fonden bendmns som buffertfonder, men skiljer sig at i deras syfte. Forsta till Fjarde
AP-fonden har som syfte &r att jamna ut perioder av I6pande 6ver- och underskott mellan inbetalda
pensionsavgifter och utbetalda pensioner samt att langsiktigt generera avkastning for att oka
stabiliteten i inkomstpensionssystemet. Utjamningen beskriven ovan uttrycks ofta i termer av
nettoflédet mellan buffertfonderna och pensionssystemet, och ar ett matt pa den del av det forvaltade
kapitalet hos buffertfonderna som betalas ut som inkomstpensioner varje ar.

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

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

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

I Avkastning I Nettoflode

Total
avkastning

BEEL

Totalt
nettoflode

-258

119 120

-195
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

Kalla Forsta till Sjatte AP-fonden
Not Totalt nettoflde till pensionssystemet avser betalningar fran AP1-4, AP6 r en stingd fond och gor siledes inga utbetalningar

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

Malséttningen ar att pensionssystemet ska vara sjalvfinansierande och helt finansieras med inbetalda
avgifter. De arliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till dagens
pensionarer (ett sa kallat ”pay-as-you-go”-system). Om skulderna i systemet overstiger tillgdngarna
genomfors en balansering for att sakerstdlla framtida pensionsutbetalningar. D& justeras
pensionsutbetalningarna inom inkomstpensionen beroende pa systemets finansiella stillining som
uttrycks i ett sa kallat balanstal och definieras som inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgangarna bestar av vardet av framtida inbetalningar, d.v.s.
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avgiftstillgangen, och buffertfonderna medan skulderna bestar av upparbetade pensionsratter (Se
Figur 7 nedan).

Om balanstalet overstiger 1,0 skrivs vardet av pensionsratterna upp med den genomsnittliga
lI6nedkningstakten, uttryckt i inkomstindex. Om balanstalet ddaremot understiger 1,0 ar skulderna
storre an tillgdngar och en automatisk balansering aktiveras (refereras vanligen till som bromsen). Det
innebar att vardet av pensionsratterna skrivs upp med en lagre faktor @n l6nedkningen, eller temporart
inte skrivs upp alls. Detta innebar att inkomstpensionen kan sdankas om inkomstpensionssystemet inte
balanserar.

Tillgangar, skulder och balans i inkomstpensionssystemet, 2001-2024
Tillgangar/skulder, SEK 1000 mdr

- na [ Avgiftstillga I skulder [x]Buffer andel av tillgangarna, %

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(93] (03] (118) (r2¢) (128 (98] (113) 2) 129)
Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonden, Pensionsmyndigheten
Not 1) Balanstalet faststélls av Pensionsmyndigheten baserat pa arets resultat, men avser balansen tva ar framat. Det 2024 beraknade vardet avser alltsa

balanseringsaret 2026 2) 2024 ars siffror ar Pensionsmyndighetens senaste prognoser.

Figur 7: Tillgangar, skulder och balans i inkomstpensionssystemet, 2001-2024

Pensionssystemet har varit i balans sedan 2013 da avgiftstillgdngarna har varit stérre an skulderna. Ar
2008 var det forsta tillfallet i buffertfondernas historia sedan starten 2001 som balanstalet understeg
1,0 (se Figur 7) — detta reflekterar den har tidsperioden som praglades av en global finanskris och en
generell obalans mellan skulder och tillgdngar. Detta resulterade i att inkomstpensionen for
efterfoljande ar, 2010 och 2011, skrevs ned. Sedan 2012 har balanstalet uppvisat en vixande trend till
en stabil niva éver gransvardet.

Den andel av totala pensionssystemtillgangar som utgors av buffertfonderna har historiskt sett varit
relativt 1ag och avgiftstillgdngarna har utgjort merparten av tillgdngssidan. Dock har buffertfondernas
betydelse fér systemet 6kat 6ver tid da och fonderna utgér en 6kande andel av tillgdngarna. Nar
nuvarande buffertfondstruktur implementerades 2001, utgjorde buffertfonderna cirka 10% av
tillgangarna medan ar 2024 utgér de 17,5% av totala tillgangarna. Buffertfonderna har darmed sedan
start bidragit positivt till balansen i det 6vergripande pensionssystemet.

3.2 AP-fondernas uppdrag och styrning

AP-fondernas verksamhet styrs av Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder samt lag (2000:193)
om Sjitte AP-fonden, vilka sékerstéller en stabil och langsiktig forvaltning av pensionskapitalet.
Regelverken definierar fondernas uppdrag, mal och begrénsningar for att trygga pensionssystemets
hallbarhet.
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Forsta till Fjdrde AP-fondens uppdrag:

e Forvalta fondmedlen pa sadant satt att de blir till storsta mojliga nytta for forsakringen for
inkomstgrundad alderspension.

e Den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva,
placeras sa att langsiktigt hég avkastning uppnas.

e Forvalta fondmedlen p3d ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid férvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan
att det gors avkall pd det Overgripande malet att vara till storsta mdjliga nytta for
pensionssystemet.

e Ha nodvandig beredskap for att kunna 6verfora medel till Pensionsmyndigheten.

Sjdtte AP-fondens uppdrag

e Inom ramen for vad som &r till nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension,
forvalta anfortrodda medel genom placeringar pa riskkapitalmarknaden.

e Fondmedlen ska placeras sa att kraven pa langsiktigt hog avkastning och tillfredsstéllande
riskspridning tillgodoses.

e Forvalta fondmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
4gande. Vid férvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan
att det gors avkall pa det évergripande malet.

Sjunde AP-fondens uppdrag:

e Forvalta fonder for de dndamal som framgar av bestimmelserna om premiepension i
socialforsakringsbalken. Forvaltningen ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.

e De medel som fors éver till fonder som Sjunde AP-fonden férvaltar ska placeras sd att
langsiktigt hog avkastning uppnas vid den valda risknivan.

e Medlen ska foérvaltas pa ett foredémligt sitt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid férvaltningen ska Sjunde AP-fonden fasta sarskild vikt vid hur en hallbar utveckling
kan framjas utan att det gors avkall pa det dvergripande malet.

Riksdagen ger fonderna deras mandat och operationella ramverk, inklusive kravet pa féredémlig
forvaltning, som sedan 1 juli 2022 dven omfattar Sjatte AP-fonden. Regeringen utvarderar arligen
fondernas resultat for att sdkerstélla att de agerar inom sitt uppdrag, vilket bidrar till transparens och
ansvarsutkravande.

Varje AP-fonds styrelse ansvarar for att faststdlla investeringsstrategier och mandat, baserade pa
fondens investeringsfilosofi och Overtygelser. Dessa styr kapitalallokering, riskhantering och
avkastningsmal. Styrelserna har det strategiska ansvaret for att sakerstélla att fondernas verksamhet
stodjer pensionssystemets langsiktiga mal. For en mer detaljerad analys av AP-fondernas styrning, se
bilaga Tilléggsuppdrag.

Trots regeringens roll i utvarderingen har Regeringskansliet ingen operativ paverkan pa férvaltningen i
AP-fonderna, i enlighet med principen om oberoende forvaltning. Detta garanterar att
investeringsbeslut grundas pa finansiella och strategiska 6vervaganden, fria fran politisk paverkan. AP-
fondernas styrningsmodell bidrar darmed till ett stabilt och hallbart pensionssystem for nuvarande och
framtida generationer.
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AP-fonderna bedrivs dessutom separat och oberoende av varandra och darmed faststdlls deras
respektive mal utan hansyn till de 6vriga fondernas ALM-strategi, portféljsammansattning eller
riskniva. Detta &r viktigt att beakta vid jamforelser samt utvardering av fonderna.

3.3 AP-fondernas omvarld 2020-2024

Under de senaste fem aren har AP-fonderna navigerat genom ett komplext och utmanande
makroekonomiskt och geopolitiskt landskap, vilket har haft en direkt inverkan pa fondernas
verksamheter och investeringsstrategier. Dessa forandringar har kravt anpassningar for att fortsatta
leverera en langsiktigt stabil avkastning och uppratthalla pensionssystemets finansiella stabilitet. Bland
annat har fonderna lagt stérre fokus pa riskhantering genom att utdka sitt arbete med stresstester fér
att identifiera och kvantifiera fonders likviditetsrisk och motstandskraft vid exempelvis stora fall i
valutan. Ett storre fokus har dven lagts pa beredskap for kris och katastrof.

Ar 2020 praglades till stor del av den globala Covid-19 pandemin vilket paverkade investeringsklimatet
drastiskt. Nedstdngningar av samhéllen och ekonomisk osdkerhet ledde initialt till kraftiga
bérsnedgangar och en dkning av konkurser i Sverige. Den kraftiga nedgéngen pa aktiemarknaderna i
Sverige och internationellt innebar en utmaning for AP-fonderna i det strategiska beslutsfattandet for
mindre langsiktiga innehav. Trots de initiala utmaningarna bidrog omfattande stimulanser fran
regeringar och centralbanker till en relativt snabb ekonomisk aterhamtning.

Rysslands invasion av Ukraina var startskottet fér en skenande inflation och lagkonjunktur. | februari
2022, samtidigt som de sista pandemirestriktionerna slépptes i Sverige, inledde Ryssland sin fullskaliga
invasion av Ukraina. Kriget forandrade det internationella makroekonomiska klimatet och paverkade
den svenska ekonomin och penningpolitiken kraftigt. Globala leveranskedjor drabbades,
energipriserna eskalerade och inflationen i Sverige nadde den hégsta nivan pa tre decennier (Se Figur
8). AP-fonderna redovisade under 2022 sina lagsta reala avkastningar sedan finanskrisen 2008.

For att hantera den stigande inflationen hojde Riksbanken styrrantan i omgangar fran 0% i borjan av
2022 till 4% i slutet av 2023, vilket &r den hdgsta nivdn pa 15 ar. Detta resulterade i en markant
forandring av investeringsklimatet, vilket hade en negativ inverkan pa skuldsatta branscher som bygg-
och fastighetssektorn. Samtidigt blev investeringar i rantebarande vardepapper mer attraktiva. Globala
rantehdjningar, genomforda av bland annat den amerikanska centralbanken Federal Reserve och
Europeiska centralbanken, paverkade likasa de internationella investeringsutsikterna.
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Sveriges inflationstakt och styrranta 2001-2024
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Figur 8: Sveriges inflationstakt och styrrdnta, 2001-2024

Riksbankens rantehdjningar gav effekt under 2024, vilket ledde till en nedgang i inflationen. Som en
foljd har Riksbanken successivt sankt styrrantan under aret, som i december 2024 var 2,75% (Se Figur
8 ovan). Trots detta forblir aterhdmtningen i den svenska ekonomin langsam, och inflationen utgér
fortfarande en osakerhetsfaktor. | december 2024 lag inflationen pa 0,8%, vilket &r under Riksbankens
mél pd 2%. Aven globalt har centralbankerna inlett rintesinkningar, men osidkerheten kring
inflationens langsiktiga utveckling kvarstar.

De hoga rantorna under 2023 satte press pa bolag med stor skuldséttning, medan de lagre rantorna
under 2024 har starkt attraktionskraften for investeringar i aktier och alternativa tillgangar. Fallande
rantor gor dven att marknadsvardet pa obligationer stiger. Dessa marknadssvdngningar har varit en
central faktor for AP-fondernas strategiska anpassningar dar en valbalanserad portfolj har varit
avgorande.

Vidare har den svenska kronan forsvagats i takt med hog inflation och ekonomisk osdkerhet, speciellt
gentemot amerikanska dollarn. Vid arets slut var svenska kronans utveckling -2,9% gentemot EUR och
-7,4% gentemot USD, vilket illustreras i Figur 9 nedan. Detta satter press pa svenska importberoende
bolag samt bolag med hog andel av utldndska lan samtidigt som det gynnar svenska exportbolag och
utldndska tillgdngar. Kronkursen har direkt och indirekt paverkan pa véarderingen av fondernas
tillgangar, saval rantor som aktier. Vardet pa AP-fondernas internationella investeringar har darmed
okat i relation till deras innehav i svenska kronor, till foljd av valutakursforéandringar. En mojlig
konsekvens ar en strategisk omfordelning av det forvaltade kapitalet, med en okad vikt pa
internationella tillgangar.
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Vaxelkursutveckling 2020-2024, SEK mot EUR och USD
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Figur 9: Viixelkursutveckling, SEK mot EUR och USD, 2020-2024

Forsta till Fjarde AP-fonden far enligt lag inte ha en 6ppen valutaexponering (den del av portféljen som
ar utsatt for valutakursférandringar utan valutasakring) som 6verstiger 40%. Valutaférandringarnas
paverkan regleras genom valutasdkringar, som begransar effekten av kronans utveckling mot andra
valutor. Under tider d& svenska kronan forsvagas mot internationella valutor innebar kravet om
valutasékring att fonderna gar miste om en del av avkastningen i sina internationella innehav som
genereras av kronans forsvagning, i forhallande till om fonden inte tillampade nagon valutasakring. Pa
samma satt innebdr valutasdkringen att under tider dd svenska kronan stdrks mot internationella
valutor sa minskar valutasdkringen den negativa effekten nadr kronan stérks, vilket skyddar
avkastningen i internationella innehav.

Fragan om valutasdkringskravet har diskuterats i tidigare utredningar och utvarderingar. Kravet kan
anses vara begransande eftersom det géller pa arsbasis trots att valutakurser naturligt fluktuerar éver
fondernas langa investeringshorisont. Ett slopat krav skulle ge 6kad flexibilitet men ocksa innebéra
utmaningar, exempelvis hur fonderna skulle prognosticera utvecklingen av valutakurser och anpassa
sin valutaexponering vid ratt tidpunkt.

Sett till aktiemarknaden sa har globala aktiemarknader fortsatt att nd nya rekordnivaer under 2024.
Trots geo- och penningpolitisk osdkerhet kring inflation, rantor och det amerikanska presidentvalet har
de globala aktiemarknader haft en stark utveckling med USA i spetsen. Under 2024 har vissa
fluktuationer intraffat, framst under sommaren, men éverlag har marknaden uppvisat en relativt lag
volatilitet och en stabil, kontinuerlig uppgang (se Figur 10 nedan). De svenska aktierna noterade
darmed nagot lagre uppgangar. | Sverige overtraffade det breda marknadsindexet OMXSGI (samtliga
aktier pa Stockholmsbdrsen, inklusive utdelning) storbolagsindexet OMXS30GI (de 30 mest omsatta
aktierna pa Stockholmsbdorsen, inklusive utdelning) med 9,2% respektive 6,8%. | Europa genererade
det breda marknadsindexet STOXX 600 (600 stora, medelstora och sma bérsnoterade bolag i 17
europeiska ldnder) 5,9% i avkastning under 2024. | USA 6kade S&P 500 (de 500 storsta amerikanska
borsnoterade foretagen) med cirka 25% under 2024, dar "Magnificent Seven" bolagen (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia och Tesla) bidrog avsevart. Nvidias avkastning pa 171% stod
for mer &n 22% av S&P 500:s totala avkastning, foljt av Apple, Amazon och Meta som bidrog med 7,4%,
5,9% respektive 5,5% till indexets heldrsavkastning. Sammanlagt hade de sju bolagen en genomsnittlig
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avkastning pa 61% under 2024. De globala aktiemarknadernas utveckling ar darmed till stor del drivna
av amerikanska bolag, speciellt teknikbolag.

Denna utveckling medfor potentiella koncentrationsrisker for AP-fonderna, som har betydande
investeringar inom amerikanska teknikbolag (se avsnitt 4.2.1 Risknivd fér en detaljerad genomgang av
koncentrationsrisker). Samtidigt borjar allt fler investerare ifragasatta hur lange de stora amerikanska
teknikbolagen kan uppratthalla sin tillvdxt och 6vertraffa de hogt stallda vinstforvantningarna. Pa sikt
kommer faktorer som konjunkturutvecklingen, inflationen, styrrantorna och bolagens vinstutveckling
vara avgorande for aktiemarknaden riktning.

Utveckling pa underliggande marknader 2020-2024

— Svenska aktier — Globala aktier — Til —us igati — Svenska

0
2020 2021 2022 2023 2024
Kalla: Nasdag, MSCI, S&P.
Not Index = 100 per 2020-01-02. Total indexutveckling inklusive utdelningar
Svenska aktier (OMXSGI) i SEK, Globala aktier (MSCI World) i SEK, Tillvaxtmarknadsaktier (MSC| Emerging Markets) i SEK, US statsobligationer (amerikanska
statsobligationer 5 ar) i SEK, Svenska statsobligationer (svenska statsobligationer 5 ar) i SEK

Figur 10: Utveckling pa underliggande marknader 2020-2024

Sett till marknaden for onoterade tillgdngar har den likt de ndrmaste &ren fortsatt haft en langsammare
aktivitet under 2024. Transaktionsaktiviteten har fortsatt att vara lag, vilket har lett till minskade
distributioner och drawdowns. Det har &ven varit en stor variation i takten p& fondresning och
marknaden har blivit alltmer polariserad, dar de storsta och mest etablerade aktérerna har attraherat
en allt storre andel av kapitalet.

Secondary-marknaden har varit forhallandevis aktiv, med ett stort inflode av kapital. Manga
investerare har sett méjligheter att géra attraktiva affarer da flera Limited Partners (LPs)? har tvingats
minska sina allokeringar till onoterade aktier (private equity). Som en konsekvens har flera stora
program salts pa andrahandsmarknaden, vilket har bidragit till en fortsatt fungerande marknad inom
secondary-segmentet.

3.4 Jamforelse med utlandska pensionsfonder

Buffertfondernas utveckling kan jamféras med utldndska pensionsfonder for att ge en indikation pa
skillnader i avkastning, tillgangsallokering och andel extern férvaltning. En direkt jamférelse av
avkastningen ska dock goéras med forsiktighet da fonderna skiljer sig at i dess grunduppdrag,

2 LP star for Limited Partner och &r en bendmning fér en investerare i en riskkapitalfond sdsom private equity- (PE) eller
venture capital (VC) fonder
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placeringsregler, risktolerans, valutaeffekter och marknadsutveckling pa respektive hemmamarknader,
men utgor en intressant referens.

Under 2024 uppnadde de svenska buffertfonderna (Forsta till Sjatte AP-fonden) en hégre genomsnittlig
avkastning &n den internationella jamforelsegruppen®. Buffertfonderna hade en genomsnittlig
avkastning pa 9,5% jamfort med snittet pa 8,8% (Se Figur 11 nedan), vilket &r 0,7 procentenheter hogre
an det totala internationella snittet for 2024. Samma monster framtrader dven sett till ett langre
perspektiv. Buffertfondernas genomsnittliga arliga avkastning uppgick till 8,3% 6ver fem ar och 8,4%
over tio ar, vilket 6verstiger det totala internationella snittet pa 6,3% respektive 7,0%.

Jamforelse med utlandska pensionsfonder 2015-2024, forvaltat kapital och arlig nominell

avkastning
Fi Itat kapital N

AP16 Buffertfonder i Sveriges inkomstpensionssystem
s 1940 Gareea SeSa ponSomeRAGARGER

Asp < e Densoner for ftentigsnsiiga o
CPPIB (*' 5397 :ljlsfn':‘l':fvoel:‘ds;(:‘r:n::'r‘\:arllar Kanadas obligatoriska
crcrs & N e Kommunan anstida Kattormen
el © == Socrsicingesysam T eartde: och
copPQ (%) 3488 Hanerar pensionsmedel for Québecs offentliga

Australiens suverana formogenhetsfond, finansierar
i for

Future Fund o 2123 framtida

Py Danmarks strsta pensionsfond och forvaltar
ATP w 1100 kompietterande pensioner for lontagare
Finlands storsta pensionsforsakrare for
KEVA + 517 ; Sk offentliganstillda inom kommun, sat och kyrka
Nya Zeelands suverana pensionsfond, for at dampa
Nz suporFund @) [ 513 ! it kestnsde {1 4 shiana pensonen
1 Finlands statliga pensionsfond, ansvarar for att
VER t 27 | jamna ut finska statens pensionsavaifter
A A A
28,8% 26,3% 27,0%
Kalla Fondernas arsredovisningar och kvartalsrapporter
Not Det forvaltade kapitalet ar konverterat till SEK baserat pa den genomsnittliga vaxelkursen 2024

Forvaltat kapital och avkastning ar baserat pa den senast tillgangliga datapunkt per fond och kan avvika utifran faktiskt resultat,

Figur 11: Jdmférelse med utlindska pensionsfonder, 2015-2024, forvaltat kapital och arlig nominell avkastning’

Precis som de svenska AP-fonderna har dven de utlandska pensionsfonderna i regel definierade
avkastningsmal 6ver tid. Detta kan antingen vara en specifik procentuell niva eller baseras pa en
sammansattning av olika index som syftar till att ge en rattvisande jamforelseavkastning for fonderna
att forhalla sig till. Arkwrights bedémning ar att de flesta internationella pensionsfonderna éver tid
tenderar att 6vertraffa sina mal, men graden av 6veravkastning varierar. Denna dveravkastning i
forhallande till malen ger en indikation pa fondernas relativa avkastning, dven om det &r viktigt att ta
hénsyn till flera faktorer vid jamforelse av olika fonders avkastning.

Sjatte AP-fonden som férvaltar onoterade tillgdngar skiljer mot de utvalda internationella
pensionsfonderna och jamférs mer rattvisande med riskkapitalinvesterare. P& tio ars sikt har
jamforbara riskkapitalinvesterare en genomsnittlig avkastning pa 12-15% inom buyout-segmentet,
vilket &r i linje med Sjatte AP-fonden. P& fem ars sikt har dessa fonder en genomsnittlig avkastning pa
4-9%, en niva som Sjitte AP-fonden &vertraffar med god marginal.®

3 Den internationella jamforelsegruppen dr en mycket selektiv grupp och jamférelser ska darfér géras med forsiktighet

4 ATP har synligt svagt resultat pa alla tidshorisonter. | januari 2025 initierades ett arbete med omfattande extern utvérdering
och omproévning av investeringsstrategin.

5 McKinsey Global Private Market Review 2024, Invest Europe - Guide to Private Equity and Venture Capital for Pension Funds
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Tillgangsallokeringen skiljer sig markant mellan pensionsfonder i olika ldnder, vilket framgar av Figur
12. En tydlig trend under de senaste fem aren &r att allt fler institutionella pensionsfonder har 6kat sin
allokering mot alternativa tillgdngar, sasom fastigheter, onoterade aktier (private equity) och
infrastruktur. Aven andelen rantebérande tillgdngar har ékat under samma period.

Samtidigt har andelen noterade aktier minskat hos merparten av de utldndska pensionsfonderna,
vilket star i kontrast till de svenska buffertfonderna. Buffertfonderna, tillsammans med Future Fund
och Keva, dr de enda som har 6kat sin allokering till noterade aktier under de senaste fem aren. En
mojlig forklaring ar att vissa pensionsfonder redan har en hég exponering mot noterade aktier och
darfor stravar efter en mer diversifierad portfol;.

SPU utmarker sig med en betydligt storre andel av sina investeringar i noterade aktier jamfort med

andra pensionsfonder, medan buffertfonderna ocksa har en relativt hég aktieallokering. Samtidigt
framtréder CPP 1B, Future Fund och ATP genom sina stora innehav i alternativa tillgangar.

Jamforelse med utlandska pensionsfonder 2020-2024, tillgangsallokering, procent
I Aktier Il Rantor WM Alternativa tillgangar | Ovrigt

) NZ
CPPIB | CalPERS Super Fund

Tillgangs-
allokering

24 20 24

| H H |20 24
Aktler 2.0% | Aktier 14% | Akter 3,5% | Aktier 0.2% | Aktler -11.2% | Aktier 5,1
LW Rantor -5.6% | Rantor 1,9% | Rantor 03% | Rantor 17% | Rantor 1.4% | Rantor 10%
CUIPIPIN At 4.0% | ALGIL 06X | ALGIL 19% | AlLGIL 15% | AILGIL 1406 | ARG 6,0%

Owigt -0.8% | Owigt 0% ' Ovigt 13% ' 0% | Ovigt -4.2% | Owigt -16% |

Aktier 21,0%
Rantor 14,0%
AL 60% | ALt 47%
Owigt 1,05 | Ovrigt 3,5%

Aktier 0.7%
| Rantor -5,3%
At 7,9%
Owrigt 11,1% | Ovrigt 2,0%

darfor kan data for vissa

Kalla Forsta till Sjatte AP-fonden, fondernas arsredovisningar och kvartalsrapporter
Not. Tillgangsallokeringen ar baserad pa tillganglig data for innehav och/eller exp
fonder skilja sig at fran det faktiska utfallet. Det ar den senast

Figur 12: Jamforelse med utldndska pensionsfonder, 2020-2024, tillgangsallokering

g fran eller PP
per fond som

Andelen av totalt forvaltat kapital som hanteras internt inom pensionsfonder eller via externa mandat
varierar mellan lander och fonder. Data visar att manga internationella pensionsfonder véljer att lagga
ut en betydande del av sin forvaltning pd externa kapitalférvaltare — endast en av tio stora
pensionsfonder forvaltar mer dn 80% av sin portfolj internt, medan 41% inte har nagon intern
férvaltning alls.®

Denna preferens for extern forvaltning kan forklaras av flera faktorer, sdsom begransade interna
resurser och kompetens for att hantera vissa tillgangsklasser, sarskilt inom onoterade tillgangar som
private equity. Dessutom kan en extern forvaltning minska de interna risker som foljer av att hantera
stora tillgangar.

| jamforelse med internationella pensionsfonder utmarker sig buffertfonderna, tillsammans med SPU
(Norge), genom att ha en hog andel av kapitalet forvaltat internt. Detta speglas dven i deras

6 Mercer Large Asset Owner Barometer 2024
22 Arkwright
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forvaltningskostnader — buffertfondernas genomsnittliga forvaltningskostnad i relation till totalt
forvaltat kapital uppgick till 0,08% under 2024, vilket ar betydligt ldgre an jamforelsegruppens
genomsnitt pa cirka 0,3%.

3.5 Jamforelse med svenska pensions- och férsdkringsbolag

Forsta till Fjarde AP-fondens avkastning och tillgangsallokering kan dven sattas i perspektiv mot svenska
pensions- och forsakringsbolag. Selekteringen av pensions- och forsakringsbolag ar subjektiv och syftar
huvudsakligen till att skapa en 6versiktlig bild och bidra med nya perspektiv. Jamforelsen avser inte
fondforsakring utan ar huvudsakligen inriktad mot traditionell forsakring. Inom Alecta finns dven
Alecta Optimal Pension som har exkluderats i denna jamférelse da det &r en premiebestamd forsakring
och darmed inte anses lamplig att inkludera. Pensions- och forsakringsbolagen i denna jamforelse
skiljer sig fran AP-fonderna da deras produkter och portféljer har olika regler och restriktioner som
paverkar avkastningen samtidigt som deras investeringsutrymme dessutom begransas av exempelvis
solvensregler, likviditetskrav och Finansinspektionens olika regelverk. De flesta pensions- och
forsakringsbolag i denna jamférelse har dven produkter med individuella forsakringsavtal. En direkt
jamforelse ska darfor goras med forsiktighet pa grund av ndmnda skillnader, bland annat relaterade till
lagstiftning, regelverk och olika placeringsinriktningar.

Forsta till Fjarde AP-fondens avkastning jamfort med de svenska pensions- och forsdkringsbolagen ar
god. Under 2024 har Forsta till Fjarde AP-fondens genomsnittliga avkastning Overtraffat
jamforelsegruppens (9,6% jamfort med 8,6%). Forsta till Fjarde AP-fondernas genomsnittliga arliga
avkastning overtraffar ocksa jamforelsegruppens pa femars sikt (7,0% jamfort med 5,5%) och tioars
sikt (7,5% jamfort med 5,8%).

Tillgdngsallokeringen varierar mellan de svenska pensions- och férsakringsbolagen. Overlag har de en
ldgre andel aktier och en hogre andel rantor &n Forsta till Fjarde AP-fonden. Sjatte AP-fondens
tillgangsallokering skiljer sig fran de ovriga buffertfonderna samt de svenska pensions- och
forsakringsbolagen da de huvudsakligen investerar i onoterade tillgangar. Andra AP-fonden har lagst
andel aktier av buffertfonderna och deras genomsnittliga arliga avkastning &r lagre an
jamforelsegruppens pa femars sikt (5,2% jamfort med 5,5%) men hogre pa tiodrs sikt (6,3% jamfort
med 5,8%).
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Jamforelse med svenska pensions- och férsakringsbolag 2015-2024, arlig nominell avkastning
och tillgangsallokering

I Aktier [l Rantor [ Alternativa tillgangar Ovrigt

AP-fonder & per Arlig nominell avkastning (%) Tillgangsallokering (% av forvaltat kapital)
/forsakringsbolag 2024 (1) 20202024 (5 ar) 2015-2024 (10ar) och forvaltat kapital 2024 (mdrSEK)

AP1! 23%10% 497

=3 B0 oi e T T
AP3'
AP4!
APS'

Alecta - Formansbestamd
forsakring
AMF

TR o'
R S o1 5
I 2% 167

Kapan Tjanstepension

Lansforsakringar Liv - Nya Trad

Folksam Liv (Moderféretag?)

Pensionsmyndigheten
traditionell forsakring

EWEW{E}EH

]
.

BT 29K 1% 54
= =
o

PUe

Skandia Liv
Kalla Forsta till Sjatte AP-fonden, pensions- och forsakringsbolagens arsredovisningar, kvartalsrapporter, nyckeltalsrapporter och hemsidor
Not: Jamférelsen med pensions- och forsakringsbolagen avser ej Fondférsakring

1) Buffertfondernas avkastning avser genomsnittlig avkastning efter kostnader
2) Avser Folksam Liv som ar moderforetaget i Folksam Liv-konceren, inkluderar ej koncemforetag
3) Forvaltat kapital och tillgangsallokering per 2024-06-30

Figur 13: Jamforelse med svenska pensions- och forsikringsbolag 2015-2014, arlig nominell avkastning och
tillgangsallokering
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4. Buffertfondernas gemensamma utveckling

Detta avsnitt redogér for buffertfondernas (Forsta till Sjatte AP-fonden) gemensamma utveckling under
2024, den senaste fem- och tiodrsperioden samt sedan starten 2001. Avsnittet redovisar dven Forsta
till Fjarde AP-fondens riskniva, tillgangsallokering, innehav av illikvida tillgdngar samt férdelningen
mellan intern och extern kapitalforvaltning. Avsnittet belyser dven buffertfondernas hallbarhetsarbete
och samarbeten.

Det ar viktigt att notera att varje enskild AP-fond agerar sjalvstandigt och varken har skyldighet eller
ratt att samordna sin forvaltning med de o&vriga buffertfonderna eller att anpassa sina
investeringsbeslut utifrdn deras strategier.

4.1 Buffertfondernas avkastning 2001-2024

Den sammanlagda avkastningen for Forsta till Sjatte AP-fonden under 2024 uppgick till 9,5%,
motsvarande 188 miljarder kronor. Samtliga buffertfonder hade en positiv realavkastning under aret.
Vid utgangen av 2024 uppgick det totala forvaltade kapitalet for Forsta till Sjatte AP-fonden till 2 130
miljarder kronor.

Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna har langsiktiga reala avkastningsmal, medan Andra AP-fonden
har en langsiktig forvantad avkastning. Dessa mal véagleder respektive fonds investeringsstrategi och
risktagande men anvands inte som jamforelsetal pa arsbasis.

e Forsta AP-fondens langsiktiga reala avkastningsmal: 4,0%
e Andra AP-fondens langsiktiga forvantade reala avkastning: 5,0%’
e Tredje och Fjarde AP-fondernas langsiktiga reala avkastningsmal: 3,5%

Sjatte AP-fondens avkastningsmal speglar avkastningen fér en medianfond som investerar i onoterade
tillgangar. Det bestar av 90% av malavkastningen for den onoterade portfoljen (Burgiss, senaste
femarsperioden) och 10% av malavkastningen for likviditetsforvaltningen (OMRX T-Bill).

Skillnaderna i avkastningsmal och forvantad avkastning mellan fonderna beror pa deras individuella
och sjalvstdndiga investerings- och forvaltningsstrategier. Detta speglar dven den lagstadgade
autonomi som varje fond har.

Under 2024 uppnar samtliga buffertfonder deras reala avkastningsmal eller avkastningsforvantan. Se
Figur 14 och Figur 15 nedan.

Sett till jamférelseperioden pa fem ar (2020-2024) ar Tredje och Sjatte AP-fonderna de enda som
overtraffar sina langsiktiga reala avkastningsmal. Forsta, Andra och Fjarde AP-fonderna har haft en
ldgre avkastning an sina respektive mal under denna period.

Ur ett tioarsperspektiv (2015-2024) ser resultatet annorlunda ut. Forsta, Tredje, Fjarde och Sjatte AP-
fonderna har dvertréaffat sina langsiktiga mal, medan Andra AP-fonden har haft en lagre avkastning dan
sin forvantade avkastning.

Den langsta jamforelseperioden, sedan AP-fondsystemets ombildning (2001-2024), visar en liknande
utveckling. Forsta AP-fonden tangerar sitt langsiktiga reala avkastningsmal medan Tredje och Fjarde

7 Andra AP-fondens langsiktiga férvdntade reala avkastning har under aret @ndrats fran 4,5% till 5,0%.
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AP-fonden overtréffar sina. Andra AP-fonden, som har det hogsta férvantan for real avkastning, har
fortsatt en lagre avkastning an sin langsiktigt forvantade avkastning. For denna tidsperiod har Sjatte
AP-fonden inget jamférbart avkastningsmal. Alla fonder 6vertraffar inkomstindex fér samtliga perioder.

Avkastning och malsattning 2001-2024, Férsta till Fjarde AP-fonden
Nominell ing Il Real w i Langsikti k i al (realt)

o /R o

3,4%— = =

20012024 20152024 2020-2024 2024 : 20012024 20152024  2020-2024 2024
L ‘P3 10,3% [ - '4FlAnnEAP~FuMuzM

10,1%
9,2%

2001-2024 2015-2024 2020-2024 2024 H 2001-2024 2015-2024 2020-2024 2024
Kalla Forsta till Fjarde AP-fonden, SCB
Not Nominell avkastning avser genomsnittlig arlig avkastning efter kostnader.

Real avkastning avser avkastning justerat for inflation enligt KPI
Andra AP-fonden tillampar formellt begreppet "forvantad avkastning” istallet for "avkastningsmal
a or lasb syfte redovisas de nuvarande malen

Historiska gar av har Fi
Figur 14: Férsta till Fjdrde AP-fondens avkastning och malsdttning, 2001-2024

Avkastning och malsattning 1997-2024, Sjatte AP-fonden
| al Il Nominell I Avkastning investeringsver V)

Genomsnittlig avkastning, %

1997-2024 (Sedan start) 2015-2024 (10 an) 2020-2024 (5 ar) 2024 (1 ar)

Kalla Sjatte AP-fonden

Not Avkastning fran investeringsverksamheten ar Sjatte AP-fondens avkastning exklusive effekter av valutasakringar och likviditetshantering

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

Figur 15: Sjdtte AP-fondens avkastning och malsdttning, 1997-2024

Sett till fondernas tillvaxt av fondkapital sedan starten 2001, har kapitalet gatt fran 546 miljarder kronor
&r 2001 till 2 130 miljarder kronor 2024. Detta innebar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 6,1%. Sjatte
AP-fondens fondkapital har haft hogst tillvixttakt pa 6,8%, medan Andra AP-fonden har haft lagst
tillvaxttakt pa 5,5%.
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Buffertfondernas tillvaxt i fondkapital 2001-2024, mdrSEK

I Forsta AP-fonden [l Andra AP-fonden [l Tredje AP-fonden WMl Fjarde AP-fonden [ Sjatte AP-fonden .
. Genomsnittlig
_— arlig tillvéxt

" 2004 7 46,8%
67 7

_—
Genomshnittlig arlig
tillvaxt: 6,1%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla Forsta till Sjatte AP-fonden

Figur 16: Buffertfondernas tillvéxt i fondkapital, 2001-2024
4.2 Forsta till Fjarde AP-fondens gemensamma utveckling

4.2.1 Riskniva

Forsta till Fjarde AP-fonderna ska enligt lag ha en Iag total riskniva och placera kapitalet sa att en
langsiktigt hog avkastning kan uppnas. Begreppet 13g risk ar dock inte ndarmare definierat i lag, utan
beddms individuellt av varje respektive fond och dess styrelse.

Vissa riskaspekter ar daremot reglerade genom lagstadgade begransningar. Exempelvis far Forsta till
Fjarde AP-fonden inte ha en 6ppen valutaexponering — det vill sdga den del av portféljen som &r utsatt
for valutakursférandringar utan valutasékring — som Gverstiger 40%. Dessutom far hogst 40% av
tillgdngarna investeras i illikvida tillgdngar. Vidare maste minst 20% av fondkapitalet placeras i
rantebirande vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

Risk kan analyseras utifran flera perspektiv, framst volatilitet och risken for betydande vardeférluster.
Den viktigaste faktorn for AP-fonderna dr dock pensionssystemets stabilitet, da fonderna fungerar som
en buffert vid underskott.

En for hog riskniva i portfoljen kan leda till vardefall och instabilitet i pensionssystemet, vilket kan utlésa
bromsen och sanka pensionerna pa kort sikt. For Iag risk kan daremot resultera i otillracklig avkastning,
vilket pa sikt ocksa kan aktivera bromsen. Pa lang sikt finns ocksa en risk att AP-fondernas avkastning
understiger inkomstindex, hur mycket |6nerna i samhallet 6kar, vilket kan leda till obalans i framtida
pensionsutbetalningar. Darfér maste risknivan balansera bade kortsiktiga och langsiktiga behov av
pensionssystemet.

ALM-analys

For att faststalla risknivan i sina portféljer anvinder AP-fonderna ALM-analys (Asset and Liability
Management). Syftet &r att minimera risken for att bromsen aktiveras, vilket skulle leda till lagre
pensionsutbetalningar. Analysen baseras pa Pensionsmyndighetens scenarier fér Sveriges
demografiska utveckling, en central faktor for att sékerstalla pensionssystemets langsiktiga stabilitet.
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Varje AP-fond utgar i sin riskanalys fran Pensionsmyndighetens pessimistiska scenario, dar andelen
arbetande i forhallande till pensionarer minskar. | en ALM-analys modelleras ett stort antal scenarier
for att bedéma vilken avkastning som kan uppnas vid olika risknivaer. Utifran detta dras slutsatser om
den mest fordelaktiga risknivan for pensionssystemets stabilitet, vilket ocksa vagleder AP-fondernas
langsiktiga avkastningsmal.

Sharpekvot

Ett vanligt matt pa portfoljvolatilitet ar Sharpekvoten, som mater avkastningen i relation ftill
standardavvikelsen (volatiliteten), vilken i detta sammanhang likstélls med risk. Trots dess utbredda
anvandning vid bedémning av riskjusterad avkastning har mattet vissa begransningar nar det tillampas
pa AP-fonderna.

Sharpekvoten baseras pa dagliga portfoljvarden, vilket & mindre relevant féor AP-fonderna givet deras
langsiktiga uppdrag. Fondernas risktagande i form av kortsiktig volatilitet speglar inte nédvandigtvis
prestationen i relation till det langsiktiga malet, och en lag volatilitet eller hog riskjusterad avkastning
ar inte alltid efterstravansvérd 6ver tid. Dessutom paverkas mattet av fondernas betydande illikvida
tillgangar, som inte varderas dagligen och ddrmed tekniskt sett sanker volatiliteten i portféljen.

Trots dessa begransningar anvands Sharpekvoten i denna utvardering, eftersom den ar ett vedertaget
matt inom kapitalférvaltning. Den bor dock ses som en vagledning snarare dn en exakt indikator. Vid
framtida utvarderingar kan dess relevans behdva omprévas for att sikerstélla en mer &ndamalsenlig
beddmning av AP-fondernas riskjusterade avkastning.

En Sharpekvot 6ver 1,0 indikerar en god riskjusterad avkastning, dar avkastningen mer an val
kompenserar for den tagna risken. Figur 17 illustrerar Sharpekvoten for Forsta till Fjiarde AP-fonden
over olika tidsperioder. Samtliga fonder uppvisar en Sharpekvot over eller lika med 1,0 i alla
tidsintervall, vilket tyder pa en stabil och effektiv avkastning i forhallande till risken. Detta innebdr att
fondernas placeringar har genererat ett betydande mervarde jamfort med den riskfria rantan,
samtidigt som volatiliteten hallits pa en hanterbar niva.

Genomsnittlig Sharpekvot 2001-2024, Forsta till Fjarde AP-fonden

M Forsta AP-fonden [l Andra AP-fonden [l Tredje AP-fond Fjarde AP-fonden

2001-2024 (Sedan start) 2015-2024 (10 ar) 2020-2024 (5 ar)
Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonden.
Not Rapporterad arlig Sharpekvot fran respektive AP-fond ligger till grund for genomsnittet. Sharpekvot ar for den totala portfaljen for respektive fond, inklusive

noterade samt onoterade tillgangar. Férsta AP-fondens matetal ar 2022 utgérs av ett medeltal av Andra till Fjarde AP-fondernas Sharpekvot samma ar.

Figur 17: Forsta till Fjdrde AP-fondens genomsnittliga Sharpekvot, 2001-2024
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Koncentrationsrisk

Risken i AP-fondernas investeringar och forvaltning kan &ven analyseras genom att bedoma
koncentrationsrisken, det vill sdga hur stor andel av portféljen som utgdrs av vissa specifika tillgangar
och darmed hur pass kénslig portféljen ar for svangningar i enskilda innehav. Utéver kop och forsaljning
av vadrdepapper kan marknadsrorelser leda till att vissa tillgangsslag eller specifika innehav far en
oproportionerligt stor vikt i portfoljen, till foljd av vardeckningar eller -minskningar.

2024 har praglats av en ojamn marknadsutveckling mellan svenska och globala aktier, dar specifikt
amerikanska aktier bidragit avsevart till avkastningen. Detta innebar en potentiell koncentrationsrisk i
AP-fondernas portfoljer, déar vissa innehav kan utgéra en oproportionerligt stor andel av kapitalet.
Detta 6kar risken, eftersom en kraftig nedgang i dessa innehav kan fa betydande negativa effekter pa
det totala portfoljvardet.

De fem storsta aktieinnehaven och dess portféljkoncentration 2024, Forsta till Fjarde
AP-fonden

M Procent av total fondférmogenhet

s AP2 AP3 Wi T
Apple : TSMC | Microsoft 1,93% Lifeo 1,38%
Nvidia : Nvidia Apple 1,92% Apple 1,36%
Microsoft i Assa Abloy Nvidia 1,77% Nvidia 1,21%
Atlas Copco : Volvo ! Amazon 1,31% Sobi 1,20%
Investor | Mediatek Alphabet 1,30% Microsoft 1,07%
Total H
koncentration ;
topp 5: '
Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonden.

Figur 18: Forsta till Fjdrde AP-fondens fem stérsta aktieinnehaven och dess portféljkoncentration, 2024

Forsta AP-fonden har den hogsta koncentrationen gentemot sina fem storsta aktieinnehav i
forhallande till den totala fondférmogenheten. Dessa fem innehav utgér 9,15% av den totala
portféljen, vilket innebar en hégre exponering mot ett begransat antal bolag. Tredje AP-fonden har
den nast hogsta koncentrationen, dar de fem storsta innehaven utgor 8,24% av portfoljen. Samtliga av
Tredje AP-fondens fem storsta innehav bestar av amerikanska teknikbolag inom gruppen ”Magnificent
Seven”®, vilket innebir en betydande sektor- och marknadsrisk om dessa bolag skulle drabbas av
nedgangar.

Generellt domineras de storsta aktieinnehaven i Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna av ”Magnificent
Seven”, vilket tyder pa en bred exponering mot amerikanska tekniksektorn. Denna koncentration kan
vara fordelaktig i perioder av stark tillvaxt inom sektorn, men innebar samtidigt en sarbarhet vid
marknadsnedgangar, forandringar i regulatoriska forutsattningar eller disruptiv teknologi.

8 Bolagen som ingar &r Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Tesla och Nvidia, Magnificent Seven &r en vedertagen
bendmning pa dessa amerikanska teknikbolag vars aktiekurser har vuxit betydande under senaste aren
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Andra AP-fonden skiljer sig fran 6vriga fonder genom att ha en betydligt lagre koncentration av sina
storsta innehav samt storre skillnad i aktieinnehaven. Detta innebér en lagre bolag- eller sektorspecifik
risk men kan ocksa paverka majligheten till hég avkastning fran enskilda framgéangsrika bolag.

Den o6vergripande trenden med en hog koncentration av investeringar i nagra fa teknikbolag
understryker vikten av att kontinuerligt utvardera riskspridningen i portféljerna. En eventuell nedgang
i sektorn kan fa breda konsekvenser for flera av AP-fonderna, vilket kan motivera en strategi for att
minska koncentrationen av enskilda bolag och sektorer.

4.2.2 Tillgangsallokering

Tillgangsallokeringen for Forsta till Fiarde AP-fonden &r relativt oférandrad jamfort med 2023. Den
generella trenden, som framgér av Figur 19, visar dock en 6kad allokering med 4,0 procentenheter mot
globala aktier, vilket har balanserats av en minskad allokering mot ranteb&rande tillgangar.

Dessa omallokeringar bedéms vara en kombination av taktiska beslut inom fonderna samt en
konsekvens av den starka utvecklingen inom globala aktier under aret, vilket naturligt lett till vaxande
positioner i denna tillgangsklass.

Over tid har andelen rintebirande tillgdngar minskat frdn 39% vid starten 2001 till 23% ar 2024.
Alternativa tillgangar har i stallet successivt 6kat som en storre del av portféljerna, fran 3% vid starten
2001 till 27% ar 2024. Andelen aktier har ocksa minskat nagot sedan start, men utgor fortfarande en
dominerande andel (50%) av Forsta till Fjarde AP-fondernas sammantagna tillgdngsallokering.

Tillgangsallokering 2001-2024, Férsta till Fjarde AP-fonden, procent

M Ovrigt Aktier [l Rantebarande tillgangar [l Alternativa tillgangar

558 627 754 837 879 691 809 875 854 937 103411501202129113791349!559!65119381757]8802053
Svenska aktier 18% 17% 17% N7% N7% 16% 15% 14% fnex q7%¢ 15% 13% nax 3% n3x n3% 13% 1% 12% 14% 14% 13% 4% 14%

21%
24% 22%
| 20% 28% 3, 30% 26% 25% 25% 28% 26% gy oy
37% 33% 31%
Globala aktier 38% 39% 40% 39% 39% 37% L™
9% 4%
Tillvaxt-
marknadsaktier
Réntebarande
tillgangar
Alternativa
tillgangar \ B - £ % % %!
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kalla: Forsta till Fjarde AP- fonden
Not: Ti ar net vilket betyder att derivat och andra finansiella instrument som anvénds for

hévetingsefekter | portfolien, & nettade mot det ilgings<lag som dervatet i hanforbarttl. Alla siffror som presenteras ir berdknade pa utgaende
balans per ar.

Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och infrastruktur. Alternativa tillgangar, sa som de definieras i fondens
investeringsarbete, overlappar till stor del - men inte helt - med definitionen v illikvida tillgangar.

Figur 19: Forsta till Fjdrde AP-fondens tillgangsallokering 2001-2024

Pa en fondspecifik niva skiljer sig tillgangsallokeringen tydligt mellan AP-fonderna, vilket illustreras i
Figur 20 nedan. Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden har en snarlik allokering, men med vissa noterbara
skillnader — Tredje AP-fonden har en hogre andel alternativa investeringar, medan Forsta AP-fonden
har en hogre andel svenska aktier.

Den storsta skillnaden aterfinns hos Andra AP-fonden, som har den mest sarpraglade allokeringen. En
av de mest framtradande skillnaderna ar andelen globala aktier, dar Andra AP-fonden 2024 hade den
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ldgsta andelen bland fonderna (20,5%), betydligt lagre &n Forsta (35,9%), Tredje (35,4%) och Fjarde AP-
fonden (34,3%). Vidare har Forsta AP-fonden storst andel svenska aktier (20,4%), mer an dubbelt sa
hog andel jamfért med Andra AP-fonden som har lagst andel svenska aktier (9,8%). Andra AP-fonden
har den hogsta andelen rantebarande- och alternativa tillgdngar bland fonderna.

Dessutom har Andra AP-fonden, tillsammans med Fjarde AP-fonden, den hogsta allokeringen mot
tillvaxtmarknadsaktier. Andra AP-fonden har 9,7% av sin portfélj allokerad till denna tillgangsklass,
medan Fjirde AP-fonden har 5,8%. Ovriga fonder har ndra noll i nettoallokering mot
tillvaxtmarknadsaktier.

Tillgangsallokering 2024, Forsta till Fjarde AP-fonden

Svenska aktier [l Globala aktier [l Ti | ] tillgangar [l Alternativa tillgangar  Ovrigt

Totalt
portfoljvirde,
ISEK = 496,9 458,9 549,1 548,2
12,0%

20,4%

0,4%

/IQ:&‘.;:: AP2 E T—
Andel illikvida ”
tillgangar:
Kalla Forsta till Fiarde AP-fonden
Not Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och infrastruktur. Alternativa tillgangar, s som de definieras i fondens

investeringsarbete, overlappar till stor del - men inte helt - med definitionen av illikvida tillgangar.
a som pi ar per vilket betyder att derivat och andra finansiella instrument som anvands for
havstangseffekter i portfoljen, ar nettade mot det tillgangsslag som derivatet ar hanforbart till

Figur 20: Forsta till Fjdrde AP-fondens tillgangsallokering 2024

4.2.3 lllikvida tillgangar

Sedan 2019 medger lagstiftningen att Forsta till Fjarde AP-fonden far investera upp till 40% av sina
tillgangar i illikvida tillgangar, inklusive fastigheter. Som framgar av Figur 21 har andelen illikvida
tillgangar 6kat sedan 2019, dven om den minskade marginellt i den samlade portféljen for Férsta till
Fjarde AP-fonden under 2024.

En betydande del av Okningen i illikvida tillgangar kan tillskrivas vardestegring snarare &an
nettoinvesteringar. Andelen illikvida tillgdngar varierar dven mellan de enskilda fonderna, fran 19% i
Fjarde AP-fonden till 33% i Andra AP-fonden, vilket illustreras i Figur 22.

Illikvida tillgangar Gverlappar definitionsmdéssigt med alternativa investeringar, men &r inte helt
identiska®. Sedan 2021 har Férsta till Fjirde AP-fonderna en gemensam definition av illikvida tillgangar,
vilket bor beaktas vid jamforelser over tid.

9 Ett exempel pd skillnader mellan alternativa och illikvida tillgdngar ar aktier i noterade fastighetsbolag, som likt Gvriga
noterade aktier anses likvida, men férvaltas tillsammans med andra fastighetstillgangar
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Fordelning av illikvida tillgangar 2015-2024, Forsta till Fjarde AP-fonden

Ml lllikvida tillgangar I Likvida tillgangar

Forandring i definition av

Totalt illkvida tillgangar enl. laglimit

portfoljvarde,
mdrSEK= 1203 1292 1381 1348 1559 1651 1937 1757 1880 2053

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonden
Not. Fran och med 2021 tillampar alla fonder samma definition av illikvida tillgangar, men 2020 och tidigare skiljer sig fordelningen ar mellan fonderna vilket

paverkar jamforbarheten
Figur 21: Forsta till Fjdrde AP-fondens fordelning av illikvida tillgangar, 2015-2024
De illikvida tillgangarna &r fordelade pa kategorierna onoterade fastigheter, onoterade aktier (private
equity), infrastruktur, skog och jordbruk samt onoterade krediter (private debt) och high-yield-krediter.

En djupare analys av Forsta till Fjarde AP-fondens illikvida tillgangar visar att fonderna sammantaget
har den storsta exponeringen mot onoterade fastigheter, som utgor cirka 46% av den illikvida
portféljen. Darefter foljer onoterade aktier (private equity) med 29%, infrastruktur med 13% och skog
och jordbruk med 7%. Detta illustreras i Figur 22.

For en mer detaljerad genomgang av respektive fonds allokering inom illikvida tillgangar, hanvisas till
den grundlaggande utvérderingen av varje fond.

Oversikt av illikvida tillgangsslag 2024, Férsta till Fjarde AP-fonden, mdrSEK

Ml Onoterade fastigheter Il Infrastruktur Onoterade krediter
I Private equity I Skog & Jordbruk  High-yield krediter

m 150 159 103
14%

2053

Likvida

tillgangar /2%

Illikvida
tillgangar

> S— AP1-4

19%

AP1-4

Andel illikvida tillgangar av
fondens totala kapital:

Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonden

Figur 22: Férsta till Fjdrde AP-fondens illikvida tillgangsslag 2024
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4.2.4 Intern och extern kapitalforvaltning

Under de senaste tio aren har Forsta till Fjarde AP-fonden tydligt 6kat andelen intern kapitalforvaltning,
sarskilt Forsta och Tredje AP-fonden, som successivt flyttat mer av férvaltningen internt. Andra AP-
fonden har daremot utvecklats i motsatt riktning och har en hogre andel externt forvaltat kapital 2024
jamfort med for tio ar sedan.

Trots dessa skillnader forvaltar samtliga fonder fortfarande en Gvervagande majoritet av sitt kapital
internt, snarare an genom externa mandat, vilket framgar av Figur 23 nedan.

Fordelning av internt och externt forvaltat kapital 2015-2024, Forsta till Fjarde AP-fonden

I Extern forvaltning [l Intern forvaltning

2015 2024 2015 2024 2015 2024 2015 2024

e AP2 AP3 -

"RP-FONDEN

Kalla: Férsta till Fjarde AP-fonden

Figur 23: Forsta till Fjdrde AP-fondens fordelning av internt och externt forvaltat kapital, 2015-2024

De primdra drivkrafterna bakom detta skifte mot 6kad intern férvaltning bedéms vara en stravan efter
kostnadseffektivitet, resursoptimering och béattre utnyttjande av skalférdelar. Detta aterspeglas tydligt
i fondernas forvaltningskostnader, som Gver en tioarsperiod generellt sett har minskat for samtliga
fonder (se Figur 24 nedan).

Genom att satsa pa en intern kapitalfrvaltningsstrategi har fonderna valt att stiarka och uppratthalla
egen kompetens, kapacitet och resurser i allt hogre grad. AP-fonderna utmarker sig darmed som
exempel pd institutionella organisationer som i stor utstrackning forlitar sig pa intern expertis.
Avvigningar avseende extern och intern forvaltning belystes i forra arets utvardering och &r
fortfarande relevanta.
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Forvaltningskostnader som procent av totalt forvaltat kapital 2015-2024, Forsta till Fjarde
AP-fonden

—— APl —— AP2 —— AP3 AP4 —e— Genomsnitt, AP1-4

0,20%

0,15%

0,10%

0,05%

0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kalla Férsta till Fjarde AP-fonden
Not: Férvaltningskostnader innefattar provision- och rérelsekostnader

Figur 24: Férsta till Fjdrde AP-fondens forvaltningskostnader som procent av totalt férvaltat kapital, 2015-2024
4.3 Buffertfondernas hallbarhetsarbete

AP-fondernas langsiktiga vardeskapande bygger pa féredomlig férvaltning och principerna om
ansvarsfulla investeringar och dgande. Hallbarhet ar en central del av fondernas strategi och omfattar
omraden som klimat, biologisk mangfald, manskliga rattigheter, bolagsstyrning samt DEI (Diversity,
Equity, Inclusion). Dessa faktorer, som ofta sammanfattas inom ramen fér ESG (Environmental, Social,
Governance), integreras i AP-fondernas Iopande verksamhet.

Hallbarhetsperspektivet ar en central del av investeringsprocessen, och fonderna arbetar aktivt fér att
fullt ut integrera hallbarhet i sin forvaltning. Utover detta genomfors regelbunden matning, uppféljning
och rapportering av hallbarhetsdata, bade inom fondernas &rsredovisningar och i separata
hallbarhetsrapporter. Fonderna samarbetar &ven med svenska och internationella kapitalférvaltare for
att utveckla mer hallbara investeringsstrategier. AP-fonderna arbetar ocksa mycket med aktivt dgande
och har betydande inflytande &6ver portféljbolagen och stor méjlighet att paverka deras
héllbarhetsarbete.

Precis som kapitalférvaltningen skiljer sig hallbarhetsarbetet mellan de olika AP-fonderna, men det
finns omfattande samarbete. Mellan Forsta till Fjarde AP-fonden (Sjatte-AP fonden omfattas inte) finns
det gemensamma initiativet, Etikradet som ar fondernas framsta organ fér samordning av milj6é- och
etikfragor. Genom Etikradet granskas portféljbolagen, och fonderna far vigledning kring hur de kan
starka hallbarheten i sina investeringar. For en mer detaljerad beskrivning av Etikradets arbete, se
avsnittet 4.3.3 Etikrddet och samverkan kring hdllbarhet.

4.3.1 Principer och trender fér fondernas hallbarhetsarbete

Precis som i den overgripande kapitalforvaltningen bedrivs hallbarhetsarbetet inom varje AP-fond
sjalvstandigt, dar strategiska beslut, principer, initiativ och operativa aktiviteter hanteras pa individuell
basis. Detta innebar att fonderna, utéver vissa skillnader i sitt [dpande arbete med héllbarhetsfragor,
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dven valjer att prioritera olika fokusomraden och malséttningar — exempelvis hur hallbarhet integreras
i investeringsprocessen.

Trots dessa skillnader finns flera gemensamma teman och trender som préaglar fondernas
hallbarhetsarbete, vilka beskrivs nedan.

Ansvarsfullt och aktivt d4gande som ett verktyg for klimatomstallning

Den lagstadgade principen om foredomlig forvaltning ar en central grundpelare i AP-fondernas
investeringsarbete i allmdnhet och hallbarhetsarbete i synnerhet. | praktiken innebar detta att
fonderna i s stor utstrackning som majligt anvander sitt inflytande som aktiedgare for att paverka
bolag i en hallbar riktning, bland annat genom att rosta pa bolagsstimmor i linje med sina
styrelsebeslutade hallningar.

Fonderna ser generellt goda mojligheter att paverka portfoljbolagen i linje med sina
hallbarhetsprinciper, exempelvis genom att driva pa féor minskade koldioxidutsldpp. Klimataspekten
har blivit en alltmer integrerad del av fondernas investeringsstrategier, dar ansvarsfullt dgande anvands
som ett verktyg for att minska portféljens totala klimatavtryck.

Integration av hallbarhet i kapitalforvaltningen

AP-fonderna har en tydlig ambition att fullt ut integrera miljomassiga, sociala och styrningsrelaterade
(ESG) faktorer i sina investeringsprocesser. Detta reflekteras i bade val och forvaltning av tillgangar, dar
hallbarhet &r en integrerad del av beslutsfattandet.

| praktiken sker detta genom en kombination av kvantitativa hallbarhetsindikatorer och kvalitativa
ramverk. Under de senaste aren har fondernas organisationer genomgatt en forandring dar
héllbarhetsexperter och kapitalférvaltare arbetar alltmer systematiskt och integrerat. Denna
utveckling har resulterat i en starkt kompetens och 6kad effektivitet inom héllbarhetsarbetet i hela
forvaltningsorganisationen hos respektive fond.

Sektorspecifika hallbarhetsrisker och tematiska investeringar som bidrar till omstéllningen
AP-fonderna identifierar och adresserar hallbarhetsrisker och mojligheter specifika for olika sektorer,
sasom energi, gruvdrift och jordbruk. Denna malinriktade strategi, som delvis koordineras genom
Etikradets fokusomraden och riktlinjer, gor det mdojligt att driva betydande forbattringar inom
industrier med hog hallbarhetspaverkan.

Som en del av detta arbete avsatter fonderna, eller planerar att avsatta, kapital till strategiska
investeringar i bolag och tillgangar med stark hallbarhetsprofil. Dessa investeringar kan inkludera gréna
och sociala obligationer, hallbara noterade aktier samt alternativa tillgdngar. Samtidigt uppratthalls
samma avkastningskrav och riskbedomning som for évriga “vanliga” investeringar, vilket understryker
en strategisk harmonisering dar hallbara tillgangar blir en naturlig del av portféljstrukturen.

Okat engagemang, aktiv roll och ledarskap i internationella och svenska samarbetsinitiativ
Samarbeten med andra investerare och institutioner samt deltagande i globala initiativ &r en central
del av AP-fondernas strategi for att 6ka sitt hallbarhetsinflytande. Genom att ansluta sig till
internationellt erkdnda ramverk sdasom Principles for Responsible Investment (PRI) och delta i
branschspecifika allianser kan fonderna utnyttja sitt kollektiva inflytande for att driva igenom
forandringar.

Fondernas strategi ar att begrdnsa antalet samarbeten till de mest effektiva och inflytelserika

initiativen. Fokus ligger pa att delta i forum dar de kan ta en aktiv roll och leda arbetets inriktning,
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snarare dn att vara en passiv medlem. Pa sa satt anser fonderna att de kan uppna storst strategisk
effekt.

Iteration och uppféljning av malsattningar

Ambitionsnivan och kapaciteten att driva hallbarhetsfragor har stérkts under de senaste aren, delvis
till foljd av en uppskalning av Etikradets verksamhet samt lagandringar rérande Sjatte AP-fonden.
Samtidigt har bade omvarldens och regulatoriska krav pa hallbarhetsredovisning skérpts, vilket har lett
till att malsattningar regelbundet ses éver och revideras.

| vissa fall har fonderna valt att formulera malsattningar trots att vedertagna matmetoder dnnu saknas,
i forvantan om att framtida utveckling inom rapportering och datahantering ska mojliggora battre
uppféljning. Den strategiska riktningen for AP-fonderna inkluderar darfér kontinuerlig uppdatering och
uppféljning av hallbarhetsmal, med ambitionen att skapa sa kvantifierbara och matbara resultat som
mojligt.

En mer detaljerad beskrivning av varje fonds specifika hallbarhetsarbete aterfinns i respektive fonds
utvarderingsavsnitt.

4.3.2 Fondernas koldioxidutslapp

Koldioxidutsldpp dr en av de mest centrala méatpunkterna for AP-fonderna vid utvarderingen av
portféljernas klimatpaverkan. Darfér mater och redovisar varje fond regelbundet sina koldioxidutslapp
— bade i absoluta tal och i koldioxidintensitet per miljon kronor i omsattning. Sarskild vikt laggs vid att
analysera férandringar 6ver tid for att sékerstélla en positiv utveckling i linje med hallbarhetsmalen.

De flesta fonder har dven integrerat ett langsiktigt mal om netto-noll utslépp, ofta kompletterat med
delmal som mojliggor I6pande uppféljning och justering av strategin. Dessa malsattningar fungerar
som vagledande riktlinjer for att sdkerstalla att fonderna successivt minskar sin klimatpaverkan och rér
sig i ratt riktning mot en koldioxidneutral portfolj.

Under 2024 uppgick de totala uppmatta koldioxidutsldppen (Scope 1 och 2) inom buffertfondernas
investeringar till 1,9 miljoner ton, vilket motsvarar en minskning med 0,55 miljoner ton jamfort med
2023. Som framgar av Figur 25 nedan, har de sammanlagda koldioxidutslappen i buffertfondernas
portfélj minskat med cirka 16% arligen 6ver de senaste fem aren.
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Totala koldioxidutslapp i portféljen 2020-2024, Buffertfonderna, miljoner tCO,e
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Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonden.
Not: Avser totala koldioxidutslapp for noterade aktier, Scope 1 & 2. Notera att AP-fonderna har olika stora noterade innehav, som i huvudsak férklarar skillnad i
absoluta tal mellan fonderna.
Forandringar i Fjarde AP-fond paverkar mellan 2020-2022

Figur 25: Buffertfondernas totala CO2-utsldpp i portféljen, 2020-2024

Det ar dock viktigt att tolka dessa siffror med viss forsiktighet, da enbart totala portféljutsldpp kan ge
en missvisande bild av den faktiska utvecklingen. Flera faktorer paverkar denna siffra; (1) Portféljens
storlek: en 6kning av fondformogenheten kan leda till hdgre absoluta utslapp, dven om de enskilda
innehaven minskar sina utslapp. (2) Férdndrad portféljallokering: om fonderna avyttrar innehav med
hoga utslapp och i stallet investerar i bolag med lagre utslapp, kan den totala siffran minska — utan att
en faktisk utsldppsminskning sker i den reella ekonomin. (3) Utveckling av mdt- och
redovisningsmetoder: Forbattrade berdkningsmetoder och mer omfattande rapportering kan leda till
forandringar i de uppmatta utslappen 6ver tid.

For att fa en mer nyanserad bild av portféljens klimatpaverkan kompletteras analysen med Figur 26
nedan, som visar den portfoljviktade koldioxidintensiteten — det vill sdga den genomsnittliga mangden
koldioxid som produceras per miljon i omséattning — per fond fér 2024 i jamférelse med 2023.

De nedanstaende matten ska ses som en indikator pa portféljens exponering mot koldioxidintensiv
verksamhet. Under 2024 har detta matt minskat for samtliga AP-fonder. For de flesta fonder beror
minskningen pa en kombination av férandringar i portféljens sammanséttning och utslappsreduktioner
hos de ingaende bolagen, dar det senare utgor den framsta drivkraften.
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Portféljviktad koldioxidintensitet (TCFD) 2023-2024, Buffertfonderna, tCO,e per miljoner
kronor
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Kalla Forsta till Sjatte AP-fonden

Not Mattet summerar respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags till dess viktat baserat pa respektive

bolags andel av portfoljen (scope 1

Figur 26: Buffertfondernas portfiljviktade koldioxidintensitet, 2023-2024
4.3.3 Etikradet och samverkan kring hallbarhet

Forsta till Fjarde AP-fonden samarbetar inom flera omraden av den fondévergripande
hallbarhetsagendan, inklusive hallbarhetsredovisning, rapportering och utveckling av gemensamma
principer. Huvudforumet for hallbarhet &r AP-fondernas Etikrdd som bildades 2007 och syftar till att
bidra till ett hallbart virdeskapande i AP-fondernas portféljer och samtidigt uppratthalla ramarna for
vad AP-fonderna anser vara en ansvarsfull kapitalforvaltning. Etikrddet omfattar inte Sjatte och Sjunde-
AP fonden. AP-fondernas Etikrad bestar av tre medarbetare (en chef och tva hallbarhetspecialister)
och styrs av en styrelse med en ledamot fran respektive fond. Ordférandeskapet i styrelsen roterar
arligen.

Samverkan genom Etikradet syftar till att:

e Stdrka fonderna som foredomliga forvaltare och ansvarsfulla dgare

e Uppnd positiv paverkan pd portfoljbolag och portféljbolagens vardekedjor utifran ett
ekonomiskt, miljomassigt och socialt perspektiv

e Hantera hallbarhetsrisker resurseffektivt

e Stotta AP-fonderna i komplexa hallbarhetsfragor

e Paverka med en starkare rost

Etikradets arbete vagleds av AP-fondslagen (APL) och ett antal internationella ramverk som Sverige
stéller sig bakom. Samarbetet mojliggor ett strategiskt och resurseffektivt hallbarhetsarbete samt ett
utokat fokus pa kvalitativa aspekter dar Etikrddet kan arbeta dedikerat med komplexa och
systembetonade sakfragor. AP-fonderna och Etikradet har valt ut fem fokusomraden for Etikradets
proaktiva arbete. Dessa fokusomraden &r: 1) Klimat, 2) Vatten, 3) Teknikbolag och manskliga
rattigheter, 4) Antimikrobiell resistens (AMR) och 5) Barn- och tvangsarbete.

Etikradet har tre arbetsomraden:

1. Reaktivt arbete: Identifiera allvarliga incidenter via genomlysning och fordjupad granskning av
bolag som AP-fonderna dger samt paverka AP-fondernas utlandska innehavs i en positiv
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riktning via paverkansdialoger. Etikradet kan dven rekommendera exkludering och ater-
inkludering av bolag. Under 2024 genomlystes 3 307 bolag, vilket &r farre &n 2023 pa grund av
investeringsbeslut hos de individuella AP-fonderna, och 77 reaktiva dialoger genomférdes.
Etikradet rekommenderade exkludering av ett bolag under 2024. Rekommenderade
exkluderingar finns publikt tillgéngliga pa Etikradets hemsida.

2. Proaktivt paverkansarbete: Forhindra krankningar och incidenter, skapa positiv forandring i
komplexa hallbarhetsfragor samt adressera systemrisker. Antal proaktiva projekt under 2024
uppgick till 10, varav 2 nya och 2 avslutade. 17,5% av AP-fondernas innehav i utlandska
noterade aktier och krediter omfattas av proaktiva projekt. Detta pavisar det proaktiva
arbetets vasentlighet for AP-fonderna.

3. Gemensamma stdllningstaganden: Stodja och samordna AP-fondernas position i
hallbarhetsfragor nar det ar 6nskvart av fonderna.

Handelser och forandringar under 2024
Under 2024 har flera centrala handelser och forandringar agt rum:

e Full etablering av Etikradet: 2024 &r forsta aret med ett fulltaligt Etikrad. | januari tilltrddde
tva seniora hallbarhetsspecialister, vilket har tillfort erfarenhet. Under aret har Etikradet
vidareutvecklat sin administrativa hemvist hos Tredje AP-fonden (efter flytten fran Forsta AP-
fonden 2023).

e Integrering av Etikradet: En prioritering under aret har varit fler regelbundna utbyten med
fonderna. Detta har syftat till att starka integreringen av Etikradets arbete och sakerstélla att
insikt och analys kommer forvaltningsorganisationerna till gagn.

e Utbkade dialoger och vidareutvecklade projekt: Etikradet har intensifierat sitt arbete genom
fler dialoger inom sina fokusomraden, bland annat till foljd av att organisationen har utokats.

e Fortsatt utveckling av det reaktiva arbetet: Det reaktiva arbetet har visat fortsatt positiv
utveckling, samtidigt som nya fall identifieras via genomlysningen.

o Okad resurseffektivitet och samverkan: Leverantérskostnader har reducerats bland annat
genom en lyckad upphandling samtidigt som samverkan i sakfragor har bidragit en effektivare
resursanvandning och kostnadsbesparingar.

e Geopolitiska utmaningar och kvalitativt hallbarhetsfokus: Under 2024 kunde Etikradet stotta
AP-fonderna med egen analys, bedomningar och vagledningar. Formagan att kunna arbeta
kvalitativt med hallbarhetsfragor ar viktigare &n nagonsin, exempelvis mot bakgrund av den
geopolitiska utvecklingen. Genom en forstarkt organisation kan Etikradet arbeta fordjupat och
dedikerat med komplexa och systembetonade sakfragor.

4.3.4 Medlemskap i organisationer, initiativ och samarbeten

Utdver Etikradet engagerar sig AP-fondernai ett flertal organisationer, initiativ, standarder och allianser
for att framja hallbar utveckling och starka institutionell forvaltning. Fonderna deltar som
undertecknare, sponsorer eller ledare, beroende pa initiativens syfte och strategiska relevans.

Deltagandet omfattar bade svenska samarbeten, sdsom Institutionella Agares Férening (IAF), och
internationella ramverk som TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures).
Engagemangsnivan varierar for respektive fond och vissa initiativ stods av samtliga fonder, medan
andra drivs av enskilda fonder. Insatsen i form av tid och resurser beror till stor del pa samarbetets
struktur och omfattning.
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Det ar upp till ledningen och styrelsen pa varje enskild fond att involvera sig i dessa initiativ dar AP-
fondernas strategi, i linje med Etikrddets rekommendationer, dr att prioritera farre men mer
djupgaende ataganden for att maximera paverkan och effektivitet i hallbarhetsarbetet.

4.4 Samarbeten mellan fonderna

AP-fondernas uppdrag bygger pa en ambition att uppratthalla en diversifierad kapitalférvaltning och
riskspridning gentemot varandra. Samtidigt samarbetar fonderna i strategiska och operationella fragor
dar det kan bidra till kostnadseffektivitet och kunskapsutbyte utan att dventyra sjalvstandighet eller
diversifiering. Férutom Etikrddet &r Samverkansradet det framsta forumet fér formellt samarbete
mellan fonderna. Vissa av fonderna saméager dven ett flertal bolag, exempelvis bolagen 4 to 1
Investments och Polhem Infra.

4.4.1 Samverkansradet

AP-fondernas Samverkansrad bildades 2016 och &r det samlande forumet for fondernas operativa
arbete. Syftet ar att identifiera och effektivisera samarbeten inom omraden som inte paverkar
investeringsstrategin, med fokus pa kostnadssynergier, kunskapsdelning och gemensamma
utmaningar.

Arbetet bedrivs inom elva funktionsinriktade samverkansgrupper med malet att identifiera omraden
dar det finns tydlig samarbetspotential och mojlighet att skapa ytterligare kostnadseffektivitet for
pensionssystemet. AP-fonderna unika uppdrag och struktur innebar att organisationerna delar manga
gemensamma utmaningar som Samverkansradet kan bistd med. Varje samverkansgrupp formulerar
arligen en uppdragsbeskrivning och handlingsplan. Handlingsplanen foljs upp tva ganger per ar, och i
slutet av varje ar delas en sammanfattande rapport med respektive fonds ledning.

Samverkansradets struktur mojliggér samarbete utan onédig administration. Exempel pa initiativ
under aret inkluderar en fysisk samverkansdag men huvudtemat “AP-fonder utifran ett globalt
perspektiv”, interna utbildningsinsatser, utveckling av systemplattformar och andra operativa
fragestallningar som inte &r direkt kopplade till fondernas investeringsstrategi.

4.4.2 Gemensamt dgda bolag

Forsta till Fjarde AP-fonderna far enligt lag individuellt 4ga hogst 35% av ett onoterat bolag, med
undantag for fastighetsbolag. Denna regel framjar diversifiering och minskar riskexponeringen men
har ocksa drivit fonderna till att utveckla innovativa samarbetsmodeller for riskkapitalinvesteringar.

Ett exempel dr det gemensamma investeringsbolaget 4 to 1 Investments, som majliggdr samagda
investeringar i onoterade bolag och didrmed utdkar fondernas investeringsmojligheter. Pa
fastighetssidan illustrerar agandet av Vasakronan, Sveriges storsta fastighetsbolag, fondernas
strategiska tillgangsallokering. Vasakronan forvarvades 2008 av AP Fastigheter, ett bolag samagt av
Forsta till Fjarde AP-fonderna sedan deras bildande 2001, och har sedan dess starkt portfoljens
diversifiering och stabila avkastning.

Ett annat exempel dr Polhem Infra, som investerar i infrastrukturtillgangar. Bolaget representerar en
langsiktig satsning pa bade finansiell avkastning och samhéllsnytta, i linje med fondernas
hallbarhetsprinciper.
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Genom dessa samarbeten och strategiska investeringar visar Forsta till Fjarde AP-fonderna férmaga att
balansera lagkrav, samtidigt som de genererar viarde for det svenska pensionssystemet. Deras
tillvdgagangssatt for investeringar och samagande modeller understryker fondernas stravan att verka
som dynamiska forvaltare av pensionstillgangar, med ett tydligt fokus pa langsiktig hallbarhet och
avkastning.

4 to 1 Investments

4 to 1 Investments, grundat 2021, &r ett fondagt investeringsbolag med syfte att genomféra hallbara
och langsiktiga riskkapitalinvesteringar i onoterade bolag med positiv samhéllspaverkan. Samma ar
investerades 400 miljoner dollar i den svenska batteritillverkaren Northvolt, foljit av flera
tillaggsinvesteringar, inklusive nya investeringar under 2023. Det senaste aret har varit utmanande for
Northvolt och i slutet av 2024 ansckte bolaget om rekonstruktion enligt amerikansk lagstiftning. Under
2024 har 4 to 1 Investments investering i Northvolt skrivits ned till noll.

4 to 1 Investments ags till lika delar av Forsta till Fjarde AP-fonden. Beslut om investeringar fattas av
styrelsen, dar alla fyra fonder ar representerade.

Polhem Infra

Polhem Infra grundades 2019 for att mojliggdra langsiktiga och hallbara investeringar i infrastruktur.
Bolaget har investerat i tre verksamheter:

o Solor Bioenergi — forvaltare av sma- och medelstora fjarrvarmeanlaggningar.

o Skaftdsen — en vindkraftspark med 35 turbiner och en kapacitet pa 6,6 MW, vilket motsvarar
elférsérjning for cirka 100 000 hushall*°,

e Arelion — leverantor av digital infrastruktur.

Infrastrukturinvesteringar kraver en hogst specialiserad forvaltning, vilket var den huvudsakliga
drivkraften bakom bildandet av Polhem Infra. Forsta, Tredje och Fjdrde AP-fonderna dger en tredjedel
var av Polhem Infra.

10 Antar en forbrukning pa 5 000 kilowattimmar per ar
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5. Grundldaggande utvardering av Forsta AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundldggande utvirdering av Forsta AP-fondens verksamhet.
Utvdrderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala héandelser
under 2024, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgdngar, intern och extern férvaltning,
forvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och maluppfyllelse.

5.1 Forsta AP-fondens avkastningsmal, férvaltningsmodell och
centrala hdndelser 2024

Forsta AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet. Organisationen bestod
2024 av 67 personer (2023: 67), varav 26 som arbetar inom kapitalférvaltning. Under aret skedde ingen
forandring i organisationsstrukturen.

Vid utgangen av 2024 (31 december) uppgick det totala forvaltade kapitalet till 496,9 miljarder kronor.
Av det totala forvaltade kapitalet bestod 36% av globala aktier, 22% av alternativa tillgdngar, 21% av
rantebarande tillgangar, 20% av svenska aktier och 0,4% av &vrigt.

Forsta AP-fonden anvinder sig av referensportfoljerna Overgripande Tillgadngsfordelning (OT) och
Strategisk Tillgdngsfordelning (ST) fér att uppnd avkastning till en avvidgd risk. OT representerar
styrelsens tolkning av en lamplig riskpreferens utifran fondens uppdrag. ST utgdér VD:ns
referensportfélj och syftar till att operationalisera OT och ge vigledning fran VD il
kapitalforvaltningen.

Forsta AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024
Organisation 2024 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2024
Totalt antal anstallda: 67 (2023: 67). Antal anstallda i forvaltningen: 26 (2023: 28) %, 100% (total fondformogenhet) = SEK 496,9 miljarder

Riskkontroll

Styrelse

Kommunikation och
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Kalla. Forsta AP-fonden

Not: 1) Extern roll
vilket betyder att derivat och andra finansiella instrument som anvands for havstangseffekter i

ar per
portfaljen, ar nettade mot det tillgangsslag som derivatet ar hanforbart til

Figur 27: Férsta AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024

Forsta AP-fondens avkastningsmal

e Forsta AP-fonden har ett langsiktigt realt arligt avkastningsmal mal pa 4,0% over 40 ar sikt,
samt ett medelsiktigt mal pa 3,0% realt efter kostnader under rullande tiodrsperioder.

Forsta AP-fondens investeringsfilosofi
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Forsta AP-fondens investeringsfilosofi, som fonden sjélv bendmner som sina investeringsovertygelser,
bestar av sju centrala principer som utgor ett ramverk for portfoljsammansattningen. Dessa principer
vagleder bade nya investeringar och férvaltningen av befintliga innehav och uppdaterades under 2024
for att sakerstalla relevans i ett féranderligt marknadsklimat. Komponenterna av investeringsfilosofin

ar:

Diversifiering: Balanserad risk och forutsagbarhet genom bred allokering inom tillgangar,
strategier och riskfaktorer mojliggor forbattrad riskjusterad avkastning.

Horisont: Langsiktigt risktagande och méjlighet att utnyttja marknadens svangningar for hégre
avkastning.

Effektiva marknader: Aktiv forvaltning kan skapa mervarde, sérskilt pa ineffektiva marknader
och inom onoterade investeringar.

Riskpremier: Systematiskt risktagande genererar avkastning over tid; kraver disciplin och
likviditet for att utnyttja marknadsmaojligheter.

Kostnadseffektivitet: Optimering av kostnader for maximal avkastning; internt och externt
samarbete for battre forvaltning.

Hallbart virdeskapande: ESG-faktorer paverkar langsiktig avkastning; ansvarsfullt &gande och
hallbarhetsarbete minskar risker och skapar mojligheter.

Styrning och kultur: Effektiv styrning, tydliga mandat och en stark organisationskultur
sakerstaller langsiktig framgéng och flexibilitet i investeringsbeslut.

5.1.1 Centrala hdandelser och férandringar under 2024

Under 2024 har Forsta AP-fonden fortsatt utvecklat verksamheten och deras placeringsstrategi.
Fonden har fortsatt arbeta med dess strategiska initiativ (2024—2026) dar ett stort fokusomrade for
aret har varit omvarldsanalys tillsammans med utlandska pensionsfonder.

43

Uppdaterad placeringsstrategi: Placeringsstrategin har under aret reviderats och fatt en
tydligare koppling mellan pensionssystemets krav och fondens strategi, inklusive
likviditetsbehov, langsiktigt avkastningsmal och intermediira mal i referensportféljer. Interna
mal har satts hogre dn pensionssystemets krav, vilket 6kar mojligheten att overtréffa
férvantningarna. Férandringen har majliggjort tydligare riktlinjer fér fondens arbete samt 6kad
flexibilitet i Overgripande allokering, vilket har resulterat i en mer aktiv och dynamisk
forvaltning &n tidigare.

Reviderad investeringsfilosofi: Investeringsvertygelserna har noga bearbetats for att gora
dem tydliga och lattforstaeliga. Varje enskild dvertygelse har omformulerats, konkretiserats
och fortydligats. Investeringsovertygelserna har ocksa utdkats med en sjunde aspekt —
Styrning och kultur.

Nytt styrdokument for ansvarsfulla investeringar: Se 5.3.2 Hdllbarhetsaktiviteter under 2024
for en djupare redogorelse.

Ny utskottsstruktur: Styrelsen har infort en ny utskottsstruktur med ett nytt placeringsutskott.
Det tidigare hallbarhetsutskottet har avvecklats och hallbarhetsaspekter ar nu fullt integrerade
i hela forvaltningen.

Ut6kad omvirldsanalys: Fonden har deltagit i en omfattande studie tillsammans med Future
Fund i Australien och andra utldndska pensionsfonder for att analysera framgangsfaktorer och
framatblickande utmaningar.
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5.2 Forsta AP-fondens portfolj och resultat 2001-2024
5.2.1 Avkastning och maluppfylinad

Forsta AP-fonden har ett langsiktigt realt avkastningsmal pa 4,0% efter kostnader, berdknat 6ver
rullande 40-arsperioder. Malet baseras pa tva huvudsakliga komponenter: utvecklingen av
inkomstindex samt det avkastningsbehov som krévs for att minimera balansrisken i pensionssystemet.

Utover det langsiktiga malet har fonden dven faststallt ett medelfristigt mal pa 3,0% realt efter
kostnader, berdknat 6éver rullande tioarsperioder. Detta mal revideras regelbundet utifran radande
ranteldge och sanktes 2020 fran 4,0% till 3,0%. Dessa mal har beslutats av Forsta AP-fondens styrelse.

Under 2024 uppgick fondens nominella avkastning till 9,8% efter kostnader och 8,9% justerat for
inflation, vilket 6vertraffade bade de medelfristiga och langsiktiga avkastningsmalen.

Forsta AP-fondens avkastning 2001-2024 och langsiktig malséattning

# Kostnad Nominell g Il Real %
Avkastning efter kostnader 2015-2024, per ar, % ] Genomsnittlig avkastning, %
| Langsiktigt
20,8% | avkastningsmal: \Saed
: 7,5% 7.7%
15,1%
6,3%
93%  9.6% 9,7% o1% 9.8%
4,2% 2%
4,0% e _mam _____
0,7%
-8,6% : ,, ,
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |  2001-2024 2015-2024  2020-2024 (5 ar)
(Sedan start) (10 an
0,17% 0,15% 0,14% 0,14% 0,12% 0,08% 0,07% 0,06% 0,06% 0,05% 3 0,13% 0,10% 0,06%
Kalla: Férsta AP-fonden, SCB.
Not: Kostnad avser provisions- och som andel av gt mar (ingaende och utgaende), uttryckt i procent.
Den reala avkastningen ar justerad for inflation enligt KPI
Forsta AP-fondens langsiktiga mal ar en genomsnittlig arlig avkastning pa 4,0% 6ver en 40-arsperiod.

Figur 28: Forsta AP-fondens avkastning och langsiktiga malsdttning, 2001-2024

Sedan 2001 har fonden uppnatt en real avkastning pa 4,2%, vilket ar i linje med det langsiktiga
avkastningsmalet pa 4,0%, som illustreras i Figur 28. | nominella termer har fonden uppnatt en
genomsnittlig arlig avkastning pa 6,3% sedan start och darmed Overtraffar fondens avkastning dven
inkomstindex.

Under de senaste tio aren har fonden &vertraffat sitt mal genom att uppna en genomsnittlig real
avkastning pa 4,5%. Denna utveckling har framst drivits av stark nominell avkastning i kombination
med en lang period av lag inflation, dér inflationen i flera ar lag under malnivan pa 2%.

Den genomsnittliga reala avkastningen fér de senaste fem aren uppgar till 3,3%, vilket &r 0,7
procentenheter under det langsiktiga malet.

5.2.2 Avkastning per tillgangsslag
Under 2024 uppgick fondens totala avkastning till 44,6 miljarder kronor (9,8%) efter kostnader, dar de
noterade innehaven i globala aktier stod for den storsta delen av avkastningsbidraget. Denna
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tillgangsklass bidrog med 7,7 procentenheter i avkastningsbidrag, motsvarande 34,8 miljarder kronor.
Svenska aktier bidrog med 1,4 procentenheter avkastningsbidrag, motsvarade 6,5 miljarder kronor.
Tillsammans motsvarade detta ett avkastningsbidrag pa 41,3 miljarder kronor inom aktieportféljen.

En séarskilt betydande del av avkastningen inom globala aktier kom fran de sa kallade "Magnificent
Seven” — de sju stdrsta amerikanska teknikbolagen'!. Dessa bolag stod fér 14,1 miljarder kronor av det
totala avkastningsbidraget pa 34,8 miljarder kronor inom globala aktier. “Magnificent Seven” stod
darmed for 41% av avkastningsbidraget inom globala aktier och 31% av det totala avkastningsbidraget.

Rantebarande tillgdngar gav under 2024 ett negativt avkastningsbidrag pa -0,3 procentenheter,
motsvarande -1,2 miljarder kronor. Aven investeringar i alternativa och illikvida tillgdngar, sdsom
riskkapitalfonder, onoterade fastigheter och infrastrukturprojekt, paverkade den totala avkastningen
negativt.

Tillgangsklassen 6vrigt hade ocksa ett positivt avkastningsbidrag under 2024 pa 0,9 procentenheter,
motsvarande 4,2 miljarder. | denna kategori ingar valutasakringar och alternativa strategier.

Figur 29 nedan visar en fullstandig attribution av samtliga tillgdngsslag till den totala fondvéarderingen
fore kostnader per den 31 december 2024.

Forsta AP-fondens avkastningsbidrag 2024, mdrSEK

Attril per til
348 496,9
i —o— —E¥— a2
14,1  “Magnificent seven
(1%
Ingaende Svenska aktier ~ Globala aktier Tillvaxts- Rantor Alternativa Ovrigt Utgaende
balans 2024 marknadsaktier investeringar fondmedel 2024

Avkastnings- 1.4% y
bidrag, % E 7.7% 0,1% 0,3% 0,0% 0,9% 9.8%
Procent av total
avkastning: 14.6% 78,0% 0,9% 2,7% 0,2% 9,4% 100%

Kalla:
Not:

Forsta AP-fonden.
Magnificent Seven avser Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Tesla och Nvidia. Ovrigt avser framst valutasékringar. Utgaende fondmedel 2024 ar
justerat for nettoutflodet till pensionssystemet (2 mdrSEK)

Figur 29: Forsta AP-fondens avkastningsbidrag 2024 i alla tillgangsklasser
5.2.3 Portfoljallokering och tillgangsslag

Forsta AP-fondens portfolj bestod 2024 av 56% aktier, 21% rantebdrande tillgangar och 22% alternativa
tillgdngar. Aktierna i total portfoljen utgérs av 36% globala aktier, 20% svenska aktier och 0%
tillvaxtmarknadsaktier (Se Figur 30).

Under 2024 forandrades portfoljallokeringen genom en 6kad andel globala aktier. Denna utveckling ar
delvis en foljd av taktiska omallokeringar men drivs ocksa av den starka avkastningen under aret.

11 Bolagen som ingar &r Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Tesla och Nvidia, Magnificent Seven ar en vedertagen
bendmning pa dessa amerikanska teknikbolag vars aktiekurser har vuxit betydande under senaste aren
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Samtidigt minskade andelen svenska aktier nagot, medan andelen tillvixtmarknadsaktier &r
oforandrad.

Portféljallokeringen férdndrades dven under aret med en minskad andel rintebarande tillgangar.
Allokeringen till rantebarande tillgangar minskade med 3,9 procentenheter jamfort med 2023.
Tillgangsklassen har sedan start successivt minskat och ar under 2024 pa den ldgsta nivan sett 6ver de
tio senaste aren.

Vidare har andelen alternativa tillgdngar minskat med 0,7 procentenheter jamfért med 2023. Detta
beror framst pa den negativa vardeutvecklingen inom tillgdngsslaget, snarare an strategiska avyttringar
under aret. P& ldngre sikt har dock allokeringen ftill alternativa tillgdngar 6kat med drygt 20
procentenheter sedan fondens start 2001. Sett till de senaste tio aren har denna tillgangsklass legat pa
en relativt stabil niva, matt som andel av det totala férvaltade kapitalet.

Forsta AP-fondens portfoljallokering 2001-2024

Ovrigt I Globala aktier M Rintebarande tillgangar
Svenska aktier [l Tillvaxtmarknadsaktier [l Alternativa tillgangar

Forandring i allokering,
procentenheter

Totalt
partfol_lvarde,
drSEK = 131 290 308 333 324 366 393 466 421 454 497
Ovrige ~1 1% 6% 5% 1% I0]"§6 2% 1% 0% 0% 0% 0% 5.4 -1.0 0,1
svenskaaktier 12% oo o 13% 10% 7% 8%  17% 1% 20% 83 34 0.2

Globala aktier

Tillvaxtmarknads-
aktier

Rantebarande

tillgangar

Alternativa

tillgangar \|

2001 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024
Kalla Férsta AP-fonden
Not: Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och infrastruktur. Alternativa tillgangar, sa som de definieras i fondens
investeringsarbete, verlappar il stor del - men int helt - med definitonen v likvidatlgdngar
ngen avser ingen per Det innebr att derivat och andra finansiella instrument som anvands

for havﬂangspfﬂ:krer i portfsljen ar nettade mot det tillgangsslag som derivatet ar hanférbart till. Samtliga siffror ar beraknade utifran utgaende balans per ar

Figur 30: Férsta AP-fondens tillgangsallokering och fordndringar, 2001-2024
5.2.4 lllikvida tillgangar

AP-fonderna far enligt lag investera hogst 40% av sina tillgangar i illikvida tillgdngar, det vill séga
tillgangar som inte ar noterade pa en marknadsplats med kontinuerlig prissattning och som déarfor inte
forvantas kunna likvideras snabbt. Definitionen av illikvida tillgdngar 6verlappar till stor del med Forsta
AP-fondens egen definition av alternativa tillgangar, men de &r inte helt identiska.

Ar 2021 enades Férsta till Fjarde AP-fonderna om en gemensam definition av illikvida tillgangar, vilket
innebar vissa forandringar jamfort med den tidigare definitionen. Dessa forandringar bor beaktas vid
jamforelser over tid.

Ar 2024 utgjorde illikvida tillgdngar 22% av Forsta AP-fondens totala portfélj, motsvarande 111
miljarder kronor. Den storsta delen bestod av onoterade fastigheter (62%), foljt av private equity-
fonder (32%) och infrastruktur (7%). Andelen i onoterade fastigheter och private equity-fonder har
okat under 2024, medan andelen infrastruktur har minskat.
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Forsta AP-fondens totala illikvida tillgangar 2015-2024, mdrSEK

Enligt tidigare iti Ny inition av illikvida tillga (fran 2021)
Ovriga illikvida # Private equity-fonder Infrastruktur Ml Onoterade fastigheter BB Andel illikvida tillgangar i portflj
Infrastruktur &2 Fastigheter M Private equity-fonder

Forandring i definition av
illikvida tillgangar enl. laglimit

16 ios 119

111
108 105 H 10.7% 8,1% 105

Kalla Forsta AP-fonden.
Not: Ovriga illikvida inkluderar hedgefonder, high-yield krediter och alternativa strategier

Figur 31: Férsta AP-fondens totala illikvida tillgangar (enligt nuvarande och tidigare definition), 2015-2024

For att mojliggdra en mer réttvis historisk jamforelse kravs en djupare analys av den illikvida portféljen,
dar de underliggande tillgangarna har omklassificerats enligt den nya definitionen fran 2021. Som
framgar av Figur 32 nedan har darmed portféljen vuxit fran 74 miljarder kronor 2018 (enligt den nya
definitionen) till 111 miljarder kronor vid slutet av 2024 — en 6kning med 37 miljarder kronor.

Denna tillvaxt kan helt tillskrivas vardestegring (100%). Den framsta drivkraften bakom kningen har
varit vardestegring inom onoterade fastigheter och onoterade aktier (private equity). Andelen illikvida
tillgangar i férhallande till den totala portféljen har dock forblivit i stort sett oférandrad, med en andel
pa 23% 2018 och 22% 2024.

Forsta AP-fondens vardeokning av illikvida tillgangsklasser 2018-2024, mdrSEK

[ Onoterade fastigheter | Ovrigt I Likvida

I Private equity Ml Vardestegring | . 7 likvida
Totaltférandring i illikvida till

M infrastruktur Nettoinvestering_| 0 o o encrnd 1 ikvida tiflgangar

15

m 100% 100% 100%
-k b 2
23 -2
25
74
4 i N
likvi Onoterade Private Infra- Ovrigt ikvie Férdelning 2018 2024
portfolj fastigheter equity  struktur portfolj vardestegring & Andel
2018 2024 netto-investering Lo Andel
illikvida tillgangar av
totalportfoljen
Kalla Forsta AP-fonden
Not Onoterade fastigheter inkluderar skog och jordbruk. Ovrigt inkluderar hedgefonder och onoterade krediter

Figur 32: Forsta AP-fondens virdedkning av illikvida tillgangsslag, 2018-2024
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5.2.5 Intern och extern kapitalforvaltning

Forsta AP-fonden betonar sjélva att en val utford intern forvaltning erbjuder flera strategiska fordelar.
En av de framsta ar mojligheten till en mer flexibel och dynamisk kapitalallokering mellan olika
strategier och tillgdngsslag, vilket skapar battre forutsattningar att utnyttja uppkommande
investeringsmojligheter.

Fonden ser dven intern forvaltning som ett sitt att skapa en integrerad vardekedja inom
organisationen, vilket i sin tur kan leda till Iagre kostnader och férbattrad riskkontroll. Samtidigt stalls
héga krav pa att intern forvaltning ska leverera lika bra eller battre resultat &n extern forvaltning.
Exempelvis bedomer Forsta AP-fonden att riskkapitalinvesteringar dven framover bor ske i samarbete
med externa partners.

Den absoluta majoriteten av kapitalet forvaltas internt — 91% under 2024. Detta innebar en minskning
med 0,8 procentenheter fran 2023, da 91,8% av kapitalet var internt forvaltat. Pa langre sikt har
andelen internt forvaltat kapital 6kat stadigt, fran 69% ar 2015 till 91% ar 2024, vilket illustreras i Figur
33 nedan.

Forsta AP-fondens férdelning av externt och internt férvaltat kapital 2015-2024

Totalt Ml intern forvaltning [l Extern forvaltning
portfoljvirde,
mdrSEK = 290 308 333 324 366 393 466 421 454 497

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla Forsta AP-fonden

Figur 33: Férsta AP-fondens kapitalforvaltning uppdelat pa intern och extern forvaltning, 2015-2024
5.2.6 Forvaltningskostnader

Forsta AP-fondens forvaltningskostnader bestar av bade interna och externa kostnader. De interna
forvaltningskostnaderna avser utgifter kopplade till den kapitalférvaltning som genomférs av fondens
egna anstdllda inom respektive forvaltningsteam. De externa forvaltningskostnaderna uppstar
daremot nar fonden anlitar externa férvaltare for specifika mandat och tillgdngsslag, dar kostnaderna
regleras enligt kontraktuella villkor. Ett exempel pa detta ar fondens investeringar i onoterade aktier
(private equity).

Under det senaste decenniet har den strategiska Gvergangen till 6kad intern férvaltning tydligt
avspeglats i kostnadsutvecklingen, vilket framgar i Figur 34 nedan. Sedan 2015 har
forvaltningskostnaderna successivt minskat, delvis som en f6ljd av att intern forvaltning visat sig vara
mer kostnadseffektiv @n extern forvaltning. Dessutom har 6kade stordriftsfordelar ytterligare starkt
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kostnadseffektiviteten, da den andel av kapitalet som forvaltas internt har vuxit i en snabbare takt an
de interna kostnaderna. Sedan starten 2001 ar den genomsnittliga forvaltningskostnaden som andel
av totalt forvaltat kapital 0,13%.

Under 2024 6kade de totala férvaltningskostnaderna med 4 miljoner kronor till 260 miljoner kronor.
Samtidigt minskade forvaltningskostnaderna som andel av det totala forvaltade kapitalet till 0,05%,
vilket innebar att fonden har lyckats generera virde pa ett mer kostnadseffektivt satt. Overlag ligger
Forsta AP-fondens forvaltningskostnader som andel av det totala forvaltade kapitalet pa en mycket lag
niva sett ur ett internationellt perspektiv (se avsnitt 3.4 Jdmférelse med utldndska pensionsfonder).

Férsta AP-fond forvaltningskostnader (provision- och rorelsekostnader) 2001-2024

| . MSEK —e— . % av totalt férvaltat kapital
mSEK %
500 493 0,20
ase Ml 455 451
450 0.17% 0,1790,17% 445
e 0,16%,16% p 425
400 015" L 015y o 14903;'1% 0.25% 0,16
0.14% 34 & \o-/ . 0,1490.14%
350 | &~ 0,14%317 319 303011390,12%322 0
300 285 ~— 292 0,12
265 56 260

200 0,08

150

100 0,04

50

0 0,00%
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

Kalla: Forsta AP-fonden

Not: Forvaltningskostnader som procent av totalt forvaltat kapital ar beraknat pa en genomsnittlig kapitalbas (ingaende och utgaende balans externt/internt

kapital) per ar.

Figur 34: Forsta AP-fondens forvaltningskostnader, 2001-2024

5.3 Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2024

5.3.1 Principer och strategi for hallbarhetsarbetet

Forsta AP-fondens héllbarhetsstrategi &r en integrerad och naturlig del av det operationella arbetet,
investeringsprocessen och fondférvaltningen. Fondens VD ansvarar for att sdkerstdlla denna
integration, med stdd av hallbarhetsfunktionen, som &r en del av forvaltningsorganisationen.
Hallbarhetsfunktionen bistar VD genom att genomféra delar av arbetet och sikerstilla att
héllbarhetsaspekter beaktas inom samtliga investeringsomraden.

Inom kapitalférvaltningen anpassas hallbarhetsarbetet efter respektive tillgdngsslag och
forvaltningsstrategi, vilket mojliggor en bred ansvarsallokering till berérda avdelningschefer. Exempel
pa tillgangsslagsspecifika hallbarhetsatgarder inkluderar beaktanden av klimatrisker och
resurseffektivitet i kvantitativa strategier samt fundamental hallbarhetsanalys inom svenska
smabolagsstrategin.

Fondens hallbarhetsinriktning styrs av policyn for ansvarsfulla investeringar, ett nytt styrdokument for
2024 som ersatter den tidigare ESG-strategin och dgarpolicyn. Denna policy faststéller de 6vergripande
principerna for hallbarhet och dgarstyrning i fondférvaltningen. Den betonar vikten av foredomlig
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forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och ansvarfullt dgande. Forsta AP-fonden har tron att
valskotta bolag, som integrerat identifierar och hanterar strategiskt materiella risker och majligheter,
har béattre forutsattningar att skapa langsiktigt varde. Sarskilt betonas betydelsen av ansvarsfullt
agerande och effektiv anvandning av naturkapital, humankapital och finansiellt kapital — faktorer som
beddms bidra till hogre avkastning till lagre risk dver tid.

Klimatférandringar har identifierats som ett sérskilt fokusomrade, da de anses ha en direkt paverkan
pa fondens langsiktiga vardeskapande. Forsta AP-fonden har darfor satt upp ett Gvergripande
klimatmal om att reducera portféljens koldioxidutslapp till netto-noll senast &r 2050. Detta mal omsatts
operativt i dgarstyrningsarbetet samt i en rad projekt och initiativ med syfte att minska klimatutslapp i
den reala ekonomin pa lang sikt.

5.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2024

Under aret har Forsta AP-fonden genomfort flera initiativ for att starka sitt hallbarhetsarbete:

e Ny policy for ansvarsfulla investeringar: Styrelsen har antagit en ny policy for ansvarsfulla
investeringar under aret, som ersatter den tidigare ESG-strategi och dgarpolicyn. Syftet ar att
skapa tydligare riktlinjer och samsyn kring hallbarhet och &garstyrning samt stirka
hallbarhetsintegreringen i forvaltningen.

e Omvdrldsanalys med fokus pa geopolitisk utveckling och regleringar: Fonden har analyserat
internationella trender och riskfaktorer, inklusive geopolitiska konflikter, politiska forandringar,
nya regleringar och omstallningstakten i olika sektorer. Sarskilt fokus har lagts pa bolag som
verkar i konfliktomraden.

o Oversyn av kriterier for bolag med hog hallbarhetsrisk: Kriterierna for att identifiera bolag
med sarskilt hég hallbarhetsrisk har reviderats. Riskbeddmningen baseras pa branschkaraktar
eller bolagsspecifika faktorer. Banker har bedomts ha battre riskhantering mot penningtvatt
och korruption, medan byggsektorn uppvisar hogre risk kopplad till arbetsmiljo och
korruption.

e Utveckling av hallbarhetsrapportering for onoterade innehav: Fonden har forbattrat
insamlingen och analysen av ESG-data fran reala tillgangar och riskkapitalfonder, inklusive
djupare granskning av forvaltare och underliggande portféljbolag.

e Forbattrat systemstod for &garstyrning och ESG-uppfdljning: For att effektivisera
agarstyrningen har ett nytt system i form av en webbapplikation utvecklats. Samtidigt har
fonden forbattrat analysen av ESG-data dar malsattningen ar att optimera flodet av relevanta
datapunkter till ratt forvaltare i ratt tid.

e Vdrnande om fysiska bolagsstammor i Sverige: Fonden har engagerat sig starkt for att bevara
fysiska bolagsstimmor. Man betonar att digitala moten inte fullt ut kan ersatta det personliga
utbytet och de diskussioner som sker vid fysiska moten.

e Aktivt arbete i valberedningar och bolagsstimmor: Fonden fortsatter att arbeta som
ansvarsfull dgare genom att delta aktivt i valberedningar och utnyttja sin rostratt vid
bolagsstammor for en god bolagsstyrning och ett hallbart virdeskapande.

5.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Under 2024 har arbetet fortsatt med att 6ka investeringarna i tillgangar som bedéms bidra till en
hallbar utveckling och méter fondens avkastningskrav. Under aret har andelen hallbara investeringar i
portféljen 6kat, fran 78 miljarder kronor under 2023 till cirka 82 miljarder kronor under 2024.
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Av de hallbara investeringarna utgér onoterade fastigheter den stérsta andelen (76%), foljt av
infrastruktur (9%), riskkapitalfonder (9%), grona obligationer (6%) och sociala obligationer (0,3%).

5.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutslappen fran Forsta AP-fondens noterade aktieportf6lj (scope 1 och 2) uppgick
under 2024 till 0,5 miljoner tCOe. Detta ar en minskning med 0,1 miljoner tCO,e jamfoért med 2023
da de totala utslappen uppgick till 0,6 miljoner tCO,e.

Den portfoljviktade koldioxidintensiteten — som mater fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag — uppgick till 5,1 tCO,e/mkr, en minskning med 0,8 tCOze jamfort med féregaende ar, vilket
illustreras i Figur 35. Minskningen drevs av lagre koldioxidintensitet hos portféljbolagen, vilket bidrog
med en reduktion pd 1,2 tCO,e/mkr. Samtidigt paverkade férandringar i portféljallokeringen
koldioxidintensiteten i motsatt riktning och 6kade den med 0,4 tCO.e.

Forsta AP-fondens portfoljviktade koldioxidutslapp 2023-2024, tCO,e per miljoner kronor

2023 Portfolj ing utslapp 2024
Kalla: Forsta AP-fonden.
Not Mattet summerar respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive

bolags andel av portfoljen

Figur 35: Forsta AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2023-2024
5.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfyllnad

Forsta AP-fonden arbetar aktivt med att sitta upp och félja upp malséattningar inom ramen for sitt
héllbarhetsarbete. Dessa mal ar utformade for att integreras i fondens langsiktiga uppdrag utan att
kompromissa med dess Gvergripande investeringsstrategi.

Fonden har en primér kvantitativ malsattning inom hallbarhetsomradet: att portféljen ska vara netto-
noll avseende koldioxidutslapp senast 2050, i linje med Parisavtalet. Som ett forsta delmal ska
aktieportféljens koldioxidintensitet halveras till 2030 jamfért med 2019 &rs nivaer. Utdver detta féljer
fonden upp ett antal aspekter kopplade till hallbarhetsstrategin.

Under 2024 har nyckeltalet kopplat till redovisning enligt GRESB tagits bort, eftersom fonden numera
far data direkt fran bolagen och inte langre ar beroende av en extern dataleverantor.

| Figur 36 presenteras den historiska utvecklingen fér fondens utsldppsrelaterade malsattning samt
progressionen for 6vriga relevanta matpunkter.
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Forsta AP-fondens hallbarhetsmal

och relevanta nyckeltal, utfall 2021-2024 // 2;’85&!&
@ Ny fir 2024 @ uppdaterat fér 2024 Ofdrindrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Mal Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024
Reducera portféljens Scope 1&2 0,60 0,40 0,61 0,5 miCO2e
koldioxidavtryck till  EVIC mtCO2e mtCO2e mtCO2e
netto-noll dr 2050
1 (mf. 20719)
Scope 1&2  8,21tC0O2e  7,11CO2e 591tC02e 5,11tC02e
Deimal haivera per mSEK  per mSEK  per mSEK  per mSEK
koldioxidintensiteten
till 2030 (jmf. 2019} Uwveckling 64% jmf.  69%" jmf.
sen basar 2018 2019
2019
Nyckeltal och uppfdl
KPI  Uppfoljning Matetal 2021 2022 2023 2024
Bolag som har Andel av n/a n/a A9% 46%
godkanda totala
vetenskapligt utsldpp
1 baserade klimatmal
enligt SBTT
Tilladngar som Marknads- 84 476 86 548 78117 82 079
motsvarar fondens  wirde
kriterier for {mSEK)
2 investeringar som
framjar en hallbar
utveckling
Rasta pd Antal 84 82 a8 92
bolagsstammor stimmor i
Sverige
3
Antal 1037 1289 1154 1463
stdmmor
utomlands
Jdmstdllda styrelser i Andel 39% 41% 38% 39%
de bolag dérv fonden  méin/kvinn
4 arbetar i or
valberedningen
Killa: Forsta AP-fonden
Not 1) Motsvarar 61% justerar for inflation

Figur 36: Forsta AP-fondens hallbarhetsmal och relevanta nyckeltal, 2021-2024
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5.4 Slutsatser och beddmningar
5.4.1 Bedomning avseende kapitalférvaltning och maluppfylinad

Forsta AP-fonden har uppnatt sina reala avkastningsmal 6ver flera utvdrderade tidsperioder: sedan
start, under den senaste tiodrsperioden samt foér 2024. Diremot har fonden inte natt sitt
avkastningsmal under den senaste femarsperioden.

Det ar dock vart att notera att trots att avkastningsmalet for femarsperioden inte uppnaddes, hade
Forsta AP-fonden under denna tidsperiod den nast hogsta genomsnittliga avkastningen bland Forsta
till Fjarde AP-fonden. Fonden har saledes genererat en hdgre avkastning &n genomsnittet, trots ett
utmanande marknadsklimat préaglat av hog inflation och geopolitiska oroligheter.

Under 2024 var fondens innehav i globala aktier en avgérande faktor for avkastningen och stod for en
tydlig del av avkastningsbidraget. Fonden hade en betydande exponering mot “Magnificent Seven”,
vilka varit en stark drivkraft bakom uppgangen i globala marknadsindex. Dessa aktier stod fér 31,6% av
det totala avkastningsbidraget, vilket tydligt visar deras dominerande roll i fondens resultat.

Samtidigt hade fonden en hog andel svenska aktier, motsvarande 20% av den totala portféljen. Detta
ger en viss home-bias — tendensen hos investerare att Gvervagande placera kapital i inhemska
tillgangar. Vidare har fonden den hégsta koncentrationen av sina fem storsta aktieinnehav i forhallande
till det totala forvaltade kapitalet av Forsta till Fiarde AP-fonden. Dessa fem innehav utgor 9,15% av
den totala portfoljen, vilket innebar en hog exponering mot ett begransat antal bolag. Detta vacker
fragor om huruvida fondens nuvarande allokering och innehav fullt ut optimerar riskspridningen.

Vidare vid en extern utvdrdering ar det en utmaning att forstd gransdragningen mellan
referensportféljerna OT och ST, dir det &r otydligt vilken av dessa portféljer som primart vagleder den
operativa forvaltningen och hur deras respektive styrande effekter samverkar. For en vidare analys och
slutsats kring detta, se bilaga Tilldggsuppdrag.

5.4.2 Arkwrights samlade bedémning

Arkwrights samlade bedémning ar att Forsta AP-fondens forvaltning av fondmedel uppfyller krav pa
kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och krav enligt lag och
forarbeten.
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6. Grundlaggande utvardering av Andra AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundldggande utvardering av Andra AP-fondens verksamhet.
Utvdrderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala héandelser
under 2024, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgdngar, intern och extern férvaltning,
forvaltningskostnader samt héllbarhetsarbete och maluppfyllelse.

6.1 Andra AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell och
centrala handelser 2024

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet. Organisationen bestod
vid utgangen av 2024 av 70 personer (2023: 68), varav 35 som arbetar direkt inom kapitalforvaltning.
Under 2024 skedde en storre omorganisation dar bland annat kapitalforvaltningsorganisationen
omorganiserade. Den dr numera indelad utefter tillgangsslag (allokering, aktier, réntor, strategi samt
reala tillgangar).

Vid utgangen av 2024 (31 december) uppgick det totala forvaltade kapitalet till 458,9 miljarder kronor.
Av det totala forvaltade kapitalet bestod 35% av alternativa tillgdngar, 26% av rantebarande tillgangar,
20% av globala aktier, 10% av svenska aktier och 10% av tillvaxtmarknadsaktier.

Andra AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024
Organisation 2024 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2024
Totalt antal anstallda: 70 (2023: 68). Antal anstallda i forvaltningen: 35 (2023: 38) B %, 100% (total fondférmégenhet) = SEK 458,9 miljarder

Styrelse  SEEE

—cen

Kommunikation och i Juridik

hallbarhet Kontorsstod

Senior

radgivare [ Kapitalforvaltning avkastningsanalys

Affarskontroll
och ekonomi

Allokering manaent ‘

IT och

Aktier Avkastnings- ‘ |

utveckling

Strategi

Svenska aktier [ Rantebarande tillgangar
[ Globala aktier Ml Alternativa tillgangar
[ Tillvaxtmarknadsaktier Ovrigt

Reala tillgangar

Kalla: Andra AP-fonden.
Not Tillgangsslaget ovrigt bestar av hedge, overlay och absolutavkastande.

Figur 37: Andra AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024

Andra AP-fondens avkastningsmal

e Andra AP-fonden har inget faststallt avkastningsmal utan anger istéllet en "langsiktig forvantad

avkastning".?

e Fondens forvantade langsiktiga avkastning ar 7,0% nominellt per ar, vilket motsvarar 5,0% realt

per ar.

12 Inom ramen fér denna utvérdering betraktas den langsiktiga avkastningsforvdntningen som ett avkastningsmal vid

jamforelser.
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Andra AP-fondens investeringsfilosofi

Andra AP-fondens investeringsfilosofi och strategi bygger pa en analys av pensionssystemets behov av
en effektiv kapitalférvaltning. Detta innebar en portfolj som inte bara optimerar avkastning och risk
utan dven integrerar hallbarhet for att framja en langsiktigt hallbar utveckling. Under 2023 skedde det
en dversyn av investeringsovertygelserna som sedan implementerades under 2024. Fondens syn pa de
viktigaste framgangsfaktorerna och dess investeringsfilosofi sammanfattas i forkortningen SHARPE:

1.

Samarbete och medarbetare &r kritiska framgangsfaktorer: For att n& framgang krévs
medarbetare och ledare med hog kompetens och en organisationskultur med tydliga
varderingar som framjar innovation och samarbete.

Hallbarhet I6nar sig: Genom att integrera hallbarhet i férvaltningen forbattras
férutsattningarna att nd det dvergripande malet samtidigt som en hallbar utveckling kan
framjas.

Aktiv forvaltning skapar mervarde: Genom aktiva och dynamiska investeringsbeslut kan
portfoljens riskjusterade avkastning forbattras.

Risktagande som &r uthalligt krivs: Det storsta langsiktiga virdeskapandet kommer fran
exponering mot systematiska riskpremier. Fondens langa placeringshorisont mojliggor
uthalligt risktagande med mindre paverkan av marknadens kortsiktiga svangningar.
Pensiondrernas basta ska avgoéra strategin: For att investera fondkapitalet till sa stor nytta som
mojligt for pensionssystemet behdvs en gedigen ALM-analys.

Effektiva processer ar en forutsattning for bra resultat: Effektiva, stabila och disciplinerade
processer hjdlper fonden att halla fast vid sina grundldggande Overtygelser och
investeringsstrategier.

6.1.1 Centrala handelser och forandringar under 2024

Under 2024 har Andra AP-fonden genomfort omfattande forandringar i sin forvaltningsstrategi vilket
har omformat hela fondens verksamhet.

55

Implementering av ny forvaltningsmodell och beslutsstruktur: Efter en genomgripande
6versyn av forvaltningsstrategin under 2022 och 2023 for att forbattra avkastningen pa ett mer
dynamiskt och effektivt satt har fonden uppdaterat sin styrstruktur, organisationsmodell och
investeringsovertygelser. Fokus under 2024 har varit att implementera den nya
beslutsstrukturen, med flera viktiga forandringar:

o Dynamisk allokering: Fonden har nu en mer flexibel strategi som mojliggor aktiv
positionering for att dra nytta av langsiktiga trender och férandringar i omvarlden, med
en tidshorisont pa fem till tio ar.

o Strategi kommitté: Arbetet inkluderar att skapa balans och flytta férvaltningstekniska
beslut lIangre ner i organisationen. Darmed har en ny strategikommitté instiftats for att
ansvara for dessa beslut.

o Risk- och avkastningsplanering: En éversyn av fondens risktagande och totalrisk har
genomforts, tillsammans med en férbattrad planering for avkastning. Malsattningarna
och férvdntad avkastning fran bade grundlaggande och dynamiska strategiska beslut
har tydliggjorts.

o Anpassning av uppfélining och rapportering: | linje med den nya beslutsstrukturen har
processer for uppfoljning och rapportering uppdaterats for att skapa storre
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transparens kring avkastningens kallor. Exempelvis har rapporteringen kring fondens
valutaexponering forandrats.

e Omorganisation i hela verksamheten: Inom kapitalférvaltningen har alla enheter
omorganiserats utifran tillgdngsslag for att optimera kompetensutnyttjandet. Dessutom har
hallbarhet och kommunikation samlats i en egen enhet, och HR har blivit en separat funktion.

e Ny vision: Fonden har tagit fram en ny vision: "Ledande pensionsférvaltare i en férdnderlig
vdrld."

e Deltagande i pensionsutredningar: Fonden har varit aktivt involverad i utredningen av
pensionssystemet, vilket har krévt betydande tid och resurser under aret.

6.2 Andra AP-fondens portfolj och resultat 2001-2024
6.2.1 Avkastning och maluppfylinad

Andra AP-fonden har inget formellt avkastningsmal utan kommunicerar i stdllet en ”langsiktig
forvantad avkastning”. For att mojliggora jamforbarhet mellan fonderna och en relevant utvardering
har den langsiktiga avkastningsforvantningen inom ramen av denna utvardering betraktats som ett
avkastningsmal. Fondens 6vergripande mal &r “att minimera konsekvenserna av den automatiska
balanseringen pa 30 ars horisont genom att bedriva foredomlig férvaltning av kapitalet”.

Den langsiktiga forvantade avkastningen faststélls genom att styrelsen beslutar om en strategisk
allokering som tar sin utgangspunkt i ALM analysen. Detta innefattar att besluta om
portféljférdelningen av nio olika breda tillgdngsslag. For att kunna utvardera och definiera tydliga
riskramar av den faktiska portfljen kravs ett ankare —i detta fall ett strategiskt utvarderingsindex. Det
bestar av olika standardiserade marknadsindex for vart och ett av de nio tillgangsslagen.

Det strategiska utvarderingsindexet har en férvantad nominell avkastning pa cirka 6%. Malet vid beslut
om dynamisk allokering och strategival ar att 6ka totalavkastningen med 1 procentenhet, vilket ger en
sammantagen forvantad avkastning pa 7%. Efter justering for en forvantad inflation pa 2% aterstar en
forvantad real avkastning pa cirka 5%. Fondens langsiktiga avkastningsférvantan uppgar darmed till
5,0% realt per ar efter kostnader och utvarderas 6ver 10-arsperioder. Avkastningsférvantan ar darmed
kopplad till den portfélj som ALM-analysen genererar, det vill séga den avkastning som kravs for att
uppfylla uppdraget och minimera det férvantade pensionsbortfallet, saval som fran malet om att 6ka
avkastningen ytterligare genom bland annat dynamisk allokering. Avkastningsforvantningen 6kade
under aret, fran en langsiktig real avkastningsformagan pa 4,5% historiskt till 5,0% fran och med 2024.

Under 2024 uppgick fondens nominella avkastning till 8,2% efter kostnader och 7,3% justerat for
inflation, vilket 6verstiger den langsiktiga avkastningsforvantan.
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Andra AP-fondens avkastning 2001-2024 och langsiktig malsattning
# Kostnad Nominell Ml Real

de:

Avkastning efter kostnader 2015-2024, per ar, % ) Genomsnittlig avkastning, %
| Langsiktigt
15,9% 16,3% | avkastningsforvantan:

10,3%
9,0%

-6,7% : Z
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ' 2001-2024 2015-2024 2020-2024 (5 ar)
H (Sedan start) (10 an)
018%  015%  015%  014% 015% 014% 011% 011% 009% 008% ! 0.15% 013% 0.11%
Kalla Andra AP-fonden, SCB.
Not: Kostnad avser provisions- och som andel av mar (ingaende och utgaende), uttryckt i procent.

Den reala avkastningen ar justerad for inflation enligt KPI
Andra AP-fondens langsiktiga malsattning kommuniceras som langsiktig férvantad avkastning, men tolkas av Arkwright inom ramen for utvarderingen
som ett avkastningsmal, framst pa grund av komparabilitetsskal mot 6vriga fonder.

Figur 38: Andra AP-fondens avkastning och langsiktiga malsdttning, 2001-2024

Sedan starten 2001 har fonden haft en genomsnittlig real avkastning pa 3,9% vilket ar lagre dn den
l&ngsiktiga reala avkastningsférvantan pa 5,0%' (Figur 38 ovan). Under samma period har fonden i
nominella termer uppvisat en genomsnittlig arlig avkastning pa 6,0% och fondens avkastning har
darmed i genomsnitt 6vertraffat inkomstindex sedan start.

Sett till de senaste tio aren har den genomsnittliga reala avkastning varit 3,3%, vilket ar 1,7
procentenheter ldgre dn den langsiktiga forvdantade reala avkastningen.

Vidare har de senaste tre drens hogre inflation och volatila marknadsférhallanden paverkat resultatet
negativt. Sett till den senaste femarsperioden uppgar fondens genomsnittliga reala avkastning till 0,8%.
Detta dr 3,7 procentenheter ldgre an den langsiktiga avkastningsforvantan.

6.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Under 2024 uppgick fondens totala avkastning till 34,9 miljarder kronor (8,2%) efter kostnader, dar de
noterade innehaven i globala aktier samt alternativa investeringar stod for de storsta delarna av
avkastningsbidraget.

Aktieportféljen stod for ett totalt avkastningsbidrag pa 29,4 miljarder kronor. Globala aktier bidrog med
4,5 procentenheter i avkastningsbidrag, motsvarande 19,2 miljarder kronor. Svenska aktier bidrog med
0,8 procentenheter i avkastningsbidrag, motsvarade 3,3 miljarder kronor. Tillvaxtmarknadsaktier
bidrog med 1,6 procentenheter i avkastningsbidrag, motsvarande 6,9 miljarder kronor.

Inom tillgdngsslaget globala aktier uppgick avkastningsbidraget fran “Magnificent Seven” — de sju
storsta amerikanska teknikbolagen - till 2,9 miljarder kronor. Detta motsvarade 15% av
avkastningsbidraget inom globala aktier och 8,2% av fondens totala avkastningsbidrag. Som jamforelse
stod "Magnificent Seven” for cirka 40% av avkastningsbidraget i varldsindexet MSCI World. Detta

13 Den forvantade avkastningen har dndrats fran 4,5% till 5,0% under aret. For ldsbarhetens syfte redovisas genomgéende
den nuvarande avkastningsférvantan.
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resultat speglar Andra AP-fondens breda diversifiering och ddrmed relativt laga exponering mot
amerikanska teknikaktier jamfért med marknaden i stort.

Rantebirande tillgdngar gav under 2024 ett positivt avkastningsbidrag pa 2,0 procentenheter,
motsvarande 8,4 miljarder kronor. Aven investeringar i alternativa och illikvida tillgdngar, sdsom
riskkapitalfonder, onoterade fastigheter och infrastrukturprojekt, paverkade den totala avkastningen
avsevart med 19 miljarder kronor, motsvarande 4,5 procentenheter i avkastningsbidrag.

Under aret gav valutasakringar ett negativt avkastningsbidrag om -18,9 miljarder kronor, motsvarande
-4,4 procentenheter. Daremot har den andel av portfélien som har en valutaexponering bidragit
positivt till resultatet, vilket kan hanforas investeringar i utlandska valutor som utvecklats starkare an
den svenska kronan. Andra AP-fonden tillimpar dven en annorlunda metod for att redovisa resultatet
fran valutaexponering jamfért med 6vriga AP-fonder. Fonden redovisar férst avkastningen for samtliga
tillgangsslag inklusive valutaeffekter och adderar dérefter effekten av valutasékringar separat. Hade
fonden redovisat sin valutaexponering separat, likt de andra AP-fonderna, hade den positiva effekten
tydligare synliggjorts. Denna redovisningsmetod har férdndrats under aret till foljd av den nya
beslutsstrukturen och férvaltningsmodellen.

Figur 39 visar en fullstdndig attribution av tillgangsslagens bidrag till den totala fondvarderingen fére
kostnader per den 31 december 2024.

Andra AP-fondens avkastningsbidrag 2024, mdrSEK

per til

. 150
458,9

a4 -

19.2 69

9 ‘Magnificent seven”

2}
426,0 33 (15,1%)

= 1

Ingaende Svenska Globala Tillvaxt- Rantor Alternativa Valuta- SSA Ovrigt Utgaende

balans 2024 aktier aktier mar i i il i fondmedel
2024

Avkastnings- 0,8% 4,5% 1.6% 2,0% 4,5% -4,4% 0,4% 0.2% 82%
bidrag, %:
Procent av total
avkastning: 9.3% 54,3% 19.7% 23.7% 53.8% -53.6% 5.2% 1.9% 100%
Kalla: Andra AP-fonden
Not Magnificent Seven avser Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Tesla och Nvidia.

Utgaende fondmedel 2024 ar justerat for nettoutflodet till pensionssystemet under aret (2 mdrSEK).

Figur 39: Andra AP-fondens avkastningsbidrag 2024 i alla tillgangsklasser
6.2.3 Portféljallokering och tillgangsslag

Andra AP-fondens portfolj 2024 bestod av 40% aktier, 35% alternativa tillgangar och 26% rantebdrande
tillgangar. Aktierna utgoérs av 20% globala aktier, 10% svenska aktier och 10% tillvaxtmarknadsaktier.
Andra AP-fonden har stort fokus pa diversifiering bade mellan och inom tillgdngsslag.

Under 2024 6kade fondens exponering mot noterade aktier i procentuella termer, med en hogre vikt
inom svenska och globala aktier. Denna utveckling drevs bade av taktiska omallokeringar och av den
starka relativa avkastningen inom tillgangsslaget, vilket ledde till vaxande positioner under aret.
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Exponeringen mot rantebarande tillgangar har minskat under 2024, med 1,2 procentenheter jamfort
med 2023. Detta &r i linje med den nedgdende trenden dver de senaste fem och tio aren.

Andelen alternativa tillgdngar 6kade nagot under aret, med 1,3 procentenheter jamfért med 2023.
Sett Gver ett langre tidsperspektiv har andelen alternativa tillgdngar 6kat med drygt 31 procentenheter
sedan fondens start 2001. Aven under de senaste tio dren har allokeringen inom tillgangsslaget vuxit
successivt som andel av det totala forvaltade kapitalet.

Andra AP-fondens portfoljallokering 2001-2024

Ovrigt I Globala aktier M Rantebarande tillgangar Fom;:;:g"e:ugr::mg‘
Svenska aktier [l Tillvaxtmarknadsaktier [l Alternativa tillgangar

Totalt 2015-24' | 2020-24' | 202324’

portfoljvirde,
mdrSEK = 134 301 325 346 335 381 386 441 407 426 459 22 28 2
igt ~10% 1% 1% 1% 1% 0% o i -
Ovrigt 2% 5 ol 2 e B g2 o

Svenska aktier 21%

Globala aktier

Tillvaxtmarknads-

Rantebarande
tillgangar

Alternativa
tillgangar \ T

2001 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

Kalla: Andra AP-fonden
Not. Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och infrastruktur. Alternativa tillgangar, sa som de definieras i fondens
investeringsarbete, éverlappar till stor del - men inte helt - med definitionen av illikvida tillgangar.
Ovrigt under 2024 bestar av hedge, overlay och absolutavkastande.

Figur 40: Andra AP-fondens portféljallokering, 2001-2024
6.2.4 lllikvida tillgangar

Enligt lag far AP-fonderna ha maximalt 40% av sina tillgangar i illikvida tillgangar, det vill saga tillgangar
som inte &r noterade pa en marknadsplats med kontinuerlig prissattning och som darfoér inte kan
likvideras relativt snabbt. Definitionen av illikvida tillgangar 6verlappar till stor del med Andra AP-
fondens egen definition av alternativa tillgangar, men inte helt.

Ar 2021 forandrades definitionen av illikvida tillgangar da Forsta till Fjarde AP-fonderna enades om en
gemensam klassificering. Denna definition skiljer sig fran den tidigare, vilket bor beaktas vid historiska
jamforelser.

Ar 2024 utgjorde illikvida tillgdngar 33% av Andra AP-fondens totala portfolj, motsvarande 150
miljarder kronor. Jamfort med foregdende ar sa har andelen illikvida tillgangar i portféljen 6kat fran
32% 2023 till 33% 2024. Den storsta delen bestod av private equity-fonder (40%), onoterade
fastigheter (32%), skog och jordbruk (16%), infrastruktur (7%), samt onoterade krediter (4,8%).
Andelen i onoterade fastigheter och skog och jordbruk har minskat under aret, medan andelen private
equity-fonder och infrastruktur har ckat.
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Andra AP-fondens totala illikvida tillgangar 2015-2024, mdrSEK

Enligt tidigare definiti Ny definition av illikvida tillga (fran 2021)
“ Andel illikvida tillgangar i
Ovriga illikvida W Fastigheter Onoterade krediter [l Private equity-fonder s portféljen 9ang
[ Private equity-fonder [0 skog och jordbruk [l Onoterade fastigheter
I Infrastrukeur Férandring i definition av 150
illikvida tillgangar enl. laglmit |33 135 4,8%

Kalla: Andra AP-fonden
Not Andra AP-fondens totala illikvida tillgangar inkluderar hedgar for framst valutasakringar.
Ovriga illikvida inkluderar hedgefonder, high-yield krediter och alternativa strategier.

Figur 41: Andra AP-fondens totala illikvida tillgangar (enligt tidigare och ny definition), 2015-2024

For att mojliggora en réttvis historisk jamforelse kravs en djupare analys av den illikvida portféljen, dar
de underliggande tillgangarna har omklassificerats enligt den nya definitionen fran 2021. Som framgar
av Figur 42 har portféljen, enligt denna definition, 6kat fran 67 miljarder kronor 2018 till 150 miljarder

kronor vid slutet av 2024 — en tillvaxt pa 83 miljarder kronor.

Denna o6kning drivs huvudsakligen av vdrdestegring, som star for 78% av tillvaxten. Sarskilt
framtradande &r utvecklingen inom onoterade fastigheter, onoterade aktier (private equity) samt skog
och jordbruk. Andelen illikvida tillgangar i den totala portféljen har ocksa ckat avsevart, fran 20% ar

2018 till 33% vid utgéngen av 2024.

Andra AP-fondens vardeékning av illikvida tillgangsklasser 2018-2024, mdrSEK

Ml Onoterade fastigheter | Onoterade krediter M Likvida
Private equity M Virdestegring o 72 Ilikvida
B Infrastrukur % Nettoinves(ering} Totaltforandring i illikvida tillgangar
I skog & Jordbruk
100% 100% 100%
22%
67
0
Illikvid Onoterade Private Infra- Skog & Onoterade Illikvid Fordelning 2018 2024
portfolj fastigheter equity struktur Jordbruk krediter portfolj vardestegring & Andel
2018 2024 netto-investering P Py
illikvida tillgangar av
Kalla Andra AP-fonden totalportfaljen
Not Virdedkning avser summan av vérdestegring och nettoinvesteringar

Figur 42: Andra AP-fondens virdeokning av illikvida tillgangsslag, 2018-2024
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6.2.5 Intern och extern kapitalforvaltning

En majoritet av Andra AP-fondens kapital forvaltas internt dar externa forvaltare anvands framst for
illikvida tillgangsslag. Ar 2024 forvaltades 80% av kapitalet internt, en minskning med 3,0
procentenheter sedan 2023. P3 tio ars sikt har denna andel forblivit relativt oférdndrad. Detta
illustreras i Figur 43.

Andra AP-fondens fordelning av externt och internt forvaltat kapital 2015-2024

M Intern forvaltning Ml Extern forvaltning
Totalt
portfoljvirde,
mdrSEK =

301 325 346 335 381 386 441 407 426 459

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kalla Andra AP-fonden

Figur 43: Andra AP-fondens kapital under intern och extern forvaltning, 2015-2024
6.2.6 Forvaltningskostnader

Andra AP-fondens férvaltningskostnader bestar av bade interna och externa kostnader. De interna
forvaltningskostnaderna avser de utgifter som uppstar i samband med kapitalférvaltningen som
hanteras av fondens egna anstdllda inom respektive forvaltningsteam. De externa
forvaltningskostnaderna uppkommer nar fonden anlitar externa forvaltare for specifika mandat och
tillgangsslag, dar kostnaderna styrs av kontraktuellt faststallda villkor. Exempelvis anvander sig fonden
av externa forvaltare inom onoterade aktier (private equity).

Under de senaste tio aren har fondens strategi att successivt internalisera kapitalférvaltningen haft en
inverkan pa kostnadsutvecklingen (illustrerad i Figur 44 nedan). Denna utveckling har bidragit till lagre
totala forvaltningskostnader, vilket ar en effekt av att intern forvaltning ar mer kostnadseffektiv dan
extern. Dessutom har fonden kunnat dra nytta av stordriftsfordelar, vilket ytterligare har minskat
kostnaden per forvaltad krona i takt med att en storre andel av kapitalet hanteras internt. Sedan
starten 2001 ar den genomsnittliga forvaltningskostnaden som andel av totalt forvaltat kapital 0,15%.

Under 2024 uppgick forvaltningskostnaderna som andel av det totala forvaltade kapitalet till 0,08%,
en minskning jamfort med 2023. De totala forvaltningskostnaderna uppgick till 364 miljoner kronor,
ocksa en minskning fran foregaende ar. Sett Gver tio ar ar detta en minskning med 169 miljoner kronor.
Jamfort med utldndska pensionsfonders forvaltningskostnader som andel av det totala foérvaltade
kapitalet &r denna kostnadsniva lag (se avsnitt 3.4 Jimférelse med utlédndska pensionsfonder).
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Andra AP-fondens forvaltningskostnader (provision- och rérelsekostnader) 2001-2024

W For . mSEK —e— For , % av totalt forvaltat kapital
mSEK
0,20% %
550 533 531 0,20
0,18% o18% 4810 18% 499 499 512
500 g 50.17% 482
17901 7% | 690:17 - . 463
3 453
450 0,16% 0,15% 0,16% 0,157,
o - / 424 N 0,157 1490,15% 0,16
0,14% 14
400 1%/ 013 156 369 372 0,14% 386
350 333
30 0,14 301 30 1190.11% 0,12
300 283 294
0,09%
250 234
0.08% 0,08
200 {186 197
150
100 0,04
50
0 0,00%
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024
Kalla: Andra AP-fonden
Not: Férvaltningskostnader som procent av totalt férvaltat kapital ar beraknat pa en genomsnittlig kapitalbas (ingaende och utgaende balans externt/internt
kapital) per ar.
Figur 44: Andra AP-fondens férvaltningskostnader, 2001-2024

6.3 Andra AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2024

6.3.1 Principer och strategier for hallbarhetsarbetet

Andra AP-fondens hallbarhetsarbete grundar sig i det lagstadgade uppdraget att forvalta fondmedlen
pé ett foreddmligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande, dar sarskild vikt laggs
vid att framja hallbar utveckling. Detta utan att géra avkall pa det 6vergripande malet att vara till storsta
majliga nytta for pensionssystemet. Hallbarhetsarbetet styrs av principen om dubbel vasentlighet,
vilket innebér att bade hallbarhetsrelaterade risker och méjligheter beaktas i investeringarna, samt
fondens paverkan pa méanniska och milj6. Detta integreras i hela organisationen, investeringsprocessen
och férvaltningen, genom en hallbarhetsagenda faststalld av styrelsen.

Fonden har en hallbarhetspolicy baserad pa svenska statens vardegrund och en strategi med sex
fokusomraden: (1) integrering, (2) vdsentlighet, (3) analys, (4) pdverkansarbete, (5) samarbete och (6)
transparens. Hallbarhetsaspekter integreras pa olika sétt beroende pa tillgangsslag, exempelvis genom
exkludering av bolag eller sektorer som inte uppfyller hallbarhetskriterier. Fonden fokuserar sina
insatser pa de mest vdsentliga héllbarhetsfragorna, dar den har storst paverkan, och anvéander
detaljerad, data-driven analys som grund for beslut.

Som ansvarsfull dgare arbetar fonden aktivt med paverkansarbete och positiv férandring i de bolag
den investerar i. Vidare dr samarbete med Etikrddet och andra investerare en viktig aspekt som
forstarker paverkansarbetet och skapar en storre hdvstang. Slutligen ar transparens centralt for
fondens hallbarhetsarbete, vilket pavisar bade engagemang och ansvar gentemot intressenter.

Arbetet fokuserar pa fyra huvudomraden: klimat, biologisk mdngfald, mdnskliga réttigheter och
bolagsstyrning. Under 2024 integrerades det fore detta fokusomradet mangfald in i bolagsstyrning.
Dessa har valts fér deras paverkan pa portféljens langsiktiga avkastning och fondens méjlighet att géra
skillnad genom aktiv forvaltning.
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6.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2024

Andra AP-fonden har under aret genomfort ett flertal aktiviteter kopplat till deras fokusomraden.

e Justering av fokusomraden — mangfald integrerat i god bolagsstyrning: Fokusomraden
minskas fran fem till fyra 2024. Fokusomrade agarstyrning byter namn till bolagsstyrning.

Klimat:
e Utdkad rapportering av utsldppsdata: Inkluderar nu dven riskkapital (Scope 1-3)
e Aktivt arbete med klimatplaner for fler tillgangsslag: Nastan alla bolag i portféljen har numera
klimatplaner.

Biologisk Mangfald:
e Ny modell for bedémning av avskogningsrisk: Ett steg mot att uppna malet om en
avskogningsfri portfolj till 2025. Ett samarbete med tysk fintech for att analysera hela
portféljen. Modellen blir open source och tillganglig for investerare och organisationer.

Ménskliga Rattigheter:

e Framtagning av process for gottgorelse: Har varit ett viktigt steg mot att implementera FN:s
vagledande principer till 2025. Fokus har varit pa ansvar, ersattning vid krankning och effektiv
klagomalshantering.

e Integrering av méanskliga rattigheter i fler tillgangsslag: Due diligence-process implementerad
for private debt. Gjort riskanalyser av riskkapitalinvesteringar och identifierat
hogriskforvaltare.

Bolagsstyrning:
e Rostning for fortsatt majlighet till fysiska bolagsstammor i Sverige: Aktiv paverkan for att
sakerstalla att bolagsstammor inte blir enbart digitala.

6.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Forutom den strategiska ambitionen att integrera hdllbarhet i hela investeringscykeln och
forvaltningsarbetet, genomfér Andra AP-fonden &dven riktade hallbarhetsinvesteringar. Under aret har
andelen héllbara investeringar i portféljen 6kat, fran 39 miljarder kronor under 2023 ftill cirka 60
miljarder kronor under 2024. Detta &r dock delvis drivet av en omkategorisering da jordbruk numera
dven ar inkluderat inom riktade hallbarhetsinvesteringar.

Av de hallbara investeringarna utgjorde naturliga klimatinvesteringar (jord- och skogsbruk) den storsta
andelen (39%), foljt av gréna obligationer (27%), hallbar infrastruktur (18%), riskkapitalfonder (15%)
samt sociala obligationer (1%).

6.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutsldppen fran Andra AP-fondens noterade aktieportfolj (scope 1 och 2) uppgick till
0,3 miljoner tCO,e under 2024, vilket innebar en minskning med 0,1 miljoner tCO,e jamfort med 2023
da utsldppen var 0,4 miljoner tCO,e.

Den portféljviktade koldioxidintensiteten, som visar fondens exponering mot koldioxidintensiva bolag
med, uppgick till 5,1 tCO,e/mkr. Detta motsvarar en minskning med 0,6 tCO,e fran féregaende ar, vilket
illustreras i Figur 45. Minskningen berodde framst pa lagre koldioxidintensitet hos portféljbolagen,
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vilket bidrog med en reduktion pa -1,0 tCO,e/mkr. Samtidigt motverkades denna effekt delvis av
forandringar i portfoljallokeringen, som 6kade koldioxidintensiteten med 0,4 tCO,e.

Andra AP-fondens portfoljviktade koldioxidutslapp 2023-2024, tCO.e per miljoner kronor

0,4

2023 Portfolj ing utslapp 2024
Kalla: Andra AP-fonden.

Not Mattet summerar respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive
bolags andel av portfoljen, scope 1-2

Figur 45: Andra AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2023-2024
6.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfylinad

Andra AP-fondens hallbarhetsmalsattningar &r kopplade till fondens fyra fokusomraden, vilka
beskrivits ovan. Under 2024 genomférde fonden en justering av dessa fokusomraden, dér de tidigare
fem omradena reducerades till fyra genom att mangfald och &dgarstyrning slogs samman till det nya
fokusomradet bolagsstyrning.

Under aret har fonden &ven anpassat sina matetal. For mal 4 har matetalet justerats efter att en ny
process och modell for identifiering av hogriskbolag i portféljen inforts. Dessutom har ett mal gallande
aktiv paverkan pa portféljbolagens strategier for mangfald, jamlikhet och inkludering tagits bort.

Vidare har mal 8 uppdaterats genom att matetalet "Rostat pa antal stammor" tagits bort, eftersom
fonden numera har en mer koncentrerade portfélj innebar det att farre bolagsstimmor ar aktuella for
rostning. | stallet har malet fortydligats till att méta andelen av portféljvardet dar rostning har skett,
snarare dn antalet bolag.

Fonden har formulerat sina mal med en medel- till langsiktig horisont. Samtliga mal &r definierade
utifran kvantitativa métetal och bestar av en kombination av aktivitets- och resultatmal. Aktivitetsmal
avser exempelvis genomforandet av ett visst antal aktiviteter inom en given tidsram, medan
resultatmal syftar till att uppna en specifik niva, exempelvis en viss utslappsreduktion.

En sammanstéllning av fondens malsattningar och maluppfyllelse presenteras i Figur 46 och 47 nedan.
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Andra AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2024 (1/11)

AP2

@ Nyt for 2024

Hallbarhetsmal

Mal Malsdttning

Nettonoll-utslapp av
vaxthusgaser i

1 partfolibolagen
senast 2045
2025:-35%
2030: 55%

Alla tillgdangssiag i

@ uppdarerar for 2024

linje med Parisavtaler strategisk

2 2025

Ofrandrat
Resultat
Matetal 2021 2022 2023 2024
Klimat
Utlapp av 82(-22%) 7.2(-31%) 5.4(-48%) 63 (-44%)
véxthus-
gaser,
mtCO2e
(scope
1-3)
% av 60% 70% 76% 94%
portfdlj i
linje med
Paris-
avtalet

Biologisk mangfald

Bidra till en positiv
nettoutveckling for
naturen 2030.
Mdlsattning och
matetal kommer
utvecklas

En portfdlj som inte
bidrar till illegal
avskogning 2025

Annu n/a n/a n/a n/a
odefinierat

% av n/a n/a n/a 91%
hogrisk-

bolag med

aktivt

paverkans

arbete

Manskliga rédttigheter

Implementering av
FN:s vigledande
principer 2025

Manskliga
rattighetsperspektiv
6 ska genomsyra alla
delar av AP2:s
verksamhet ar 2030

Killa: Andra AP-fonden

% av 59% 59% 71% 100%
strategisk

portfdlj

med en

DD-

process |

linje med

principer

Annu n/a n/a n/a n/a
odefinierat

Figur 46: Andra AP-fondens hallbarhetsmal och maluppfyllnad, 2021-2024 (I/11)
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Andra AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2024 (11/11)

AP2

@ Nyt for 2024

Mal

o

Killa

Hallbarhetsmal
Malsattning

Fondens noterade
innehav ska i
genomsnitt ha minst
40% av vardera kon i
styrelsen 2030

Fonden ska agera
aktivt genom
rastning i relevanta
fragor i samtiiga
noterade bolag

Andra AP-fonden.

@ uppdaterat for 2024

Matetal 2021
Bolagsstyrning

Genom- n/a

snitt

kvinnor i

styrelsen,

% av n/a
fondens

dgande,

stammor

man ristat

pa

Oforandrat

Resultat
2022 2023 2024
n/a Sverige: 38% Sverige 37%,

Utland: 29% Utland 31%

n/a Sverige: 87% Sverige: 96%
Utland: 76% Utland: 89%

Figur 47: Andra AP-fondens hallbarhetsmal och maluppfyllnad, 2021-2024 (11/11)
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6.4 Slutsatser och bedémningar

Denna utvdrdering ska i huvudsak utga fran fondernas egna avkastningsmal och
avkastningsforvantningar. For att ge en allsidig och nyanserad bild finns det dock en relevans i att dven
jamfora och analysera vissa delar av fonderna sinsemellan. Detta eftersom Forsta till Fjidrde AP-fonden
omfattas av samma lagstadgade uppdrag, ramverk och atagande och eftersom Andra AP-fonden skiljer
sig fran ovriga fonder.

6.4.1 Bedomning avseende kapitalforvaltning och maluppfylinad

Andra AP-fonden saknar ett definierat avkastningsmal
Andra AP-fonden har inget tydligt definierat avkastningsmal utan en langsiktig férvantad avkastning.
Detta skiljer sig fran Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden, som har specifika kvantifierade och
definierade avkastningsmal pa lang och medellang sikt.

Den langsiktiga forvdantade avkastningen ar ett resultat av den portfélj som ALM-analysen genererar,
vilket ar portféljen som Andra AP-fonden anser bast uppfyller uppdraget. Andra AP-fondens ALM-
analys utgar fran att Forsta till Fjarde AP-fonden fattar likartade allokeringsbeslut och gér samma
tolkning av uppdraget, vilket inte &r en realitet och de far ddrmed ett annat resultat fran analysen &n
de &vriga fonderna.' Vidare 4r Andra AP-fondens forviantade avkastning hégre &n Férsta, Tredje och
Fjarde AP-fondens avkastningsmal.

Arkwrights generella uppfattning ar att pensionsfonder ska ha ett tydligt definierat, kvantitativt
avkastningsmal anpassat efter fondens riskprofil, ataganden och styrningskompetens. Enligt lag
(2000:192) om allminna pensionsfonder ska verksamhetsplanen innehdlla riktlinjer for
placeringsverksamheten inklusive strategier for hur malen ska uppnas. Detta inkluderar malet om att
uppna langsiktig hdg avkastning till vald riskniva, vilket &r en central del av buffertfondernas uppdrag.

Andra AP-fonden uppnar inte sin langsiktiga avkastningsférvantan

Andra AP-fondens portf6lj har inte uppnatt sin langsiktiga forvantade avkastning 6ver de utvarderade
tidsperioderna — vare sig sedan start nar fonderna inledde verksamheten, under den senaste tio- eller
femarsperioden. Daremot 6vertrdffade fonden sin avkastningsforvantan fér 2024 och har 6vertraffat
inkomstindex under samtliga perioder.

Vidare har Andra AP-fonden haft den lagsta genomsnittliga avkastningen 6ver samtliga méatperioder
jamfort med Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden. Forsta till Fjarde AP-fonden inledde sina
verksamheter 2001 med lika stora kapitalbaser och darmed i huvudsak likartade forutsattningar. Vid
utgangen av 2024 uppgick Andra AP-fondens férvaltade kapital till 459 miljarder kronor, medan Férsta,
Tredje och Fjdrde AP-fonden uppgick till 497 miljarder kronor, 549 miljarder kronor och 548 miljarder
kronor. Denna utveckling visar pa en betydligt lagre avkastning 6ver en langre period jamfért med de
ovriga fonderna som har samma uppdrag, investeringsramar och utgangslage.

Jamfort med de ovriga AP-fondernas avkastningsmal, som ocksa ar baserade pa respektive fonds
tolkning av lagstiftning, uppdrag och mal, har Andra AP-fonden under de senaste tio och fem aren inte
natt upp till de 6vriga tre AP-fondernas avkastningsmal. Dessa mal ar dessutom lagre @n Andra AP-
fondens avkastningsforvantan.

14 Detta behéver i sig isolerat inte vara ndgot anmérkningsvirt. Det understryker dock i detta fall att Andra AP-fonden har haft
en langre period av svagare kapitalférvaltningsresultat.
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| en internationell jamforelse har Andra AP-fonden ocksa haft en lagre avkastning &n genomsnittet for
den internationella jamférelsegruppen som har anvénts i utvirderingen i flera &r.*> Andra AP-fonden
har en tiodrsavkastning pa 6,3% jamfort med snittet pa 7,0%, och en femarsavkastning pa 5,2% jamfort
med 6,3%. Aven i jdmférelse med svenska pensions- och férsikringsbolag har fondens avkastning varit
lagre pa femarssikt med en avkastning pa 5,2% jamfoért med 5,5%. Pa tioarssikt har Andra AP-fondens
avkastning daremot varit hogre med 6,3% mot snittet pa 5,8%. AP-fonderna har dock ett relativt fritt
investeringsmandat jamfort med flera av dessa aktorer, vars investeringsmojligheter begransas av
faktorer sasom solvensregler, likviditetskrav och Finansinspektionens regelverk. Detta innebar att AP-
fonderna har riskformaga och utrymme att ta en hogre risk och ddrmed en uppna en hogre forvantad
avkastning.

Andra AP-fondens har en diversifierad portfolj

Andra AP-fondens portfoljallokering skiljer sig fran 6vriga buffertfonder genom en hogre grad av
diversifiering, bade mellan och inom tillgangsslag. Fondens portféljkonstruktion baseras pa en specifik
tolkning av uppdraget, med hogre betoning pa malet att minimera den férvdntade negativa effekten
pa framtida pensioner som en aktivering av den automatiska balanseringen medfér.

Detta aterspeglas bland annat i fondens andel av globala aktier samt en lagre vikt mot ”Magnificent
Seven”. Andra AP-fonden har &dven en lagre andel svenska aktier &n sina motsvarigheter och darmed
en lagre sa kallad home-bias.

En ytterligare indikator pa fondens diversifiering &r koncentrationen i de fem stérsta innehaven. Vid
utgangen av 2024 uppgick dessa till 2,64% av det totala forvaltade kapitalet, betydligt lagre an
motsvarande nivaer for Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden (9,15%, 8,24% respektive 6,23%).
Sammantaget innebar detta att Andra AP-fondens aktieforvaltning ar betydligt mer diversifierad én de
ovriga buffertfondernas.

Andra AP-fondens diversifierade portfolj har fram till 2024 varit en bidragande faktor till en lagre
avkastning. Fondens strategi har bidragit till en 6kad diversifiering inom buffertfondssystemet, vilket
dock inte &r ett uppdrag fér nagon av buffertfonderna.

6.4.2 Arkwrights samlade bedomning

Arkwrights samlade bedémning ar att Andra AP-fondens forvaltning av fondmedel uppfyller krav pa
kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och krav enligt lag och
forarbeten.

Arkwright anser att pensionsfonder ska ha tydliga styrningsramar med val definierade mal, inklusive
avkastningsmal, for att mojliggéra ansvarsutkravande, sikerstélla att investeringarna &r anpassade till
de langsiktiga atagandena samt balansera risk och avkastning.

Vidare har den valda strategin uppvisat bade styrkor och svagheter. Givet den relativt svaga
avkastningen over samtliga matperioder samt avsaknaden av avkastningsmal rekommenderar
Arkwright att en genomgripande Gversyn av fondens valda mal, portféljstrategi samt styrning och
inriktning av kapitalférvaltningen genomfors. Detta som en fortsdttning pa fondens arbete med
implementering av en ny férvaltningsmodell och beslutsstruktur.

15Fgr en mer djupgdende redogérelse fér jamforelsen och férklaring till jimforbarheten mellan AP-fonderna och de utlédndska
pensionsfonderna se avsnitt 3.4 Jimférelse med utldndska pensionsfonder.
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7.Grundldaggande utvardering av Tredje AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundldggande utvdrdering av Tredje AP-fondens verksamhet.
Utvérderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2024, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgdngar, intern och extern férvaltning,
forvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och maluppfyllelse.

7.1 Tredje AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell
och centrala handelser 2024

Tredje AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Organisationen
bestod 2024 av 72 personer (2023: 70)*¢, varav 34 som arbetar inom kapitalférvaltning. Fonden fick en
ny kapitalférvaltningschef som tilltrddde i bérjan av aret. Den tidigare avdelningen CIO Office bytte
namn under 2024 till portfoljstrategi. | Gvrigt ar organisationen i stort sett oférandrad fran 2023.

Vid utgangen av 2024 (31 december) uppgick det totala forvaltade kapitalet till 549,1 miljarder kronor.
Av det totala forvaltade kapitalet bestod 35% av globala aktier, 29% av rantebérande tillgangar, 22% av
alternativa tillgdngar, 12% av svenska aktier samt 1% vardera av tillvaxtmarknadsaktier och 6vrigt
(Gvriga strategier).

Tredje AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024

Organisation 2024 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2024
Totalt antal anstallda: 72 anstallda (2023: 70). Anstallda i forvaltningen 34 (2023: 34) | %, 100% (total fondférmagenhet) = SEK 549,1 miljarder

Styreise  SEEEE .

Kommunikation Compliance Officer &

Kontorsservice &
Administration

Personal

Kapitalforvaltning Affarsstod & kontroll

cio

‘ ——— Hallbarhet &

Riskkontroll &

analys

Ekonomi &

Juridik {{ciso| ¢
o Rantora || Atternativa H Svenska aktier M Rantebarande tillgangar
Valutor | investeringar ‘ " operativa risker] H I Globala aktier M Alternativa tillgangar
H [ Tillvaxtmarknadsaktier Ovrigt

Kalla: Tredje AP-fonden

Figur 48: Tredje AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024
Tredje AP-fondens avkastningsmal

e Tredje AP-fonden har ett avkastningsmal om 3,5% real avkastning efter kostnader som mats
6ver lépande 10-arsperioder.

Tredje AP-fondens investeringsfilosofi

16 Inkluderar for 2024 tre anstéllda i AP-fondernas Etikrdd och for 2023 en anstalld i AP-fondernas Etikrad.
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Tredje AP-fondens strategi for kapitalférvaltningen bygger pa en ALM-analys, vilken utgér grunden for
hur fonden ska uppna malet “storsta majliga nytta for det allmanna inkomstpensionssystemet genom

att skapa en hdg avkastning till en lag riskniva

s

. Fondens investeringsstrategi praglas av ett pragmatiskt

forhallningssatt med hog grad av individuellt och teambaserat dgandeskap, styrt av riktlinjer i den
styrelsefaststéllda verksamhetsplanen och &garpolicyn. Investeringsfilosofin  bygger pa fem
overtygelser:

P wnNe

Aktiv forvaltning skapar mervérde

Utveckla samt sakerstalla en kompetent organisation med strukturerade processer
Diversifiering: Balansera risker, tillgangar, férvaltare och portfoljer

Langsiktighet: ALM-analysen satter ramarna foér AP3s portfolj sa att den bidrar till att
sdkerstalla pensionssystemets robusthet och skapar en hog avkastning till 1ag risk

Hallbart virdeskapande: Arbetet ska ha ett fokus pa héllbarhet som ger forutséttningar att
kunna 6ka avkastningen, reducera finansiell risk och bidra till hallbarutveckling

Kapitalforvaltningen bygger pa en grundportfélj inom ALM-analysens riskram for att sékerstélla att
avkastningsmalet uppnas. P3 en Gvergripande niva vilar strategin pa fyra hérnstenar:

1.

w

Strategisk och taktisk kapitalférvaltning — ALM-arbetet lagger grunden for portfoljens
struktur och riskhantering, medan taktiska beslut optimerar portféljen i forhallande till
marknadsforhallanden.

Delegerad aktiv forvaltning — ansvar for risktagande fordelas inom organisationen.

Delat ansvar for risk — alla inom férvaltningsorganisationen bar ett ansvar for riskhantering.
Fundamental analys och investeringsmetodik — omfattar aktier, rantor, krediter, skog och
fastigheter.

7.1.1 Centrala handelser och forandringar under 2024

Under 2024 genomgick kapitalforvaltningen en omfattande 6versyn i och med ftilltradet av en ny CIO.
Arbetet med de strategiska fokusomradena for perioden 2024—2026 har aven fortsatt enligt plan.

70

Ny CIO (Chef fér kapitalférvaltningen): En ny Chief Investment Officer (CIO) tilltrddde under
aret med uppdraget att starka fondens portfoljstrategi och investeringsprocesser.
Forbattrade strukturer och processer inom kapitalférvaltningen: Kapitalférvaltningen har
genomfért en omfattande renodling av roller, arbetssétt och ansvarsomraden for att férbattra
transparens och uppféljning av portféljen. En tydligare distinktion mellan taktisk och strategisk
allokering  har  implementerats genom  definierade = mandat, limiter  och
rapporteringsstrukturer. Andrade mandat for ranta- och valutagruppen har bland annat lett till
stora férandringar i hantering av valuta.

Oversyn och forenkling av benchmark-struktur: Fonden har genomfért en genomgripande
forandring av sin benchmark-struktur for att forenkla och harmonisera uppféljningen av
portféljens avkastning. Tidigare anvdndes ett internt operativt benchmark parallellt med
styrelsens benchmark (LSP - styrelsens utvarderingsportfolj). Det operativa benchmarket har
nu tagits bort, vilket gor att fonden endast foljer ett benchmark. Detta med syftet att skapa en
enklare och mer enhetlig prestationsmatning samt 6ka transparensen inom organisationen.
Atergang till investeringar i tillvixtmarknader efter analys av risker relaterat till ett lands
styrelseskick: Efter en noggrann riskanalys relaterad till ett lands styrelseskick har fonden
aterupptagit sina investeringar i tillvixtmarknader. Samtliga investeringar i denna kategori
avvecklades 2022 till foljd av det geopolitiska laget. Som en del av arbetet lanserades en
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modell for systematisk bedémning av risker, baserad pa tre parametrar: 1) demokratisk
utveckling, 2) rattssdkerhet och 3) manskliga rattigheter. Inledningsvis har investeringarna
aterupptagits i Asien och i lander som uppfyller fondens kriterier.

e Ny framtidssdker systemplattform: Tillsammans med Fjarde AP-fonden har Tredje AP-fonden
upphandlat en ny systemplattform som ska ersétta sex nuvarande system. Projektet ar ett
omfattande utvecklingsinitiativ som syftar till att skapa en mer framtidssaker plattform for
hantering av investeringsportféljen samt risk- och avkastningsberdkning. Implementeringen
pagar och forvantas vara slutford mitten av 2025. Forvantade effekter inkluderar okad
effektivitet, minskade operationella risker och férbattrad anpassningsférmaga i en dynamisk
marknadsmiljo.

o Okat allokeringsintervall for aktieexponering: Styrelsens allokeringsintervall ~ for
aktieexponering har uttkats fran max 50% till max 53% under aret.

7.2 Tredje AP-fondens portf6lj och resultat 2001-2024
7.2.1 Avkastning och maluppfylinad

Tredje AP-fonden har ett avkastningsmal pa 3,5% real avkastning, matt 6ver I6pande 10-arsperioder.
Malet reviderades 2019, d& det sinktes fran 4%. Avkastningsmalet faststélls utifran en
helhetsbeddmning av fondens mgjligheter att gora storsta majliga nytta i sin roll som buffertfond i
inkomstpensionssystemet utan att kapitalet utsatts for risker som medfor att generationsneutraliteten
dventyras. En viktig del i denna bedémning ar ALM-analysen, som fonden genomfér vart tredje ar.
Avkastningsmalet faststalls av Tredje AP-fondens styrelse.

Under 2024 uppgick avkastningen till 10,3% efter kostnader, motsvarande 9,4% realt justerat for
inflation. Avkastningen 6versteg darmed det langsiktiga reala avkastningsmalet pa 3,5%.

Tredje AP-fondens avkastning 2001-2024 och langsiktig malsattning
#1 Kostnad Nominell Il Real

Avkastning efter kostnader 2015-2024, per ar, %

Genomsnittlig avkastning, %

Langsiktigt 3.5%
20,7% | avkastningsmal: \iaed
17,6% | 8,4% 8,2%
6,7%
10,3%
9.4% 5% 2.7% 2% 5,3%
6,8% .
0,6%
5.8% : g ,;
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |  2001-2024 2015-2024 2020-2024
(Sedan start) (10 ar) (5an)
012%  012% 010X 009% 009% 009% 008 008K 007% 007% | 012% 0,09% 0,08%
Kalla Tredje AP-fonden, SCB
Not: Kostnad avser provisions- och som andel av (ingaende och utgaende), uttryckt i procent.
Den reala avkastningen ar justerad for inflation enligt KPI.
Tredje AP-fondens langsiktig arattnaen arlig avkastning om 3,5% 6ver lopande 10-arsperioder.

Figur 49: Tredje AP-fondens avkastning och langsiktiga avkastningsmal
Sedan 2001 har fonden, i reala termer, Overtraffat sitt avkastningsmal, med en genomsnittlig

avkastning pé 4,7% jamfort med malet om 3,5%, vilket framgar av Figur 49 ovan. | nominella termer
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har fonden uppvisat en genomsnittlig arlig avkastning pa 6,7% sedan starten. Fonden har dven
overtraffat inkomstindex, som fungerar som en mattstock for reallénedkningar under samma period.

Under de senaste tio dren har fonden uppnatt en genomsnittlig real avkastning pa 5,3%, vilket
overstiger malet. Detta framst drivet av stark nominell avkastning i kombination med mycket lag
inflation som i flera ar lag under inflationsmalet om 2%.

Sett till de senaste fem aren har den genomsnittliga reala avkastningen varit 3,7%, vilket 6verstiger det
langsiktiga avkastningsmalet.

7.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Under 2024 uppgick Tredje AP-fondens avkastning till 51,5 miljarder kronor (10,3%) efter kostnader.
Avkastningen drevs huvudsakligen av investeringar i globala aktier, vilket tillsammans med alternativa
tillgangar utgdr fondens storsta tillgangsslag. Svenska aktier hade ocksa en positiv paverkan, om &n i
nagot mindre utstrackning jamfort med foregaende ar. Den totala aktieexponeringen bidrog med en
avkastning pa 6,7 procentenheter fran globala aktier och 1,0 procentenheter fran svenska aktier.
Tillvixtmarknadsaktier var den enda tillgangsklassen som hade en negativ inverkan pa
avkastningsbidraget under aret med -0,1 procentenheter. Tillsammans motsvarade detta ett
avkastningsbidrag pa 38,1 miljarder kronor inom aktieportféljen.

Fonden har under aret varit aktiv i den modellstyrda taktiska allokeringen. Modellerna har merpart av
aret indikerat positiv miljo for risk och fonden har darfor utnyttjat det utrymme som funnits for
allokering till aktiemarknaden.

Av portféljens totala avkastningsbidrag fran aktier pa 7,6 procentenheter stod den taktiska
allokeringen for 2,6% av dess bidrag, motsvarande cirka 1 miljard kronor. Tillgdngsslaget aktier
avkastade 17,44% under 2024 varav den taktiska allokeringen stod for 0,45 procentenheter. Denna
strategi har tilldmpats under en langre tidsperiod men redovisas nu for att 6ka transparensen och
kunna hérleda vad som har bidragit till avkastningen.

En betydande del av avkastningen inom globala aktier kom fran de sa kallade “Magnificent Seven”, en
vedertagen bendmning pad de sju storsta amerikanska teknikbolagen. Dessa aktier genererade ett
avkastningsbidrag pa 14,7 miljarder kronor, vilket motsvarar 44% av det totala bidraget fran globala
aktier samt 29% av det totala avkastningsbidraget.

Fondens rantef6rvaltning bidrog positivt till avkastningen med 2,9 miljarder kronor, motsvarande 0,6
procentenheter avkastningsbidrag. Investeringar i alternativa och illikvida tillgangar, sasom
riskkapitalfonder, onoterade fastigheter och infrastrukturprojekt, bidrog ocksa positivt med 1,2
miljarder kronor, motsvarande 0,2 procentenheter.

Aven valutasikringar gav ett positivt avkastningsbidrag pa 6,8 miljarder kronor, motsvarande 13,3% av
fondens totala avkastning. Den positiva avkastningen pa valutasakringar tyder pa att Tredje AP-fonden
har en effektiv sdkringsstrategi som mojliggjorde optimerad valutahantering samt en balanserad
sdkringsandel, dar fonden lI6pande anpassat sdkringsnivaerna.

Figur 50 visar en fullstandig attribution av tillgangsslagens bidrag till den totala fondvarderingen fore
kostnader per den 31 december 2024.
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Tredje AP-fondens avkastningsbidrag 2024, mdrSEK

Attril per ti
07 549,1
33,4 03] 20 —JiE—
14,7  Magnificent seven"
(44,0%)
499.8 500
Ingaende  Svenska aktier Globala aktier Tillvaxt- Rantor Alternativa Valuta- Ovrigt Utgaende
balans 2024 marknadsaktier investeringar  sakringar fondmedel
2024
Avkastnings-
bidrag, %: 1% 6,7% 0,1% 0,6% 0,2% 1,4% 0,1% 103%
Procent av total g 7, 65,0% -0,5% 5.6% 2,3% 13,3% 1,4% 100%
avkastning:
Kalla: Tredje AP-fonden
Not: Magnificent Seven avser Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Tesla och Nvidia
Utgaende fondmedel 2024 ar justerat for nettoutfldet till pensionssystemet under aret (2 mdrSEK)

Figur 50: Tredje AP-fondens avkastningsbidrag i alla tillgangsklasser, 2024
7.2.3 Portfoljallokering och tillgangsslag

Tredje AP-fondens portfolj bestod vid utgédngen av 2024 av 48% aktier, 24% rantebérande tillgangar
och 29% alternativa tillgangar. Aktierna i total portféljen utgors av 35% globala aktier, 12% svenska
aktier och 1% tillvaxtmarknadsaktier.

Under 2024 6kade fondens exponering mot globala noterade aktier, en utveckling som drevs bade av
taktiska omallokeringar och av den starka relativa avkastningen inom tillgdngsslaget. Detta resulterade
i vaxande positioner under aret. Dessutom har styrelsens allokeringsintervall for aktieexponering
utokats fran 50% till 53% under aret, vilket har mojliggjort en hogre aktieexponering inom
organisationen. Aktieexponeringen har varierat under aret mellan 44,2% som lagst och 52,8% som
hogst. LSP, styrelsens utvarderingsportfdlj, ar en global indexerad portfélj som bestar av 55% aktier och
45% réntor.

Sett till bade de senaste fem och tio aren har exponeringen mot globala aktier 6kat successivt.
Samtidigt har andelen svenska aktier minskat, bade under det senaste aret och sett 6ver de senaste
fem aren.

Exponeringen mot rantebdrande tillgangar har fortsatt att minska, med 2,4 procentenheter jamfort
med 2023 — en nedgang i linje med den langsiktiga trenden 6ver de senaste fem och tio aren.

Allokeringen inom alternativa tillgdngar minskade med 2,1 procentenheter jamfort med 2023, framst
till foljd av den starka utvecklingen for aktier. Trots denna kortsiktiga nedgang har fondens allokering
inom alternativa tillgdngar 6kat med cirka 26 procentenheter sedan starten 2001. Aven under de
senaste tio aren har andelen alternativa tillgangar vuxit successivt.
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Tredje AP-fondens portféljallokering 2001-2024

Forandring i allokering,

Ovrigt [ Globala aktier I Rantebarande tillgangar procentenheter
Svenska aktier [l Tillva ier Il Al iva tillgangar
Totalt 2015-24’ | 2020-24’ | 2023-24’
Totalt e, 201524 | 202024 J 202324
mdrSEK = 133 303 324 345 341 394 423 502 468 500 549 10 0.9 0.9
Surigt 7 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 1% i ’ B

% 12% 3% 11% 2% 12% 13%  12% g3 12%

Svenska aktier 18%

Globala aktier

Tillvaxtmarknads-

Rintebarande
tillgangar

Alternativa

15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

Kalla Tredje AP-fonden
Not Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och infrastruktur. Alternativa tillgangar, sa som de definieras i fondens

investeringsarbete, overlappar till stor del - men inte helt - med definitionen av illikvida tillgangar.

Figur 51: Tredje AP-fondens tillgangsallokering, 2001-2024
7.2.4 lllikvida tillgangar

Enligt lag far AP-fonderna ha maximalt 40 % av sina tillgangar i illikvida tillgangar, det vill séga tillgangar
som inte ar noterade pa en marknadsplats med kontinuerlig prissattning och som darfor inte kan
likvideras snabbt.

| Tredje AP-fonden dverlappar illikvida tillgangar till stor del med fondens egen definition av alternativa
tillgangar, men inte helt. Exempelvis betraktas innehav i noterade fastighetsbolag som alternativa
tillgdngar men &ar daremot inte en del av illikvida tillgdngar av anledningen att bolaget &r noterat.

Ar 2021 enades Férsta till Fjarde AP-fonderna om en gemensam definition av illikvida tillgangar, vilket
innebar en viss forandring jamfort med tidigare klassificeringar. Denna revidering kan paverka
jamforelser 6ver tid och bor beaktas vid analys av fondens tillgdngsallokering.

Ar 2024 utgjorde illikvida tillgdngar 29% av Tredje AP-fondens totala portfolj, motsvarande 159
miljarder kronor. Jamfoért med féregaende ar sa har andelen illikvida tillgangar i portféljen minskat fran
31% ar 2023 till 29% ar 2024. Den storsta delen bestod av onoterade fastigheter (48%), private equity-
fonder (28%), infrastruktur (12%), skog och jordbruk (9%) samt forsakringsrisker (0,1%). Andelen i
onoterade fastigheter och infrastruktur har minskat under aret, medan andelen private equity-fonder
har 6kat.
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Tredje AP-fondens totala illikvida tillgangar 2015-2024, mdrSEK

Enligt tidigare Ny inition av illikvida tillga (fran 2021)
4 Fastigheter Skog Férsakringsrisker [l Infrastruktur B Andel illikvida tillgangar i portfolj
[ Private equity-fonder | Ovriga illikvida High yield-krediter [l Private equity-fonder
Infrastruktur [ skog och jordbruk [l Onoterade fastigheter
Forandring i definition av 157 154 159
illikvida tillgangar enl. laglimit 0.7% 3% 2.2%
9 9,0% " 9.2%

2019 2020 2021 2022

Kalla Tredje AP-fonden

Figur 52: Tredje AP-fondens totala illikvida tillgangar, 2015-2024

For att mojliggora en réattvis historisk jamforelse kravs en djupare analys av den illikvida portfoljen, dar
de underliggande tillgangarna har omklassificerats enligt den nya definitionen fran 2021. Som framgar
av Figur 53 har portféljen, enligt denna definition och exklusive forsakringsrisker samt high-yield-
krediter, 6kat fran 81 miljarder kronor 2018 till 156 miljarder kronor vid slutet av 2024 — en tillvaxt pa
75 miljarder kronor.

Denna 6kning beror nédstan uteslutande pa vardestegring, som star fér 94% av tillvaxten. Den framsta
drivkraften har varit vardestegring inom onoterade fastigheter, onoterade aktier (private equity) samt
skog och jordbruk. Andelen illikvida tillgangar i den totala portféljen har ocksa 6kat nagot, fran 24% ar
2018 till 28% ar 2024. Det &r dock viktigt att notera att vissa kompatibilitetsdiskrepanser kan paverka
jamforelsen, eftersom vissa tillgangsslag har exkluderats.

Tredje AP-fondens vardeokning av illikvida tillgangsklasser 2018-2024, mdrSEK

Ml Onoterade fastigheter | Onoterade krediter M Likvida

I Private equity Ml Vardestegring 72 lllikvida

I Infrastruktur
Skog & Jordbruk

’ ) Totaltférandring i illikvida tillgangar
lettoinvestering |

° 156 100% 100% 100%
o 0 P :
-5 (i}
33
E
81
5 5
Illikvid Onoterade Private Infra- Skog & Onoterade Illikvid Fordelning 2018 2024
portfolj fastigheter equity struktur Jordbruk krediter portfolj vardestegring & Andel
2018 netto-investering I
illikvida tillgangar av
Kalla: Tredje AP-fonden totalportféljen
Not: Exklusive forsakringsrisker, high-yield krediter samt innehavet i Sagax (noterat)

T)Vardeokning avser summan av vardestegring och nettoinvesteringar

Figur 53: Tredje AP-fondens virdedkning av illikvida tillgangsslag, 2018-2024
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7.2.5 Intern och extern kapitalférvaltning

Tredje AP-fonden har en majoritet av sitt kapital frvaltat internt. Ar 2024 forvaltades 82% av kapitalet
internt, den hogsta andelen internt forvaltat kapital under de senaste tio aren och en 6kning med 4,0
procentenheter sedan 2023. P3 tio ars sikt har denna andel 6kat stadigt, fran 69% ar 2015 till 82% ar
2024, Detta illustreras i Figur 54.

Tredje AP-fondens fordelning av externt och internt forvaltat kapital 2015-2024

M Intern forvaltning [l Extern forvaltning
Totalt
portfoljvirde,
mdrSEK = 303 324 345 341 394 423 502 468 500 549

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Tredje AP-fonden.
Figur 54: Andel av Tredje AP-fondens kapital under extern och intern férvaltning, 2015-2024
7.2.6 Forvaltningskostnader

Tredje AP-fondens forvaltningskostnader bestar av bade interna och externa kostnader. De interna
kostnaderna avser de kostnader som uppstar i kapitalférvaltningen, som utférs av fondens egna
anstéllda inom de olika forvaltningsteamen. De externa kostnaderna uppstar nar fonden véljer att
anlita externa forvaltare for specifika mandat och tillgangsslag, vilket innebér att kostnaderna styrs av
de kontraktuellt faststallda villkoren med respektive extern forvaltare. Ett exempel pa detta ar
anvandningen av externa forvaltare inom onoterade aktier (private equity).

Under den senaste tiodrsperioden har fondens strategiska beslut att internalisera kapitalférvaltningen
paverkat kostnadsutvecklingen for bade interna och externa kostnader. Forvaltningskostnaderna i
absoluta tal &r in princip oférandrade under denna period medan forvaltningskostnaderna som andel
av det totalt forvaltade kapitalet har minskat markant, vilket framgar av Figur 55 nedan. Detta kan
forklaras av en kombination av 6kad intern forvaltning och skalférdelar som har bidragit till hogre
kostnadseffektivitet. Detta innebar att kostnaden per forvaltad krona har minskat i takt med att en
storre del av forvaltningen har skétts internt och att fondens totala forvaltade kapital har 6kat. Sedan
starten 2001 &r den genomsnittliga forvaltningskostnaden som andel av totalt forvaltat kapital 0,12%.

Under 2024 uppgick forvaltningskostnader som andel av det totala forvaltade kapitalet till 0,07%. Det
totala forvaltningskostnaderna uppgick till 370 miljoner kronor. Tredje AP-fondens
forvaltningskostnader som andel av det totala forvaltade kapitalet dr ldga sett ur ett internationellt
perspektiv (se avsnitt 3.4 Jdmférelse med utldndska pensionsfonder).
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Tredje AP-fondens forvaltningskostnader (provision- och rérelsekostnader) 2001-2024

W For i , MSEK —e—F i , % av totalt forvaltat kapital
mSEK %
400 0,20
01852 5% 362 366 376 371 370
350 /\0]6% 317 325 340 347
314 \ 289 280 J26% 300 302 I 0,16
300 0,14% 2788279 a0 14% [ 0% o K0
244 9,12%, 12%)
250 235 0.14% 0.11% 922% 0,12
0,10% .
0,0920,09%
200 177 ),09%
0,08% 0,08% 0,08
150 {110
0,05% 0,07% 07%
100
0,04
50
0 0,00%
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024
Kalla Tredje AP-fonden.
Not: Forvaltningskostnader som procent av totalt forvaltat kapital ar beraknat pa en genomsnittlig kapitalbas (ingaende och utgaende balans externt/internt

kapital) per ar

Figur 55: Tredje AP-fondens forvaltningskostnader, 2001-2024

7.3 Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2024

7.3.1 Principer och strategier for hallbarhetsarbetet

Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete &r férankrat i fondens lagstadgade uppdrag och strévar efter att
héllbarhet ska vara integrerad i verksamheten, savdl i investeringsverksamheten som i den I6pande
verksamheten. Hallbarhet &r integrerad i fondens arbete for att sékerstélla en foredémlig férvaltning
och ansvarsfullt dgande. Efter forandringen av AP-fondslagen 2019, som gav fonden en mer ambitios
héllbarhetsagenda, har hallbarhetsarbetet blivit en central drivkraft i hela organisationen. Det
operativa arbetet leds av fondens Hallbarhetsgrupp (SCG), som arbetar ndra de olika
forvaltningsteamen for att sakerstélla att hallbarhets- och &garstyrningsarbetet genomsyrar hela
investerings- och forvaltningsprocessen.

Fonden styr sitt hallbarhetsarbete genom en policy for ansvarsfulla investeringar, som arligen revideras
och faststdlls av styrelsen. Styrelsens stdllningstaganden inom bolagsstyrning, klimat, méanskliga
rattigheter och biologisk mangfald utgér grunden for fondens fokusomraden. Dessa inriktar sig pa
omraden som bedéms ha storst materiell paverkan pa investeringarna och pa omraden dar Tredje AP-
fonden har bast mojlighet att bidra till en positiv utveckling. VD:n har det 6vergripande ansvaret for
att policyn for ansvarsfulla investeringar och handlingsplaner for de fyra fokusomradena efterlevs och
omsédtts i den operativa verksamheten. Tredje AP-fondens Investment Committee (IC) beslutar i
hallbarhetsfragor av materiell karaktdr och arbetet med att integrera manskliga rattigheter gors i
férvaltningen. Chefen for hallbarhet och dgarstyrning ska kvartalsvis redogora for fragor kopplade till
hallbarhetsrisker till fondens Risk Management Committee (RMC). Gruppen for hallbarhet och
dgarstyrning ansvarar for arbetet och stottar forvaltningen med I6pande utvardering av risker och
uppfdljning av mal.
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Dessa fokusomraden utgér basen fér fondens olika hallbarhetsmal, som &r beskrivna dversiktligt i Figur
55 och 56 under avsnittet Mdl och mdluppfylinad. Utéver dessa mal genomfor fonden ocksa en
l6pande utvardering for att identifiera bolag som, baserat pa en materialitetsanalys, faller utanfér
forutbestamda héllbarhetsgranser och darmed exkluderas fran investeringsuniverset.

7.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2024

Under 2024 har Tredje AP-fonden genomfort en rad hallbarhetsaktiviteter med sarskilt fokus pa
utbildning, kunskapsdelning och dialog.

e Oversyn av risklinjer for hallbarhet: En omfattande genomgéng av hallbarhetsrisker vid
investeringar har genomférts och implementerats 6ver samtliga tillgangsslag. Detta har
resulterat i att hallbarhet inkluderas mer i forvaltningen

e Utbildning och certifiering av samtliga medarbetare: For att stirka den interna kompetensen
har samtliga medarbetare genomgatt en utbildning inom hallbarhet och blivit
héllbarhetscertifierade.

e Globalt engagemang och kunskapsdelning: Fonden har haft en aktiv ndrvaro vid
internationella hallbarhetsforum dar medarbetare bade deltagit och talat pa konferenser,
inklusive Climate Week i New York, PRI in Person i Toronto och Mining Indaba i Sydafrika.

e Fordjupad dialog med bolag som inte uppfyller hallbarhetsmalen: Under aret har fonden
intensifierat dialogen med portféljbolag som annu inte nar upp till fondens hallbarhetskrav.
Genom aktivt dgande och paverkansarbete har malet varit att driva forandring och starka
bolagens arbete inom omraden som klimat, manskliga rattigheter och bolagsstyrning. Vid
utebliven forbattring utvarderas vidare atgarder, inklusive potentiell exkludering av
investeringar.

7.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Utover den strategiska ambitionen att integrera hallbarhet i hela investeringscykeln och
férvaltningsarbetet genomfér Tredje AP-fonden &ven riktade hallbarhetsinvesteringar. Dessa
investeringar sker inom ramen for fondens policy for ansvarsfulla investeringar och i linje med
principen om ansvarsfullt dgande. Under 2024 allokerade fonden cirka 60 miljarder kronor till
tematiska hallbarhetsinvesteringar, med syfte att framja langsiktig vardeskapande och stodja
omstéllningen till en mer hallbar ekonomi.

Av de hallbara investeringarna utgjorde réntor och krediter den stérsta andelen (55%), foljt av
alternativa investeringar (55%) och noterade aktier (2%).

7.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutsldppen fran Tredje AP-fondens noterade aktieportfolj (Scope 1 och 2) uppgick till
0,4 miljoner tCO,e under 2024, en minskning med 0,2 miljoner tCOe jamfort med 2023, da utsldppen
var 0,6 miljoner tCO,e.

Den portfoljviktade koldioxidintensiteten, som méter fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag, minskade med 1,4 tCO,e och uppgick till 4,1 tCO,e/mkr under 2024 vilket illustreras i Figur 56.
Detta motsvarar en minskning pa 25% under aret. Den positiva utvecklingen drevs huvudsakligen av
lagre koldioxidintensitet hos portféljbolagen, samtidigt som forandringar i portfoljallokeringen ocksa
bidrog till att minska koldioxidintensiteten.

78 Arkwright

297



Skr. 2024/25:130
Bilaga 9

Tredje AP-fondens portféljviktade koldioxidutslapp 2023-2024, tCO,e per miljoner kronor

0,5
-0,9
2023 Portfoljférandring Bolagens forandrade utslapp 2024
Kalla Tredje AP-fonden
Not: Mattet summerar respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive

bolags andel av portfoljen, scope 1-2

Figur 56: Tredje AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2023-2024
7.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfyllnad

Tredje AP-fondens héllbarhetsmal forblev i stort sett oférdndrade fran 2023, med undantag for en ny
berdkningsmetodik for mal 4, vilket paverkar arets utfall.

Alla mal ar kopplade till kvantitativa méatetal och bestar av en kombination av aktivitets- och
resultatmal. Aktivitetsmal innebar exempelvis genomférandet av ett visst antal definierade atgéarder
inom en given tidsperiod, medan resultatmal syftar till att uppna specifika nivaer, sdsom en viss
utsldappsreduktion. Malen har en medel- till langsiktig horisont och saknar darfér specifika gransvarden
for 2024.

En sammanstallning av fondens malsattningar och maluppfyllelse presenteras i Figur 57 och 58 nedan.
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Tredje AP-fondens hallbarhetsmal AP3
och maluppfyllnad, 2021-2024 (1/11)
@ Nyt fir 2024 @ uppdaterat for 2024 Ofrandrat
Hallbarhetsmal Resultat
Mal Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024
Alla svenska Andel av n/a 39% 39% 43%

storbolag i portfoljen det under-
ska ha minst 40% av represent-

det erade
underrepresenterade konet i
konet i styrelsen styrelsen
senast 2025
Andel Svenska bolag i Hallbar- n/a 20% 20% 41%
portfélien med hetskrit-
2 hallbarhetskriterier | erier i

incitamentsprogram incitamen-
ska férdubblas fran  tsprogram
20% till 40% 2025

Halverat CO2-avtryck CO2- 0,8 miCO2e 0,8 mCO2e 0,7 mtCO2e 0,6 mtCO2e
i den direktagda avtryck,
aktieportfoljen 2019- scope 1

2025 och 2,

3 micoze
Utveckling -18% +7% -32% -43%
sen basar
2019

100% av Andel av n/a 28% 38% 20%"
portféljbolag ska bolag

4 vara i linje med 1,5-

gradersmalert till

2040

AP3 ska fora paverk- Andel
ansdialog med bolag initierade

5 som star for 70% av  paverkans-

utsldappen 2023, och dialoger
90% 2030

25% av % av rante-
ranteportfoljen ska  Portféljen

B vara investerad i

hallbara obligationer
senast 2025
Kélla: Tredje AP-fonden
Not: 1) Forédndrad metodik

Figur 57: Tredje AP-fondens hallbarhetsmal- och maluppfyllnad, 2021-2024 (1/11)
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Tredje AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2024 (l1/11)

AP3

@ Nytt for 2024 @ Uppdaterat for 2024 Oférandrat
Hallbarhetsmal Resultat
Mal Malsittning Matetal 2021 2022 2023
Biologisk mangfald
Andel bolag inom Andel n/a n/a 59%
prioriterade sektorer bolag som
med policy fér har policy

Manskliga rattigheter

Killa

Figur 58: Tredje AP-fondens hallbarhetsmal- och maluppfyllnad, 2021-2024 (1l/11)
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biologisk mangflad  pa plats
ska uppga till 100%

2030 (505 bolag i
aktieportfolien under

2023)

Andel bolag inom Andel som n/a n/a n/a
prioriterade sektorer foljer

som foljer TENDs rekomm-

rekommendationer  endationer

(505 bolag i

aktieportfoljen 2023)
ska uppga till 100%
2030

Andel bolag i sektorer Andel av n/a n/a 91%
med forhojd risk med bolag med

policy for manskliga policy

rattigheter ska uppga

till 100% 2030

Andel bolag i sektorer Andel av n/a n/a 60%
med exponering mot bolag med
utsatta grupper med genomlys-

genomlysnings- nings-
process ska uppga till process
100% 2030

Tredje AP-fonden

2024

97%

57%
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7.4 Slutsatser och bedémningar
7.4.1 Bedémning avseende kapitalforvaltning och maluppfylinad

Tredje AP-fonden uppnar sitt langsiktiga reala avkastningsmal for samtliga utvarderade tidsperioder:
sedan start, den senaste tioarsperioden, den senaste femarsperioden samt under 2024.

Fondens avkastning 2024 paverkades i hog grad av den positiva utvecklingen pa de globala
aktiemarknaderna, som utgor fondens storsta tillgangsslag. Avkastningen fran globala aktier stod for
65% av det totala avkastningsbidraget. Framfor allt var det amerikanska teknikaktier som stod for en
stor del av uppgangen, i linje med utvecklingen for globala index i stort. En viktig aspekt att beakta ar
att av fondens fem storsta innehav utgérs samtliga av bolag inom “Magnificent Seven”, vilket innebar
en koncentrerad sektor- och marknadsrisk.

Utokat allokeringsintervall for aktieexponering

Under aret beslutade styrelsen att utoka allokeringsintervallet for aktieexponering fran maximalt 50%
till 53%. Vid arets borjan var fondens aktieandel ungefar 44% och hojdes sedan till ver 50% under
sommaren i samband med att intervallet utékades. | och med detta kunde fonden agera pa de
marknadstrender som bidrog till starka bérsuppgangar.

Utokningen av allokeringsintervallet framstar fraimst som en taktisk atgérd snarare &n en strategisk
forandring. Saledes ger det intrycket att styrelsen har anpassat aktievikten drivet av taktiska Gnskemal
frén investeringsverksamheten. Fér en mer detaljerad redogorelse kring detta se bilaga
Tillaggsuppdrag.

Synliggjort taktisk allokering i investeringsprocessen

Under aret har Tredje AP-fonden visat en 6kad aktivitet inom den modellstyrda taktiska allokeringen,
vilket har mojliggjorts av det utokade allokeringsintervallet. Aktieandelen har successivt okat i linje
med modellens signaler. Taktisk allokering har anvants tidigare men har blivit en tydligare del av
investeringsprocessen genom att den nu sarredovisas. Det aterstar att se vilket langsiktigt genomslag
denna férandring kommer att ha.

Styrelsens utvarderingsportfélj (LSP) dr inte mdjlig att replikera med en neutral position

Styrelsens utvarderingsportfolj (LSP) &r en global indexportfélj som har en allokering pa 55% aktier och
45% rantor. | och med att exponeringen ar begransad till 53% ar det inte majligt att replikera LSP via
en neutral position. For att uppna en avkastning i niva med LSP krdvs det att man tar en hogre risk
genom investeringar i alternativa tillgangar. | dess nuvarande form &r utvarderingsportféljen darfor inte
mojlig att realisera. FOr en vidare analys kring detta se bilaga Tilldggsuppdrag.

7.4.2 Arkwrights samlade bedémning

Arkwrights samlade bedémning ar att Tredje AP-fondens férvaltning av fondmedel uppfyller krav pa
kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och krav enligt lag och
forarbeten.
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8. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundldggande utvédrdering av Fjarde AP-fondens verksamhet.
Utvérderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2024, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgdngar, intern och extern férvaltning,
forvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och maluppfyllelse.

8.1 Fjarde AP-fondens avkastningsmal, férvaltningsmodell och
centrala hdndelser 2024

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet. Organisationen bestod
2024 av 69 personer (2023: 68), varav 38 som arbetar inom kapitalférvaltning.
Kapitalférvaltningsorganisationen omorganiserade vid ingangen till 2024 och under aret har man
arbetat med att implementera den nya organisationsstrukturen.

Vid utgangen av 2024 (31 december) uppgick det totala férvaltade kapitalet till 548,2 miljarder kronor.
Av det totala forvaltade kapitalet bestod 34% av globala aktier, 24% av rantebérande tillgangar, 21% av
alternativa tillgangar, 15% av svenska aktier och 6% av tillvaxtmarknader.

Fjarde AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024
Organisation 2024 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2024
Totalt antal anstallda: 69 (2023: 68). Antal anstallda i forvaltningen: 38 (2023: 31) ! %, 100% (total fondférmégenhet) = SEK 548,2 miljarder

Styrelse

Regel-

efterlevnad Strategisk HR

Alternativa
investeringar verksamhetsstod

Allokering, likvida Hallbarhet, ekonomi och
marknader & analys ommunikation

Fundamentala aktier Juridik

Svenska aktier Ml Réntebarande tillgangar
[ Globala aktier Ml Alternativa tillgangar
I Tillvaxtmarknadsaktier ~ Ovrigt

Kalla: Fjarde AP-fonden

Figur 59: Fjdrde AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024

Fjarde AP-fondens avkastningsmal

e Fjarde AP-fonden har ett langsiktigt realt arligt avkastningsmal pa 3,5% &ver 40-arsperioder,
samt ett medelsiktigt avkastningsmal pa 3,0% real arlig avkastning 6ver 10-arsperioder.

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi grundar sig i tre forutsattningar, eller sdrdrag, som vagleder
fonden i sitt strategiska arbete for att uppna malet om en god langsiktig avkastning med val avvagd
risk. Denna ar avsedd for hela fonden och nyttjas sedan inom de olika specifika portféljerna.
Investeringsfilosofin &r oférandrad fran foregaende ar.
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Mojlighet att agera langsiktigt. Fondens langa investeringshorisont gor det mojligt att
investera med en langsiktighet som innebar att den kan tdnka annorlunda &n andra investerare
nar det bedoms langsiktigt gynnsamt.

Stora frihetsgrader att utforma forvaltningen. Inom ramen for de lagstadgade
placeringsreglerna kan Fjarde AP-fonden utforma strategi och portfoljstruktur samt vélja
investeringar som gor att fonden kan dra nytta av sina komparativa fordelar,
diversifieringsmojligheter och proaktivt anpassa portfoljen vid marknadsférandringar.

Lagom portféljstorlek. En lagom storlek pa forvaltat kapital ger skalférdelar som mojliggor
kostnadseffektivitet utan att investeringsmajligheterna begransas.

Dartill kompletterar fonden investeringsfilosofin med sex investeringsovertygelser:

1.

Valavvagt risktagande: Valavvagt risktagande som ar ansvarsfullt och uppféljningsbart ar
nodvandigt for att skapa avkastning

Ineffektiva marknader: De finansiella marknaderna ar inte alltid effektiva, vilket skapar
mojlighet att genom langsiktighet och aktiv forvaltning addera mervarde i forvaltningen
Diversifiering: En portfolj som ar valdiversifierad har 6ver tid en battre riskjusterad avkastning
Hallbarhet: Att integrera hallbarhetsaspekter i forvaltningen bidrar 6ver tid till en battre
hantering av risker och mojligheter samt darmed &ven till avkastningen

Kompetent organisation: Portfoljfoérvaltning ar en kunskapsintensiv verksamhet dar
kompetenta medarbetare dr en nodvandig framgangsfaktor

Strukturerade processer: En strukturerad, transparent investeringsprocess ar en forutsattning
for framgangsrik forvaltning

8.1.1 Centrala hdandelser och férandringar under 2024

Under 2024 har Fjarde AP-fonden genomfort flera viktiga forandringar och fortsatt arbetet med att
bygga robusthet i sin portfélj genom bland annat utveckling av tillgangsslaget defensiva aktier.
Samtidigt har fonden fortsatt arbeta med sin verksamhetsstrategi for 2023—2025 och dess definierade
forflyttningsomraden.

84

Omorganisation inom kapitalférvaltningen: For att effektivisera verksamheten har fonden
genomfort en omorganisation inom kapitalférvaltningen. Enheterna Rantor & Valuta samt
Strategisk Allokering och Kvantitativ Analys (SAKA) har slagits samman till den nya enheten
Allokering, Likvida Marknader och Analys. Inom enheten Fundamentala Aktier har resurser
samordnats genom att den fundamentala svenska aktieforvaltningen och den globala
fundamentala aktieférvaltningen inom SAKA har integrerats i en gemensam enhet.

Oversyn av Dynamisk Normalportfélj (DNP): Utifran ALM-analysen och de aktuella
marknadsforutsattningarna har fonden under 2024 gjort den regelbundna 6versynen av DNP
(den referensportfolj som styrelsen beslutar om), som genomférs vartannat ar. De viktigaste
férandringarna inkluderar: (1) Okad andel defensiva aktier med 2 procentenheter,
motsvarande minskning av rintebarande tillgangar. (2) Okad duration i globala ranteportféljen
med 1 ar for att anpassa till marknadsutvecklingen. (3) Hojt medelfristigt realt avkastningsmal
fran 3,0% till 3,5%, baserat pd marknadsanalys 6ver ett 10-arsperspektiv.

Implementering av framtidssdkrat portfoljsystemstod: For att minska infrastrukturens
komplexitet och minska beroendet av enskilda personer arbetar fonden med att implementera
en ny, integrerad och flexibel systemplattform. Projektet genomférs i samarbete med Tredje
AP-fonden for att sdkerstélla en kostnadseffektiv och langsiktigt hallbar systemforvaltning.
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Implementeringsarbetet har péagatt under 2024 och systemet befinner sig nu i
acceptanstestfasen, med planerad driftsattning 2025.
Arbete med pensionsutredningar: Under aret har fonden arbetat internt med och bistatt i tre

L]
parallella utredningar av pensionssystemet, ett arbete som har kravt omfattande resurser och
stort engagemang.

8.2 Fjarde AP-fondens portfélj och resultat 2001-2024

8.2.1 Avkastning och maluppfylinad

Fjarde AP-fonden har ett langsiktigt realt avkastningsmal pa 3,5% per ar 6ver 40-arsperioder. Detta mal
speglar den risk- och avkastningsprofil som anses mest lamplig for pensionssystemet och fungerar som
en vagledning for fondens arbete med att bidra till dess langsiktiga stabilitet och utveckling.

Utéver det langsiktiga malet har fonden dven ett medelsiktigt avkastningsmal pa 3,0% real avkastning
per ar Over 10-arsperioder. Det medelsiktiga malet &r mer dynamiskt och kan revideras utifran
makroekonomiska faktorer som marknadstillvéxt och inflation. En genomgang av detta mal gors
vartannat ar eller vid behov. Efter arets 6versyn kommer malet att hojas till 3,5% infér 2025. Samtliga
avkastningsmal faststalls av Fjarde AP-fondens styrelse.

Under 2024 uppgick fondens avkastning efter kostnader till 10,1%, vilket motsvarar 9,2% real
avkastning efter inflationsjustering. Avkastningen oversteg dirmed bade de medel- och langsiktiga
avkastningsmalen under 2024.

Fjarde AP-fondens avkastning 2001-2024 och langsiktig malsattnin
Il Real 2,

#° Kostnad Nominell

Avkastning efter kostnader 2015-2024, per ar, % Genomsnittlig avkastning, %
Langsiktigt

21,7% avkastningsm.
19,2%
2 8,0%
6.6% 6,8%
10,0% g 19 9,6% 9,6% 10,1%
6,8%
0,2%
-11,9% ,
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2001-2024 2015-2024  2020-2024 (5 ar)
(Sedan start) (10 ar)
0,11% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,09% 0,08% 0,08% 0,08% 0,07% 0,10% 0,09% 0,08%
Kalla: Fjarde AP-fonden, SCB.
Not: Kostnad avser provisions- och som andel av (ingaende och utgaende), uttryckt i procent
Den reala avkastningen ar justerad for inflation enligt KPI
Fjarde dens langsiktiga ar att na en arlig avkastning om 3,5% Gver 40 ar

Figur 60: Fjdrde AP-fondens avkastning 2001-2024 och langsiktiga malsdttning

Sedan 2001 har Fjarde AP-fonden overtraffat sitt langsiktiga reala avkastningsmdl, med en
genomsnittlig real avkastning pa 4,5% per ar, jamfért med malet pa 3,5% (se Figur 60 ovan). | nominella
termer har fonden uppnatt en genomsnittlig arlig avkastning pa 6,6% sedan start. Utéver detta har
fonden dven overtraffat inkomstindex, som fungerar som ett riktmérke for realloneutvecklingen under
motsvarande period.
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De senaste tio aren har den genomsnittliga reala avkastningen varit 5,0%, vilket 6verstiger malet. Den
starka utvecklingen drevs fraimst av hg nominell avkastning i kombination med flera ar av lag inflation.

Sett till de senaste fem aren har den genomsnittliga reala avkastningen varit 2,4%, vilket ar 1,1
procentenheter under det langsiktiga malet. Dessa ar har varit praglade av hogre inflation och ett mer
volatilt marknadsklimat vilket har paverkat avkastningen.

8.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Under 2024 uppgick Fjarde AP-fondens totala avkastning till 51 miljarder kronor (10,1%) efter
kostnader. Den starka utvecklingen drevs framst av investeringar i globala aktier vilket dven ar det
tillgangsslag som star for hogst andel av fondens forvaltade kapital. Denna tillgangsklass bidrog med
till den totala avkastningen med 6,4 procentenheter, motsvarande 31,9 miljarder kronor. Svenska
aktier bidrog med 1,3 procentenheters avkastning, motsvarade 6,7 miljarder kronor samt aktier inom
tillvaxtmarknader bidrog med 0,6 procentenheters avkastning motsvarande 3 miljarder kronor.
Tillsammans motsvarade detta ett avkastningsbidrag pa 41,6 miljarder kronor inom aktieportféljen.

En betydande del av avkastningsbidraget kom fran investeringar i de sa kallade "Magnificent Seven” —
de sju ledande amerikanska teknikbolag — som ensamt stod for 12,2 miljarder kronor av
avkastningsbidraget. “Magnificent Seven” stod darmed for 38% av avkastningsbidraget inom globala
aktier och 24% av det totala avkastningsbidraget.

Fondens ranteforvaltning bidrog positivt till avkastningen med 1,3 miljarder kronor, motsvarande 0,3
procentenheter i avkastningsbidrag. Aven investeringar i alternativa och illikvida tillgangar, sdsom
riskkapitalfonder, onoterade fastigheter och infrastrukturprojekt, hade en positiv paverkan och bidrog
med 0,4 procentenheters avkastningsbidrag, motsvarande 1,9 miljarder kronor.

Slutligen hade dven den &ppna valutaexponeringen ett positivt avkastningsbidrag pa 6,2 miljarder
kronor, motsvarande 1,2 procentenheter i avkastningsbidrag. Genom en optimerad valutahantering
och en flexibel sikringsandel har fonden kunnat anpassa sékringsnivaerna lépande for att balansera
risk och avkastning.

En fullstandig oversikt av tillgangsslagens bidrag till fondens vardeutveckling fore kostnader per den
31 december 2024 presenteras i Figur 61.
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Fjarde AP-fondens avkastningsbidrag 2024, mdrSEK

Attril per ti
548,2
310 g
12,2 “Magnificent seven”
(38,3%)
Ingaende Svenska aktier Globala aktier Tillvaxt- Rantor Alternativa Valuta- Utgaende
balans 2024 marknadsaktier investeringar sakringar fondmedel 2024

Avkasthings- 1.3% 6.4% 0.6% 0.3% 0.4% 1.2% 10,1%
bidrag, %:
Procent av total 13,1% 62,6% 5.8% 26% 3.7% 12,1% 100%
avkastning:
Kalla Fjarde AP-fonden
Not. Magnificent Seven avser Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Tesla och Nvidia.

Utgaende fondmedel 2024 r justerat for nettoutfladet till pensionssystemet under aret (2 mdrSEK)

Figur 61: Fjdrde AP-fondens avkastningsbidrag 2024 i alla tillgangsklasser
8.2.3 Portfoljallokering och tillgangsslag

Fjarde AP-fondens portfolj bestod 2024 av 55% aktier, 24% réantebarande tillgangar och 21% alternativa
tillgdngar. Aktierna utgdrs av 34% globala aktier, 15% svenska aktier och 6% tillvaixtmarknadsaktier,
vilket illustreras i Figur 62.

Jamfort med 2023 6kade andelen globala aktier under aret, delvis genom taktiska omallokeringar men
ocksa till féljd av den starka avkastningen inom noterade aktier. Samtidigt minskade andelen svenska
aktier nagot, medan tillvixtmarknadsaktier forblev relativt oférandrade.

Allokeringen till rantebarande tillgdngar minskade med 2,0 procentenheter jamfort med 2023, i linje
med fondens strategi att starka portféljen genom defensiva aktier snarare an rantor. Pa langre sikt har
andelen réntebérande tillgangar minskat med 13 procentenheter sedan fondens start 2001.

Alternativa tillgangar stod féor samma andel som under 2023, daremot sett fran starten 2001 har
fondens allokering inom alternativa tillgdngar dkat med cirka 18 procentenheter. Aven under de
senaste tio aren har andelen alternativa tillgangar 6kat successivt.
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Fjarde AP-fondens portfoljallokering 2001-2024
Gvrigt I Globala aktier M Rantebarande tillgangar : F"“:;’;i:g(;:“::‘:r’ ing,
Svenska aktier [l Tillvaxtmarknadsaktier [l Alternativa tillgangar :
Totalt Il 2015-24’ | 2020-24' | 2023-24"
Totalt e, f 20152+ 202024 J 202324 |
mdrSEK = 132 310 334 357 349 418 449 528 460 500 548 |
ovigt /0% (0% (0% (0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 00 0,0 0,0
svenskaakier 229 19% o% 17% 1S% ek 17x azx 16 jdex 5% | fgg 8 a3

Globala aktier

Tillvaxtmarknads- _

Rantebarande
tillgangar

Alternativa
tillgangar \

2001 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2024

Kalla: Fjarde AP-fonden
Not. Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och infrastruktur. Altemativa tillgangar, s som de definieras i fondens

investeringsarbete, dverlappar till stor del - men inte helt - med definitionen av illikvida tillgangar.

Figur 62: Fjdrde AP-fondens portféljallokering, 2001-2024

8.2.4 lllikvida tillgangar

AP-fonderna far enligt lag ha hogst 40% av sina tillgangar i illikvida tillgangar, det vill saga tillgangar
som inte ar noterade pa en marknadsplats med kontinuerlig prissattning och som darfor inte kan

likvideras snabbt.

Ar 2021 enades Forsta till Fjarde AP-fonderna om en gemensam definition av illikvida tillgangar, vilket
medférde vissa forandringar jamfort med tidigare definitioner. Detta bor beaktas vid jamforelser 6ver

tid.

Sedan 2015 har Fjarde AP-fondens illikvida tillgdngar 6kat med 280%, motsvarande 76 miljarder kronor.
Ar 2024 utgjorde illikvida tillgdngar 19% av Fjarde AP-fondens totala portfolj, och uppgick till 103
miljarder kronor. Den stdrsta delen bestod av onoterade fastigheter (46%), foljt av infrastruktur (27%),
onoterade krediter (14%) och private equity-fonder (13%). Under aret har andelen i onoterade

fastigheter minskat med 2,8 procentenheter medan 6vriga tillgdngsslag har okat.
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Fjarde AP-fondens totala illikvida tillgangar 2015-2024, mdrSEK

Enligt tidigare initic Ny inition av illikvida tillga (fran 2021)
Ovriga illikvida ## Private equity-fonder I Onoterade krediter [l Private equity-fonder A Andel illikvida tillgangar i portfélj
% Infrastruktur B2 Fastigheter I infrastruktur [l Onoterade fastigheter

Forandring i definition av
illikvide a

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

&8 & 127}
Kalla: Fjarde AP-fonden
Not Kategorin ovriga illikvida inkluderar hedgefonder, high-yield krediter och alternativa strategier

Private equity-fonder &r exklusive aktier som avser notering inom kommande 12 manader

Figur 63: Fjdrde AP-fondens totala illikvida tillgangar (enligt tidigare och nuvarande definition), 2015-2024

For att mojliggora en réttvis historisk jamforelse krévs en djupare analys av den illikvida portfoljen, dar
de underliggande tillgdngarna har omklassificerats enligt den nya definitionen fran 2021. Figur 64
nedan visar att de illikvida tillgangarnas tillvaxt, fran 43 miljarder kronor ar 2018 till 103 miljarder
kronor i slutet av 2024, framst drivits av vardestegring (51%), sarskilt inom onoterade fastigheter och
onoterade aktier (private equity). Samtidigt har nettoinvesteringar, framfor allt inom infrastruktur,
ocksa haft en betydande inverkan pa utvecklingen. Andelen illikvida tillgangar i portféljen har dven
okat fran 12% av fondkapitalet 2018 till 19% ar 2024.

Fjarde AP-fondens viardedkning av illikvida tillgangsklasser 2018-2024, mdrSEK

M Onoterade fastigheter [l Onoterade krediter M Likvida
M Private equity M Virdestegring T ing i llikvida tillga Z Nikvida
M infrastruktur A i inyVJL ing 1 Wliikvida tiflgangar
103
100% 100% 100%
| 4] 15
49%
)“ ) I 88%
43 v &
4
Wikvid Onoterade Private Infra- Onoterade Ilikvid Fordelning 2018 2024
portfolj  fastigheter  equity struktur krediter portfolj vardestegring & Andel
2018 2024 netto-investering illikvida tillgangar
Kalla Fjarde AP-fonden. av totalportfoljen
Not Vardeokning avser summan av vardestegring och nettoinvesteringar

Figur 64: Fjdrde AP-fondens virdedkning av illikvida tillgangsslag, 2018-2024
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8.2.5 Intern och extern kapitalférvaltning

Fjarde AP-fonden har en majoritet av sitt kapital forvaltat internt. Fondens fordelning mellan interna
och externa férvaltningsmandat baseras pa vad som bedéms ge hdgst nettoavkastning efter kostnader.

Ar 2024 forvaltades 79% av kapitalet internt, samma andel som 2023. P3 tio ars sikt har denna andel
varit oférandrad, medan det externt forvaltade kapitalet har okat pa fem ars sikt — fran 14% ar 2020
till 21% ar 2024. Detta illustreras i Figur 65.

Fjarde AP-fondens fordelning av externt och internt forvaltat kapital 2015-2024

Totalt M intern forvaltning MMl Extern forvaltning
portféljvarde,
mdrSEK = 310 334 357 349 418 449 528 460 500 548

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla Fjarde AP-fonden.

Figur 65: Andel av Fjdrde AP-fondens kapital under extern och intern férvaltning, 2015-2024
8.2.6 Forvaltningskostnader

Fjarde AP-fondens forvaltningskostnader bestar av bade interna och externa kostnader. De interna
forvaltningskostnaderna avser utgifter for kapitalforvaltning som hanteras av fondens egna anstallda
inom respektive forvaltningsteam. De externa forvaltningskostnaderna uppstar vid anvandning av
externa forvaltare inom specifika mandat och tillgangsslag, dar kostnaderna regleras av kontraktuella
villkor. Externa foérvaltare anviands exempelvis inom onoterade aktier (private equity),
tillvaxtmarknader, Asien och Europa.

Under den senaste tiodrsperioden har forvaltningskostnaderna som andel av totalt forvaltat kapital
minskat, sarskilt de senaste fem aren. Denna utveckling speglar ett 6kat fokus pa kostnadseffektivitet,
dar reala kostnader forblivit i stort sett oférdndrade medan fondkapitalet vuxit. Med andra ord har
vardet av de totala tillgangarna som forvaltas internt 6kat snabbare &n de forvaltningsrelaterade
kostnaderna. Sedan starten 2001 &r den genomsnittliga forvaltningskostnaden som andel av totalt
forvaltat kapital 0,10%.

Ar 2024 uppgick forvaltningskostnaderna till 0,07% av totalt forvaltat kapital, en minskning fran
foregaende ar. De totala forvaltningskostnaderna uppgick till 394 miljoner kronor under 2024 och har
under de senaste tio aren successivt okat. Kostnadsokningarna ar framfor allt kopplade till inflation
samt investeringar inom IT. Sett ur ett internationellt perspektiv har Fjarde AP-fonden laga
forvaltningskostnader som andel av det totala forvaltade kapitalet (se avsnitt 3.4 Jimférelse med
utléndska pensionsfonder).
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Fjarde AP-fondens forvaltningskostnader (provision- och rorelsekostnader) 2001-2024

Wirs , mSEK —e—F6 , % av totalt forvaltat kapital
mSEK. %
450 0,20
405
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Fjarde AP-fonden
Forvaltningskostnader som procent av totalt forvaltat kapital ar beraknat pa en genomsnittlig kapitalbas (ingaende och utgaende balans externt/internt
kapital) per ar

Figur 66: Fjdrde AP-fondens forvaltningskostnader, 2001-2024

8.3 Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar

under 2024
8.3.1 Principer och strategier for hallbarhetsarbetet

Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete bygger pa statens vardegrund och fondens uppdrag om
foredémlig forvaltning, med fokus pa ansvarsfulla investeringar och ansvarfullt dgande. Hallbarhet &r
en central del av investeringsstrategin, dar fonden stravar efter att 6ka andelen investeringar som
bidrar till hallbar omstélining — utan att kompromissa med avkastningskrav eller risknivaer. Saledes ar
Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete integrerat i alla delar av organisationen och det I6pande
forvaltningsarbetet. Fonden har dven strukturerade processer kring uppfoljning av hallbarhet i
forvaltningen, utvecklingen av aktiva mandat samt hallbarhetsrapporteringen.

Hallbarhetsarbetet styrs av fondens hallbarhetspolicy, som arligen revideras och faststalls av styrelsen.
Det &r ocksa inom denna som Fjirde AP-fondens malsattningar formuleras och féljs upp. Inom ramen
for policyn tillampas fem implementeringsstrategier:

e Mita och rapportera kring hallbarhet — kontinuerlig uppfélining och analys av

héllbarhetsdata.

e Integrera héllbarhet i alla investeringsprocesser — anpassat till olika tillgangsslag.

e Paverka som 3&gare, investerare och samhillsaktér — dialoger med bolag, deltagande i
valberedningar, rostande pa bolagsstdmmor samt samarbete med initiativ som Climate Action
100+ och Transition Pathway Initiative.

e Reducera hallbarhetsrisker i portféljen — minskad exponering mot tillgdngar med héga
hallbarhetsrisker och konventionsbaserad exkludering.

e Investera i starka hallbarhetstrender — riktade tematiska investeringar.

Fonden har tva évergripande fokusomraden for hallbarhetsarbetet: dgarstyrning och klimat & miljo.
Dessa bedéms ha en paverkan pa portfoljens langsiktiga avkastnings- och riskegenskaper samt dven
vara investeringsbara.
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Inom  &garstyrning  prioriteras  fragor som  styrelsesammansattning,  kapitalstruktur,
hallbarhetsincitament och transparens med malet att bidra till god utveckling i bolagen och battre
riskjusterad avkastning. Arbetet med klimat och miljo omfattar identifiering av systematiska risker med
global paverkan pa samhalle, ekonomier och forvantad avkastning. Darutover berors fragor rérande
klimatférandringar, klimatomstallning, resurseffektivitet och biologisk mangfald, med malet att minska
globala utslapp.

Fjarde AP-fonden har som strategi att vdlja bort bolag inom vissa hogrisk sektorer om de inte uppfyller
stallda krav. For att kunna ingd i portféljen maste bolagen ha mal och planer om att vara i linje med
Parisavtalet samt ha foérutséattningar och ambitioner att pa ett positivt satt kunna bidra till en hallbar
omstélining.

8.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2024

Under 2024 har Fjdrde AP-fonden genomfért flera initiativ for att starka sitt hallbarhetsarbete och
integrera klimathansyn i kapitalforvaltningen.

e Fordjupad klimatscenarioanalys: En analys av portféljens kanslighet for klimatomstélining, dar
omstéllningsrisker pa kort sikt och fysiska risker pa langre sikt har kartlagts, inklusive regioners
sarbarhet. Syftet ar att ge forvaltningsteamen insikter om hur dessa faktorer paverkar deras
portféljer.

e Forbattrad kvantitativ klimatmodell for aktieinvesteringar: Modellen for systematiska globala
aktier har uppdaterats med en ny leverantér och en fordndrad metod for att analysera
bolagsurval. Den inkluderar nu dven Scope 3-utsldapp och bidrar till en lagre systematisk risk
kopplad till klimatomstallningen.

o Oversyn av firdplaner for klimatintensiva sektorer: Forvaltningsteamen inom energi, kraft
och transporter genomforde, med stdd av externa konsulter, en omfattande analys av hur
klimatomstallningen paverkar dessa sektorer. Utifran detta tog teamen fram en egen
aktiemarknadsanalys, och fardplanerna uppdaterades for att béattre hantera
omstallningsrisker.

e Utbkad CO2-rapportering: Rapporteringen inkluderar nu dven statsobligationer.

e Integrering av hallbarhetsdata i portféljhantering: SFDR och taxonomidata nu en del av
portféljsystemprojektet, inklusive utvardering av nya leverantorer.

e Uppdatering av tematisk hallbarhetsanalys: En omfattande genomgéng av fondens
fokusomraden inom hallbarhet ledde till héjd bevakningsniva av intelligenta energisystem,
karnkraft och hallbar gruvdrift.

8.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Fjarde AP-fonden definierar tematiska hallbarhetsinvesteringar som proaktiva investeringar baserade
pa en bred analys av hallbarhetstrender. Syftet 4r att identifiera investeringsteman med potential fér
god avkastning samtidigt som de bidrar till en hallbar omstélining.

Under 2024 uppgick fondens tematiska investeringar till 4,6 miljarder kronor, vilket &r ndgot mindre ar
féregdende ar. De hallbara investeringarna utgors till stérsta delen av riskkapital (46%), grona och
sociala obligationer (24%), noterade aktier (22%) samt infrastruktur (9%).

Totalt har fonden sedan 2020 investerat 43 miljarder kronor i tematiska hallbarhetsprojekt. Malet &r
att successivt 6ka andelen investeringar som bade bidrar till och gynnas av hallbarhetsomstallningen.
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8.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutsldppen fran Fjarde AP-fondens noterade aktieportfélj (Scope 1 och 2) uppgick till
0,66 miljoner tCO,e under 2024. Detta ar en minskning med 0,14 miljoner tCO,e jamfért med 2023 da
de totala utsldppen uppgick 0,8 miljoner tCOze. Sedan métningarna borjade 2010 har portféljens
utslapp reducerats med 70%.

Den portféljviktade koldioxidintensiteten — ett matt pa fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag — sjonk med 0,9 tCOe till 4,4 tCO,e/mkr, som illustreras i Figur 67. Detta motsvarande en 16%
minskning under aret. Denna utveckling drevs framst av lagre koldioxidintensitet hos portféljbolagen,
men dven fordndringar i portfoljallokeringen bidrog till en minskning.

Fjarde AP-fondens portféljviktade koldioxidutslapp, 2023-2024, tCO,e per miljoner kronor

-0,6
2023 Portfoljférandring Bolagens forandrade utslapp 2024
Kalla Fiarde AP-fonden
Not Mattet summerar respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags koldioxidutslapp i férhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive
bolags andel av portféljen, scope 1

Figur 67: Fjdrde AP-fondens portfoljviktade koldioxidutsldpp, 2023-2024
8.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfylinad

Fjiarde AP-fondens hallbarhetsmal, utformade i enlighet med fondens hallbarhetspolicy och
fokusomraden, ar i stort sett oférandrade fran 2023. For mal 6 har matetalet justerats for att battre
spegla betydelsen av arbetet i valberedningar i relation till portféljvardet. Malet kring att intervjua hela
eller delar av styrelsen vid styrelseutvarderingar har ocksa tagits bort. Detta da det numera betraktas
som praxis och darmed inte léngre kréver en separat malsattning.

De flesta malen ar kvantitativt definierade och kombinerar bade aktivitets- och resultatmal.
Aktivitetsmal innebar genomforandet av specifika atgarder inom en faststilld tidsram, medan
resultatmal avser exempelvis uppnadda utsldppsminskningar eller andra méatbara effekter. Malen har
en medel- till langsiktig horisont, men i de fall da kortsiktiga delmal satts for 2024 har samtliga uppnatts
under aret. En sammanstalining av samtliga malsattningar och fondens maluppfyllelse aterfinns i Figur
68 och 69.
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Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2024 (I/11)
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Figur 68: Fjdrde AP-fondens hallbarhetsmal och maluppfyllnad, 2021-2024 (I/11)
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Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2024 (l1/11)

.4 FIARDE AP-FONDEN
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Figur 69: Fjcrde AP-fondens hallbarhetsmal och maluppfyllnad, 2021-2024 (11/1l)
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8.4 Slutsatser och bedémningar
8.4.1 Beddmning avseende kapitalforvaltning och maluppfylinad

Fjarde AP-fonden har uppnatt sitt reala avkastningsmal over flera utvarderade tidsperioder: sedan
start, under den senaste tiodrsperioden samt fér 2024. Diremot har fonden inte natt sitt
avkastningsmal 6ver den senaste femarsperioden.

Under 2024 var, liksom for 6vriga buffertfonder, Fjarde AP-fondens globala aktier en avgérande faktor
bakom den goda avkastningen. Fondens exponering mot “Magnificent Seven”, har varit en stark
drivkraft inom tillgangsslaget. Dessa sju aktier stod vid utgangen av 2024 for 38% av
avkastningsbidraget inom globala aktier, vilket dock &r en minskning fran 2023 trots deras starka
avkastning. Stora delar av fondens avkastning kan darmed harledas till ett fatal aktieinnehav. Fjarde
AP-fonden har daremot den ndst lagsta koncentrationen av sina fem storsta aktieinnehav (6,23%)
jamfort med Forsta till Tredje AP-fonderna. Detta understryker fondens strategi att uppratthalla en hog
grad av diversifiering.

Fjarde AP-fonden har under flera ar arbetat for att 6ka portfoljens robusthet genom en strategisk
allokering mot tillgangsslaget defensiva aktier. Syftet har varit att minska beroendet av réantetillgangar
genom en global aktiesammansattning som kan prestera relativt val dven i mer utmanande
ekonomiska miljéer. Fonden har saledes lyckats vl med denna strategi och lyckats diversifiera utan att
kompromissa med avkastningen.

8.4.2 Arkwrights samlade beddmning
Arkwrights samlade beddémning ar att Fjarde AP-fondens forvaltning av fondmedel uppfyller krav pa

kapitalfoérvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och krav enligt lag och
forarbeten.
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9. Grundlaggande utvdrdering av Sjatte AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundldggande utvirdering av Sjatte AP-fondens verksamhet.
Utvérderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2024, avkastning, tillgangsallokering, férvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och
maluppfyllelse.

9.1 Sjatte AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell och
centrala hdandelser 2024

Sjatte AP-fonden &r en av de fem buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet men skiljer sig
fran Forsta till Fjarde AP-fonderna i flertalet avseenden, bland annat i dess uppdrag, forvaltningsmodell
och avkastningsmal. Sjatte AP-fonden féljer dessutom en egen lag. Fondens lagstadgade uppdrag ar
att forvalta anfértrodda medel genom placeringar i riskkapitalmarknaden'” med malet att generera
langsiktigt hog avkastning med en val avvagd riskspridning.

En avgorande skillnad gentemot de 6vriga buffertfonderna &r att Sjatte AP-fonden &r en stangd fond,
vilket innebar att den varken tar emot inbetalningar eller gor utbetalningar till pensionssystemet.
Denna struktur ger fonden andra forutsattningar jamfort med ovriga buffertfonder. Fonden maste
aktivt planera sin likviditet for att mota neddragningar av utfast kapital till fonderna,
tillaggsinvesteringar i portféljbolag och hantera likviditetsfluktuationer i investeringsportfoljen.
Fonden har dven en striktare begransning avseende valutaexponering, dar minst 90% av fondens véarde
maste vara valutasakrat, vilket periodvis kan skapa omfattande likviditetspaverkan.

Fonden fortsatter att arbeta konsekvent utifrdn den strategiska grund som etablerades 2012 och som
fortydligades ytterligare 2020. Strategins inriktning ar att bygga en internationell riskkapitalportfolj
(private equity) genom fondinvesteringar och co-investeringar (indirekt investering i ett bolag
tillsammans med en forvaltare som fonden utfast kapital till).

Sjatte AP-fondens organisation bestod 2024 av 29 personer (2023: 32). 12 personer arbetar inom
investeringsorganisationen och en portfoljstrateg rapporter direkt till VD. Inga organisatoriska
forandringar har skett under aret.

Vid utgangen av 2024 (31 december) uppgick det totala férvaltade kapitalet till 77,1 miljarder kronor.
Det sysselsatta kapitalet uppgick till 74,9 miljarder kronor. Av det totala forvaltade kapitalet bestod
44% av buyout fondinvesteringar, 34% av buyout co-investeringar, 14% av venture/growth
fondinvesteringar, 5% av secondary fondinvesteringar samt 3% 6vrigt.

17 Samlat begrepp fér marknaden fér riskkapitalinvesteringar, det vill sdga investeringar i onoterade bolag av olika storlek och
mognadsgrad (exempelvis genom private equity-fonder (PE) och venture capital-fonder (VC))
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Sjatte AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024
Organisation 2024 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2024
Antal anstillda: 29 anstallda (2023: 32). Antal anstéllda i forvaltningen: 12 (2023: 14) %, 100% (total fondférmogenhet) = SEK 77,1 miljarder

Kalla:

Afférssupport

Juridik

- Allokeringskommitté
Hallbarhet
Kommunikation TR
organisation

Portfoljadministration

Styrelse Hallbarhetsutskott

Ledningsgrupp Fondkommitté

Il Buyout: Fond I secondary
I Buyout: Co-invest [ Ovrigt (likviditet, valutasakring)

o [ venture/growth
Administration

sjatte AP-fonden

Figur 70: Sjdtte AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2024

Sjétte AP-fondens avkastningsmal

Sjatte AP-fondens avkastningsmal representerar avkastningen for en medianfond som
investerar inom onoterat. For att vara jamforbar med fondens nettoavkastning sa har malet
justerats for uppskattat likviditetsbehov om 10%.
Avkastningsmalet utgors av:

o 90% av malavkastning for den onoterade portféljen, dver senaste femarsperioden

(Burgiss)'®

o 10% av malavkastningen for likviditetsférvaltningen (OMRX T-Bill)
Sjatte AP-fondens mal utvirderas over femarssikt. For senaste femarsperioden var
avkastningsmalet 7,0%. For 2024 &r benchmark -3,0%.

Sjatte AP-fondens investeringsfilosofi

Sjatte AP-fondens strategiska inriktning utgar fran uppdraget att investera i onoterade tillgangar inom
féljande omraden:

Fondinvesteringar inom mogna foretag (buyout)

Fondinvesteringar inom foretag i tidig utvecklings- och tillvaxtfas (venture/growth)
Fondinvesteringar inom andrahandsmarknaden for onoterade fondandelar (secondaries)
Co-investeringar inom mogna féretag (buyout), dar fonden investerar indirekt i foretag
tillsammans med en investerare som den har dtaganden gentemot.

Investeringarna sker genom riskkapitalfonder (private equity), dar fonden enbart gor indirekta
investeringar i samarbete med etablerade forvaltare. Fonden gor inga direktinvesteringar. Sjatte AP-
fonden investerar heller inte i kreditfonder (private debt).

Fondens investeringsfilosofi bygger pa att skapa en valdiversifierad portfolj genom utvalda férvaltare
inom respektive investeringsomrade. Diversifiering sker genom att sprida kapitalet mellan férvaltare

18 Avkastningsmalet berdknas utifran data levererat av Burgiss som &r ledande inom insamlande och tillhandahéllande av
data foér onoterade investeringar. Numera en del av MSCI.
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med olika fondstorlekar och strategier, snarare dn genom geografisk allokering. Resultatet blir en bred
exponering mot underliggande portféljbolag i fonderna.

En viktig del av strategin ar dven att hélla en jamn investeringstakt éver tid, vilket bidrar till en mer
balanserad och uthallig avkastning. Genom att tillampa denna strategi sedan 2012 har Sjatte AP-fonden
byggt upp ett starkt strukturkapital, vilket dr avgorande for att sdkra tillgang till de mest attraktiva
investeringarna. Framgang inom onoterade tillgdngar méts i stor utstrackning genom fondens rykte
som investerare (Limited Partner, LP).}® Att vara en vilrenommerad investerare ger méjligheten att
samarbeta med forvaltare som har en dokumenterad férmaga att leverera avkastning i de 6vre
kvartilerna over tid.

Sjatte AP-fondens strategiska inriktning ar framst inom mogna foretag (buyout), foljt av tidig
utvecklings- och tillvaxtfas (venture/growth) samt andrahandsmarknaden fér onoterade fondandelar
(secondaries) inom Europa och Nordamerika, som illustreras i Figur 71. Fondens strategi och
investeringsférdelning &r anpassad foér att uppna langsiktigt hog riskjusterad avkastning.
Investeringarna begrédnsas till omraden dir den forvdntade avkastningen Overensstimmer med
fondens avkastningsmal. Som en foljd av detta exkluderas exempelvis infrastruktur, som generellt har
en lagre forvantad avkastning.

Sjatte AP-fondens strategiska inriktning inom privata marknader
2023 H1: Globala privata marknaders forvaltningstillgangar, mdrUSD

h | sjitte AP-fondens

© = — 1 investeringsfokus
3873 2706 1372 295 1693 1674 1509
Resten av varlden~ 98 120 97 5 87 80 147
Asien
Europa

Nordamerika

Buyout Venture capital Growth Ovrigt Private debt Fastigheter  Infrastruktur
och naturresurser

Kalla McKinsey Global Private Markets Review, 2024,
Not: Ovrigt innefattar turnaround PE-fonder och PE-fonder med ospecificerad strategi

Figur 71: Sjditte AP-fondens strategiska inriktning inom privata marknader
9.1.1 Centrala handelser och forandringar under 2024

Under 2024 har Sjatte AP-fonden genomfort flera initiativ for att utveckla verksamheten och starka
samarbeten inom organisationen.

e Intern verksamhetsutveckling: Ett omfattande utvecklingsprogram har genomforts med fokus
pa ledarskap, medarbetarskap och specialistkompetens, fran ledningsniva och genom hela
organisationen.

19 P star for Limited Partner och dr en bendmning fér en investerare i en riskkapitalfond sdsom private equity- (PE) eller
venture capital (VC) fonder
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e Automatisering av rapportering: Effektiviseringen av rapportering har fortsatt genom Power
Bl, vilket nu omfattar valutarapporter, fondrapporter och hallbarhetsuppféljning for béattre
beslutsstod och uppféljning.

e Stirkt samarbete inom investeringsverksamheten: Arbetssattet har blivit mer
tvarfunktionellt for att optimera anvdandningen av kompetens och resurser inom
investeringsverksamheten.

e Tidskrdvande AP-fondsutredning: Under aret har AP-fondsutredningen krévt betydande
resurser och fokus.

e Aktiva externt i olika sammanhang: Fonden har varit efterfragad i Private Equity-
sammanhang, sarskilt inom hallbarhet, portféljstrategi och juridik. Den har ocksa mottagit
flera inbjudningar att delta i paneler och presentationer.

9.2 Sjatte AP-fondens portfdlj och resultat 2001-2024
9.2.1 Avkastning och maluppfylinad

Som en naturlig del av Sjatte AP-fondens unika placeringsregler har fonden ett avkastningsmal som
skiljer sig fran de o6vriga buffertfondernas. Malet &r att utvdrdera fondens langsiktiga
forvaltningsresultat jamfort med andra investerare inom onoterade tillgangar 6ver en femarsperiod.

For extern jamfoérelse anvands avkastningsdata fran Burgiss (sedan 2023 en del av MSCI), en av
marknadens ledande leverantorer av data for onoterade investeringar. Fondens nettoavkastning — det
vill sdga avkastning efter kostnader — jamférs med avkastningen fér medianfonden inom onoterade
investeringar. Eftersom Sjatte AP-fondens resultat omréknas till svenska kronor sa konverteras datan
for avkastningsmalet till samma valuta. Detta innebar dock att malet paverkas fullt ut av valutaeffekter
medan fondens tillgangar enligt lag maste valutasakras till 90%.

Eftersom Sjatte AP-fonden &r stangd och darmed varken kan avropa eller distribuera kapital, kravs en
planerad likviditetsbuffert for att sdkerstélla framtida investeringsataganden. For en rattvis jamforelse
av nettoavkastningen justeras malet fér denna buffert, vars omfattning uppskattas till cirka 10% av
fondkapitalet vid full investeringsgrad. Avkastningsmalet for likviditetsbufferten ar OMRX T-Bill, vilket
ar intern benchmark for fondens likviditetsforvaltning.

Sammanfattningsvis berdknas avkastningsmalet som en viktad kombination av: 90% av
malavkastningen fér den onoterade portfélien (Burgiss) och 10% av malavkastningen for
likviditetsforvaltningen (OMRX T-Bill). Denna struktur sakerstaller en rattvis och relevant utvardering
av fondens avkastning inom sitt specifika investeringsomrade.

Under den senaste femdrsperioden har Sjatte AP-fonden haft en genomsnittlig arlig nominell
avkastning pa 15,5%, vilket overtrdffar avkastningsmalet pa 7,0%. Avkastningen fran sjilva
investeringsverksamheten — exklusive effekter fran valutasédkring och likviditetshantering — uppgick till
21,3% i genomsnitt per ar under samma period. Darmed har fonden tydligt Gvertraffat sitt Iangsiktiga
avkastningsmal.

Aven om malet ar definierat pa en femarsperiod kan jamforelser géras éver bade kortare och langre
tidsserier. Vid langre tidsserier paverkas dock resultaten delvis av innehav fran tidigare strategier. Sett
till 2024 har fonden haft en genomsnittlig nominell avkastning pa 9,0%, medan avkastningen fran
investeringsverksamheten uppgick till 15,2%. Aven detta dvertriffar benchmark som fér 2024 var
-3,0%, dvs negativt.
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D& Sjatte AP-fonden har strikta krav kring valutasékring och likviditet analyseras avkastningen inom
investeringsverksamheten separat, det vill sdga exklusive effekterna av valutasdkring och
likviditetsforvaltning. Detta gors internt for att ge en mer exakt bild av fondens prestation inom olika
investeringssegment.

Sjatte AP-fondens arliga nominella avkastning 1997-2024 och avkastningsmal

2024 2020-2024 2015-2024 1997-2024

Nominell
avkastning

Avkastning fran
investerings-
verksamhet

Avkastningsmal ~ -3.0%

Inkomstindex

Kalla. Sjitte AP-fonden

Not Avkastning fran investeringsverksamheten ar Sjatte AP-fondens avkastning exklusive effekter av valutasakringar och likviditetshantering
Avkastningsmalet utgérs av 90% Burgiss All (avkastning i en onoterad medianfond) samt 10% OMRX T-bill (representerar fondens likviditetsbehov).
Avkastningsmalet avser rullande femarsperioder.

Figur 72: Sjdtte AP-fondens avkastning 1997-2024 och avkastningsmal

Tack vare den starka avkastningen under det senaste decenniet och den strategiska omstélining som
inleddes 2012 — med fokus pa en kombination av fondutfastelser och co-investeringar i stallet for
privata direktinvesteringar i onoterade bolag — har fondkapitalet 6kat avsevart 6ver tid. Detta ar en
markant kontrast mot fondens tidiga ar, da avkastningen var betydligt lagre, vilket illustreras i Figur 73.

Sjatte AP-fondens tillvaxt i fondkapital 1996-2024, mdrSEK

Genomshnittlig arlig
tillvaxt: +7%

— | Nuvarande
_— ! strategi
— | implementeras
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Kalla Sjatte AP-fonden

Figur 73: Sjdtte AP-fondens tillvéxt i fondkapital, 1997-2024
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9.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Det totala avkastningsbidraget under 2024 uppgick till 6,4 miljarder kronor efter kostnader,
motsvarande 9,0% avkastning.

Avkastningen var framst driven av buyout-investeringar, bade via co-investeringar och
fondinvesteringar, som bidrog med 7,4 procentenheter respektive 5,1 procentenheter i
avkastningsbidrag. Aven venture/growth-segmentet hade ett positivt bidrag p& 1,4 procentenheter
trots den historiska volatiliteten inom detta omrade. Secondaries bidrog ocksa marginellt positivt med
0,7 procentenheter i avkastningsbidrag. Malet om 10% langsiktig likviditet uppnaddes inte, vilket
begransade co-investeringar och nya investeringar. Fokus lag diarmed pa tillaggsinvesteringar i
befintliga innehav.

De lagbundna valutasékringarna hade en betydande negativ inverkan pa avkastningsbidraget under
2024, med ett avkastningsbidrag pa -5,4 procentenheter, motsvarade -3,8 miljarder kronor. Denna
paverkan beror pa att den svenska kronan forsvagades mot flera av de storre valutorna, sarskilt den
amerikanska dollarn och euron.

Eftersom Sjatte AP-fonden enligt lag maste valutasakra 90% av sitt kapital, medfér detta att fonden gatt
miste om den positiva effekten av en forsvagad krona pa de utldndska investeringarnas varde. Till
skillnad fran fonder utan lika strikta krav pa valutasakring, som kan dra nytta av en svagare krona
genom Okade varden pa sina utldandska innehav, tvingas Sjatte AP-fonden i stéllet tacka upp for
valutafluktuationer, vilket resulterar i ett negativt bidrag till den totala avkastningen.

Denna effekt har blivit sarskilt tydlig under de senaste aren, da kronans langsiktiga trend av férsvagning
har inneburit att valutasdkringarna successivt minskat fondens potentiella avkastning. Detta illustrerar
den strukturella utmaning som fondens valutasakringskrav innebar, sérskilt i ett marknadslage dar den
svenska kronan tenderar att réra sig i en negativ riktning mot fondens dominerande
investeringsvalutor.

Sjatte AP-fondens avkastningsbidrag 2024, mdrSEK

Attr per

3
g

Ingaende Buyout: Fond Buyout:  Venture/Growth Secondary Valuta- Likviditets- Interna Utgaende
balans 2024 Co-invest sakringar (] ing

2024
Avkastnings- 51% 7.4% 1.4% 0.7% -5,4% 0.0% 0.1% 2.0%
bidrag, %:
Procent av total 0 7 o J 0
avkastning: 56.3% 81,3% 5.6% 8% 59,4% 0,0% -1.6% 00%
Kalla Sjitte AP-fonden

Figur 74: Sjdtte AP-fondens avkastningsbidrag 2024 i alla tillgangsklasser

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet och det sysselsatta kapitalet — det vill sdga avkastningen
exklusive effekter av valutasékringar och likviditetshantering — ar det matt som fonden sjélv kan
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paverka och som ger en mer rattvisande bild av den faktiska avkastningen. Sett enbart till
investeringsverksamheten har co-investeringar inom buyout genererat den hogsta avkastningen under
den senaste femarsperioden med 26%, foljt av secondaries med 18,8% och fondinvesteringar inom
buyout med 18,4%.

Overlag har fondens investeringsverksamhet uppvisat stabilt hog avkastning &éver samtliga
tidsperioder, vilket illustreras i Figur 75. Under 2024 var dock avkastningen for fondinvesteringar inom
buyout samt venture/growth nagot lagre dn den historiska genomsnittsnivan, vilket reflekterar de
radande marknadsférhallandena med langsammare transaktionsaktivitet &n normalt och darmed farre
distributioner, farre nyinvesteringar och langre fondresningscykler.

Sjatte AP-fondens arliga avkastning i investeringsverksamheten 1997-2024
I Buyout: Co-invest Il Buyout: Fond Ml Venture/Growth [l Secondary

Genomsnittlig avkastning, %

1997-2024 (Sedan start) 2015-2024 (10 ar) 2020-2024 (5 ar) 2024 (1 an)

Killa: sjatte AP-fonden.
Not: Avkastning i investeringsverksamheten avser Sjatte AP-fondens avkastning exklusive effekter av valutasakringar och likviditetshantering

Figur 75: Sjdtte AP-fondens arliga avkastning i investeringsverksamheten

Sett 6ver de fem senaste aren i termer av avkastningsbidrag (se Figur 76 nedan) har denna avkastning
genererat en multipelavkastning pa 2,2x (cirka 122%), starkt drivet av fondinvesteringar och co-
investeringar inom buyout som enskilt genererade ett avkastningsbidrag pa 19,5 miljarder och 23,5
miljarder. Dartill har venture/growth- och secondary placeringar enskilt bidragit med 5,2 respektive
1,9 miljarder kronor. Valutasakringar ger en negativ resultateffekt om -7,4 miljarder kronor.
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Sjatte AP-fondens avkastningsbidrag 2019-2024, mdrSEK
Attributi per tillga
2.2x
520 74 7711
rrrrrrrrrr g ;
34,7 .
2019 Buyout Buyout Venture/Growth Secondary Valutasakringar Ovrigt 2024
Fond Co-invest

Kalla Sjitte AP-fonden.
Not Ovrigt inkluderar likviditetsforvaltningen och interna kostnader.

Figur 76: Sjdtte AP-fondens avkastningsbidrag, 2019-2024
9.2.3 Portféljallokering och tillgangsslag

Under 2024 bestod Sjatte-AP fondens portfolj av 44% (34 miljarder kronor) buyout fondinvesteringar,
34% (26,5 miljarder kronor) buyout co-investeringar, 14% (10,8 miljarder kronor) venture/growth, 5%
(3,6 miljarder kronor) secondaries och 3% (2,2 miljarder kronor) 6vriga tillgangar.

| absoluta termer har fonden 6kat sina innehav inom samtliga tillgangsklasser, vilket innebér att
fondkapitalet fortsatter att vaxa efter den markanta 6kningen som skedde under 2021, som illustreras
i Figur 77.

Portféljen och tillgdngsallokeringen férblir tydligt viktad mot buyout, dér fond- och co-investeringar
tillsammans utgjorde 60,5 miljarder SEK (78%) av det totalt 77,1 miljarder kronor under foérvaltning
2024. Den hoga andelen buyout-investeringar forklaras av den generellt sett lagre riskprofilen hos de
underliggande bolagen i dessa fonder. Detta reflekterar fondens strategiska inriktning, aktiva
forvaltningsarbete och uppdrag att generera langsiktigt hog avkastning med en tillfredsstéllande
riskspridning.

104 Arkwright

323



Skr. 2024/25:130
Bilaga 9

Sjatte AP-fondens totala fondkapital 1996-2024, mdrSEK

Fondkapital per ar, klassificering 1996-2012 | Fondkapital per ar, klassificering 2012-2024
i i Totala kostnader som procent av forvaltat kapital innan strategiandring 2012 72 Likviditetsforvaltning I secondary
{8 Totala kostnader som procent av férvaltat kapital efter strategiandring 2012 4 Co-investeringar I Venture/Growth
¥ Fondinvesteringar M Buyout: Co-invest
Ovrigt (likviditetsforvaltning & Il Buyout: Fond
valutasakringar) 2

Fran 2021 redovisas
tillgangar per segment
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Kalla sjatte AP-fonden
ot Totala kostnader som procent av forvaltat kapital avser interna kostnader som procent éver genomsnittlig fondstorlek per ar

Figur 77: Sjdtte AP-fondens totala fondkapital, 1996-2024

Sjatte AP-fondens geografiska tillgdngsallokering har fordndrats avsevart mellan 2015 och 2024 (se
Figur 78 nedan). Andelen kapital investerat i foretag med svensk hemvist har minskat fran 67% ar 2015
till endast 12% ar 2024.%° Samtidigt har exponeringen mot USA och Europa ékat markant. Denna
forandring innebar att en betydligt storre del av portféljen idag kraver valutasakring.

Sjatte AP-fondens geografiska utveckling 2015-2024

Regional ing baserat pa i j hemvist som procent av sysselsatt kapital
Total
portfolj,
mdrSEK = 24 26 28 32 35 38 45 67 69 71
100,0% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 2% 1% \Globalt

10%

33% USA

60,0% gkl ) ’ ’ 12% [P sverige

11% W] Ovriga Norden
Europa
0,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla sjatte AP-fonden.

Figur 78: Sjdtte AP-fondens geografiska utveckling, 2015-2024

20 Notera att &ven om den relativa andelen i Sverige har minskat (Figur 76) s& har den, riknat i absoluta tal, 6kat under den
korrensponerade perioden
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9.2.4 Forvaltningskostnader

Sjatte AP-fondens investeringsfilosofi bygger pa att vdlja ut hogkvalitativa forvaltarteam med en
bevisad formaga att skapa langsiktigt varde i sina investeringar. Utéver detta investerar fonden selektivt
i co-investeringar. Forvaltarteamen arbetar aktivt med att utveckla och driva de bolag de investerar i,
vilket &r resurskravande och skiljer sig avsevart fran forvaltning av noterade aktier.

Fonden har tre huvudsakliga kostnadsposter:

1. Interna kostnader — relaterade till den interna verksamheten, sasom léner och administration.
2. Externakostnader —den storsta kostnadsposten, som bestar av ersattningar till externa fonder
dit utfastelser har gjorts for att investera AP6:s kapital, framst i from av management fees.

3. Ovriga externa kostnader, som dven hir avser ersittningar till externa fonder, — inkluderar
exempelvis kostnader for kreditlinjer, uppstart av fonder och utgifter kopplade till avbrutna

affarer.

Denna struktur reflekterar fondens aktiva investeringsstrategi, dar en betydande andel av kostnaderna
ar kopplade till att sakerstalla att investeringarna hanteras av erfarna och vialrenommerade forvaltare.

Sjatte AP-fondens férvaltningskostnader 2012-2024, mSEK
K

ing och ade totala mSEK
Ovriga externa —e— Forvaltni som % av
- [ Management fees ~*— Interna som % av
m Il Interna kostnader %
1400 2,0%

1200

1000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Killa: sjatte AP-fonden
Not Grafen startar 2012 da grunden till nuvarande strategi faststlldes

Figur 79: Sjdtte AP-fondens férvaltningskostnader, 2012-2024

Sjatte AP-fondens totala forvaltningskostnader har 6kat i takt med att portféljen har vuxit under den
senaste tioarsperioden och uppgick till 1 202 miljoner kronor under 2024, dar 6kningen framst drivits
av hogre management fees och andra externa kostnader. Trots denna Okning har
férvaltningskostnaderna i relation till fondens kapital varit relativt stabila, med endast mindre
fluktuationer 6ver tid. Under 2024 motsvarade forvaltningskostnaderna 1,6% av det totala forvaltade
kapitalet, en marginell 6kning jamfort med 2023.

Den 6kade andelen externa kostnader &r i linje med fondens vaxande kapitalbas, da kostnaden for
extern forvaltning i stor utstrackning ar proportionell mot mangden forvaltat kapital. Detta speglar
fondens strategiska inriktning mot externa forvaltare och co-investeringar som primara
investeringsmetoder.
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De interna forvaltningskostnaderna har daremot varit relativt oférandrade i absoluta tal, trots att
fondens forvaltade kapital har vuxit avsevart. Sett som andel av forvaltat kapital har de interna
kostnaderna haft en tydligt nedatgaende trend sedan 2012, vilket signalerar en skalbar och
kostnadseffektiv organisation.

9.3 Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2024

9.3.1 Principer och strategier for hallbarhetsarbetet

Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete syftar bade till att skydda och skapa langsiktigt varde i portféljen
samt att uppfylla externa krav och férvdntningar. Inom det onoterade tillgangsslaget ar
hallbarhetsrelaterade risker sarskilt viktiga att hantera, da riskkapitalinvesteringars (private equity)
langsiktiga och illikvida karaktdr gor att avyttringsmojligheter ar begransade. Dessutom kan det
koncentrerade dgandet innebéra att fonden hamnar i fokus vid hallbarhetsrelaterade incidenter.

De senaste dren har de externa kraven pa hallbarhet 6kat, framst genom andringar i Lag (2000:193)
om Sjatte AP-fonden, som numera omfattar kravet pa féredémlig férvaltning, vilket fonden tolkar som
en skyldighet att bade skydda och skapa varde genom hallbarhetsintegration samt att uppfylla externa
krav och forvantningar.

Fondens hallbarhetsarbete bygger pa en helhetssyn inom ESG och vigleds av en arlig
vasentlighetsanalys, som identifierar omraden som kraver sarskilt fokus. For 2024 var omraden som
bedémdes vasentliga i stort samma som tidigare ar. Nya fragestallningar som framkom var bland annat
ansvarsfull Al och fragor kopplade till global sdkerhet. Investeringsorganisationen ansvarar for att
integrera hallbarhet i det operativa arbetet med att utvardera och félja upp investeringar, medan
héllbarhetsfunktionen tillhandahaller expertis och utvecklar metoder och verktyg for detta.

Fonden investerar endast i onoterade tillgdngar och gor enbart indirekta investeringar i
riskkapitalfonder och co-investeringar. Denna strategi, i kombination med private equity-investeringars
illikvida natur, gor att noggrann granskning infor investeringar ar avgorande. Darfor samarbetar
hallbarhetsteamet tatt med investeringsorganisationen.

Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete vilar pa tva centrala principer:

1. Integrera hallbarhetsfragor i utvarderings- och uppféljningsprocesserna kopplat till
investeringsarbetet.
2. Verka for 6kad transparens inom ESG och uppmuntra ¢kad transparens hos forvaltarna.

En viktig del av detta &r att systematiskt dela hallbarhetsinformation och tydliggéra fondens interna
processer och riktlinjer.

Vidare har Sjitte AP-fonden genom intressentdialog och vdsentlighetsanalys identifierat tre
prioriterade fokusomraden for hallbarhetsarbetet: (1) klimat, (2) jamstélldhet och mangfald och (3)
maénskliga rattigheter. Dessa fokusomraden arbetar fonden aktivt med tvérs hela portféljen och
tillgangsslag.

De tva centrala principerna, tillsammans med de tre hallbarhetsfokusomradena, utgor grunden for
fondens mal och uppféljningsarbete.
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9.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2024

Under 2024 har Sjatte AP-fonden genomfort en rad initiativ for att starka sitt hallbarhetsarbete.

e Fortsatt fokus pad manskliga rattigheter: Fonden utvecklade under 2023 en ny modell for att
utvardera forvaltarnas arbete med manskliga rattigheter. Under 2024 har modellen integrerats
i befintliga processer. 2024 &r ocksa det forsta aret da det kvantitativa malet, som sattes 2023,
foljs upp. Malet syftar till att framja positiv utveckling och motivera forvaltare att intensifiera
sina insatser inom omradet.

e Forbattrade digitala verktyg for hallbarhetsanalys: Ett nytt digitalt granssnitt har utvecklats
for att tydligare visualisera héllbarhetsdata per forvaltare. Gréanssnittet finns tillgéangligt for
investeringsorganisationen och starker befintliga verktyg for |6pande utvdrdering och
uppféljning av portfoljen.

e Utforskning av hallbarhetstematiska investeringar: En intern kartldggning och analys har
genomforts for att utveckla utékad kompetens inom tematiska investeringar, med sarskilt
fokus pa "féreddmlig férvaltning" inom ramen for uppdraget.

e Analys av naturrelaterad paverkan: Fonden har granskat portféljens exponering mot
naturrelaterade risker och identifierat de sektorer och bolag med stérst paverkan eller
beroende av naturresurser. Fortsatt pagaende projekt.

e Virdegrundsarbete och antikorruption: Som en del av fondens 6vergripande riskanalys har, i
samarbete med Statskontoret, en intern korruptionsriskanalys och utbildning inom omradet
genomforts.

e Nya medlemskap och samarbeten: Fonden har anslutit sig till natverket Diversity in Action,
som arbetar for att framja jamstalldhet och mangfald inom riskkapital branschen. Fonden har
3ven samarbetat med organisationer som jobbar med fragestaliningar relaterat till ménskliga
rattigheter.

9.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

For Sjatte AP-fonden &r integreringen av  hallbarhetsprinciper en central del av
investeringsverksamheten for att sikerstilla en avkastning som &r val avvagd i férhallande till risken.
Sedan den strategiska omlaggningen 2012 har fonden konsekvent integrerat hallbarhetsaspekter i
samtliga investeringsstrategier. Genom sin ordinarie investeringsverksamhet har fonden darmed
allokerat kapital till fonder med ett tydligt hallbarhetsfokus. Ett resultat &r att investeringarna i den
befintliga portféljen, utdver att skapa avkastning, arbetar aktivt med att minimera hallbarhetsrelaterad
paverkan. Det finns ocksa bolag som genererar matbara och positiva effekter for bade samhélle och
miljé.

Under de senaste aren har fonden dessutom noterat ett vaxande engagemang bland portféljens
férvaltare for investeringar med specifika hallbarhetsteman, vilket signalerar en 6kad medvetenhet
och vilja att integrera hallbarhet i investeringsbesluten. Kombinationen av denna trend, ett 6kande
utbud av specifika hallbarhetstematiska produkter pa marknaden, pagaende hallbarhetsrelaterade
utmaningar i samhéllet och relaterad omstallning, samt uppdraget om foéredémlig forvaltning, var
bakgrunden till fondens fordjupningsprojekt i hallbarhetstematiska investeringar under 2024.
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9.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutslappen fran Sjatte AP-fondens innehav (Scope 1 och 2) uppgick till 42 tusen tCO.e
under 2024. Detta ar en minskning med 21 tusen tCO,e jamfort med 2023 da de totala utslappen
uppgick 63 tusen tCO,e.

Den portféljviktade koldioxidintensiteten, ett matt pa fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag, uppgick till 1,2 tCO,e/mkr, en minskning med 1,0 tCO.e jamfért med foregdende ar, vilket
illustreras i Figur 80. Minskningen drevs av bade lagre koldioxidintensitet hos portféljbolagen samt
forandringar i portfoljallokeringen.

Sjatte AP-fondens portféljviktade koldioxidutslapp, 2023-2024, tCO.e per miljoner kronor

-0,4
2023 Portféljférandring Bolagens forandrade utslapp 2024
Kalla Sjitte AP-fonden.
Not Mattet summerar respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags i till dess viktat baserat pa respektive

bolags andel av portfsljen, scope 1

Figur 80: Sjdtte AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2023-2024
9.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfyllnad

Sjatte AP-fondens malsattningar utvarderas inom ramen for PE-specifika ramverk, vilket sékerstéller en
maluppféljning med tydligt branschfokus. Fondens hallbarhetsmal ar i stort sett oférandrade fran
2023, med tva huvudsakliga justeringar. Malet kopplat till betyg i PRI:s utvédrdering har utgatt, eftersom
PRI:s rapporteringsramverk genomgar forandringar som gor uppféljningen svar. Mal 10, som rér
manskliga rattigheter, har kvantifierats och mater numera férandringar i betygsattning av forvaltare vid
den arliga utvarderingen.

Samtliga mal ar kvantifierade resultatmal (till exempel uppna en specifik niva av utslappsminskning).
Malen har tidsbestamda gransvarden for kort-, medellang- och lang sikt.

En sammanstéllning av fondens malsattningar och uppfyllelse presenteras i Figur 81 och 82 nedan.
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Sjatte AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2024 (1/11) Ap6

@ Nyt for 2024 @ uppdaterat for 2024 Ofgrandrat
Hallbarhetsmal Resultat
Mal Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024

ESG-integrering
Positiv trend i drlig ~ Forandring +4%ihela +2%ihela +1%ihela +4%i hela

ESG-utvardering i av betyg- portfdlijen  portfoljen  portféljen  portfdljen
forandring av séttning (med ett (med ett
betygsattning bland  bland +3%i +1%10 totalt totalt

1 forvaltare forvaltare befintliga befintliga resultat om resultat om
innehav innehav 85%) 89%)

+3%i0 +1% 1

befintliga  befintliga

innehav innehav

Forvaltare Andel av 100% 100% 100% 100%

motsvarande 100%  investerat
av investerat kapital kapital
2 ska ha en ESG-
policy/policy for
ansvarsfulla
investeringar

100 % av signifikanta Andel n/a 100% 100% 100%
minoritetsinvestering innehav

3 ar ska ha en
handlingsplan for

hallbarhet
Forvaltare Andel av 71%" 78% 84% 86%

motsvarande 100%  investerat
av investerat kapital kapital
4 ska
hdllbarhetsrapport-
era enligt relevant
ramverk (t_ex., GRI
eller PRI) till 2025

Farvaltare Andel av n/a 63% 75% 74%
motsvarande 65% av investerat
investerat kapital ska kapital
redovisa ESC-KPier
5 pa portfoljbolagsniva
enligt relevant
standard eller
rapporteringsinitiativ

till 2025
Kélla: Sjdtte AP-fonden
Not: 1) Malsattningen var annorlunda formulerad for 2020 och 2021, darfor

dr resultaten for 2022 och 2023 inte jamforbara mot tidigare ar.

Figur 81: Sjdtte AP-fondens hallbarhetsmal- och maluppfyllnad 2021-2024 (1/11)
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Sjatte AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2024 (11/11) AP6

@ Nyt for 2024 @ uppdaterat for 2024 Ofbrandrat
Hallbarhetsmal Resultat
Mal M.‘«ilséi[[nini Martetal 2021 2022 2023 2024
Féirvaltare Andel av nfa 47% 59% 69%

motsvarande 65% av investerat
investerat kapital har kapital
sart eller forbundit

6 sig att satta
klimatmal i linje med
Parisavtalet till 2025

2040: 100%
Innehav motsvarande Andel av n/fa 52% 70% 75%
65% av forvaltat investerat

kapital ska redovisa kapital
vaxthusgasutslapp till

2025 (2030: 100%)

Jimstilldhet och mangfald

Jamstalld férdelning Andel av  Invest.team: Invest.team: Invest.team: Invest.team:

mellan kvinnor och  den 27% 27% 29% 29%
man i forvaltarens  underrep-
8 partnergruppp och  resen- Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva:
investeringsteam®’ terade 12% 14% 17% 17%
gruppen

2025 invest team
2030: Partnernivd

10% 6kning mot Fordndring Invest.team: Invest.team: Invest.team: Invest.team:
foregaende ar av i procent 8% 0% 7% 0%
representationen av mot fjolar
9 den Partnernivd: Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva:
underrepresenterade 20% 17% 10% 0%
gruppen
Positiv trend i drlig ~ Férdndring nfa n/a nfa +1%ihela
utvdrdering av av betyg- portféljen
mdnskliga rdttigheter sattning (med ett
bland totalt
@ forvaltare resultat om
39%)
+3% i
befintliga
innehav
Killa: Sjitte AP-fonden
Not: 1) Férdelning i procent och definierat som minst 40% representation av den

underrepresenterade gruppen.

Figur 82: Sjiitte AP-fondens hallbarhetsmal- och maluppfyllnad 2021-2024 (11/11)
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9.4 Slutsatser och bedémningar
9.4.1 Bedomning avseende kapitalforvaltning och maluppfylinad

Sjatte AP-fondens kapitalforvaltning bedéms vara effektivt utformad. Fondens avkastning har
overtrdffat fondens avkastningsmal éver den senaste feméarsperioden (15,5% mot 7,0%) samt
tioarsperioden (12,6% mot 10,4%). Under 2024 avkastade Sjatte AP-fondens mal -3,0%, medan
fondens faktiska avkastning uppgick till 9,0%.

Fonden har ocksa en god avkastning i jamférelse med internationella pensionsfonder, dar den uppvisar
den hogsta avkastningen inom jamférelsegruppen bade pa fem och tio ars sikt. Det &r dock viktigt att
beakta att Sjatte AP-fondens tillgangsallokering skiljer sig avsevart fran de andra fonderna i
jamforelsegruppen.

Arets avkastning drevs framst av co-investeringar och fondinvesteringar inom buyout, vilket ar de
omraden som utgdr en majoritet av det forvaltade kapitalet. Vidare hade venture/growth samt
secondaries ocksa ett positivt avkastningsbidrag under aret.

Under 2024 bidrog fondens valutasékringar negativt med -3,8 miljarder kronor, da den svenska kronan
forsvagades under aret mot flera internationella valutor. Sjatte AP-fonden &r enligt lag begransad till
en maximal 6ppen valutaexponering pa 10%, vilket dr den striktaste begransningen bland samtliga
buffertfonder. Valutakursférandringar har darmed en betydande paverkan pa fondens avkastning, som
mats i svenska kronor.

Tidigare utvédrderingar har lyft fragan om kravet pa valutasakring bor féréandras eller avskaffas, da det
kan anses begransande. Med tanke pa AP-fondernas langa investeringshorisont, som stréacker sig 6ver
flera valutakurscykler, och sarskilt fér Sjatte AP-fonden, innebar kravet att fonden maste uppréatthalla
en omfattande likviditetshantering for att kunna méta framtida dtaganden. Arkwright rekommenderar
att diskussionen om en fordndring av valutasakringskravet bor fortsatta, samt att en analys genomfors
av vilka konsekvenser en sadan forandring skulle ha for fondens langsiktiga avkastning och
maluppfyllelse.

Vidare eftersom Sjatte AP-fonden ar en stangd fond utan in- och utbetalningar, innebar det att fonden
inte kontinuerligt tar in nytt kapital eller I6pande betalar ut medel. En stangd fond som Sjatte AP-
fonden maste darmed i forvag planera och optimera sina resurser vilket skapar en specifik utmaning i
form av likviditetsplanering. Denna likviditetsplanering medfor en alternativkostnad i form av
potentiellt lagre avkastning eller 6kad risk vid oférutsedda handelser.

Overlag har den omfattande strategiomléggningen som genomférdes 2012 visat sig vara framgangsrik
for att skapa langsiktigt god avkastning. Sjatte AP-fonden har darmed etablerat sig som en skicklig och
valrenommerad investerare inom onoterade tillgangar.

9.4.2 Arkwrights samlade bedémning
Arkwrights samlade bedémning &r att Sjatte AP-fondens forvaltning av fondmedel uppfyller krav pa

kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och krav enligt lag och
forarbeten.
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10. Grundldaggande utvardering av Sjunde AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundlaggande utvardering av Sjunde AP-fondens fondférvaltning.
Utvérderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2024, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgangar, intern och extern férvaltning och
forvaltningskostnader. Vidare foljer en jamforelse med globala aktiefonder samt diskussion kring
generationsfondsmodellen f6ljt av en genomgang av fondens hallbarhetsarbete och maluppfyllelse.

10.1 Sjunde AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell
och centrala hdandelser 2024

Sjunde AP-fonden huvudsakliga uppdrag ar att vara forvaltare av det statliga forvalsalternativet inom
premiepensionssystemet och skiljer sig fran buffertfonderna genom att den inte &r en del av i
inkomstpensionssystemet.

Syftet med premiepensionen &r att mojliggéra hogre avkastning genom investeringar pa
kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning inom den allmdnna pensionen. Ett annat syfte ar att
gora det majligt for enskilda sparare att sjdlva kunna paverka sin pension genom egna val av fonder pa
premiepensionens fondtorg®!. Eftersom individuella behov, riskpreferenser och ekonomiska
forutsattningar varierar, krédvs en flexibel pensionsldsning dar spararna kan anpassa sina investeringar
efter egna forutsattningar.

Sjunde AP-fonden ar for pensionsspararna som inte gor ett aktivt val. Fondens huvudsakliga produkt,
AP7 Safa, ar det statliga forvalsalternativet i premiepensionssystemet och den fond dér den enskilde
spararens kapital placeras automatiskt om inget aktivt val gors. Pensionsmedlen fonden forvaltar
kommer darmed fran sparare som antingen avstatt fran att valja fonder, eller fran dem som aktivt valt
nagon av Sjunde AP-fondens produkter.

Av de 18,5% fran den pensionsgrundande inkomsten som arligen avsatts till den allménna pensionen
gar 2,5% till premiepensionen, dar spararen sjalv kan vélja fonder, medan resterande 16% gar till
inkomstpensionen, vilket illustreras i Figur 83.

21 Marknadsplats dar individer kan vélja bland ett stort antal fonder for att placera en del av sin premiepension
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Oversikt av pensionssystemet
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Figur 83: Oversikt av pensionssystemet

Sjunde AP-fonden bestar av tva fonder: AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond. Utdver dessa finns fyra
ytterligare alternativ som kombinerar de tva fonderna i olika proportioner.

Fondens huvudsakliga produkt, AP7 Safa (Statens arskullsforvaltning), r det statliga férvalsalternativet
inom premiepensionssystemet. Den féljer en sa kallad generationsmodell, vilket innebar att
allokeringen mellan aktier och réantor justeras automatiskt beroende pa spararens alder. Fram till 55
ars alder bestdr AP7 Safa till 100% av AP7 Aktiefond. Déarefter sker en successiv omférdelning fran
aktier till réntor, och vid 75 ars alder utgor AP7 Aktiefond 33% medan AP7 Rantefond star for 67%.

Under 2023 fick Sjunde AP-fonden ett regelverk som battre harmoniserar med 6vriga AP-fonder. En av
de stérsta férandringarna var att fondens mandat att investera i illikvida tillgdngar utékades fran 10%
till 20% av det forvaltade kapitalet. Samtidigt tydliggjordes fondens uppdrag att investera ansvarsfullt
genom lagstiftning, med skarpta krav pa hur investeringsbeslut fattas, dokumenteras och f6ljs upp.

| AP7 Aktiefond kan Sjunde AP-fonden tillampa havstang pa sin globala aktieportfolj, vilket innebar att
fondens vardeutveckling forstarks i forhallande till utvecklingen pa den underliggande marknaden. For
ndrvarande uppgar havstangen till 15%, vilket innebéar att om den underliggande marknaden avkastar
10%, kommer AP7 Aktiefond att avkasta 11,5%, minus rantekostnaden fér de derivat som anvands for
att uppna havstangen. Detta innebar saledes ocksa att om marknadens vardeutveckling ar negativ,
kommer havstangen att forstarka nedgangen i motsvarande grad.

Sjunde AP-fonden bestod 2024 av 56 (2023: 46 i medeltal) medarbetare, varav 16 personer inom
kapitalférvaltning. Under aret genomfordes en omfattande omorganisation, dar bland annat fondens
hallbarhetsteam flyttades till kapitalforvaltningen for att ytterligare integrera hallbarhetsarbetet i
forvaltningsprocessen.

Vid utgangen av 2024 (31 december) uppgick det totala forvaltade kapitalet till 1 439,9 miljarder
kronor, varav 1 289 miljarder kronor i AP7 aktiefond och 151 miljarder kronor i AP7 rantefond.

Det totala forvaltade kapitalet inom premiepensionssystemet, inkluderat fonderna pa fondtorget och
det forvaltade kapitalet inom Sjunde AP-fondens aktie- och rantefond, uppgick vid arets utgang till
2 711 miljarder kronor. Av det totala kapitalet stod AP7 aktiefond for 48% medan AP7 rantefond stod
for 6% och 6vriga fonder pa fondtorget stod for 47%.
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Sjunde AP-fondens organisation och andel av premiepensionssystemet 2024
Organisation 2024 AP7s andel kapital i p i i 31 2024)
Antal anstallda: 56 anstillda (2023: 46). Antal anstallda i forvaltningen: 16 (2023: 14) | %, 100% = SEK 2 711 miljarder

Styrelse

Kommunikation

Sr

Utveckling och

Ekonomi och Risk S

Kapitalférvaltning

47%

Exekvering & Risk- och

Hallbarhet &
Agarstyrning

Riskkontroll vardepappers-

i

Ekonomi och
rapportering

Alternativa
Investeringar

Fond och ‘ !

Allokering och .
RRahe Vardering

6%

| Aktieforvaltning

I AP7 Aktiefond Ovriga fonder pa fondtorget

L1 Ranteforvaltning : [ AP7 Rantefond

Kalla: Sjunde AP-fonden
Not: Utéver de 2 711 miljarder kronor som finns i i tillkommer den g
Pensionsmyndigheten om 86 miljarder kronor.

férvaltad av

Figur 84: Sjunde AP-fondens organisation och andel av premiepensionssystemet 2024
Sjunde AP-fondens avkastningsmal

e AP7 Safa har ett langsiktigt avkastningsmal om en dveravkastning pa minst 2 procentenheter
over avkastningen i inkomstpensionen.

e AP7 Aktiefond har som mal att generera en 6veravkastning pa minst 1 procentenhet per ar
jamfort med det globala aktieindexet MSCI ACWI SEK 6ver en rullande 5-arsperiod.

e AP7 Réntefond ska, vid den valda risknivan, strava efter att uppnad en langsiktigt hog
avkastning.

Sjunde AP-fondens investeringsfilosofi

Sjunde AP-fondens investeringsfilosofi bygger pa tvad primara kéllor till avkastning: systematisk
exponering mot riskpremier och aktiv forvaltning. Dessa komponenter ar vagledande for att skapa en
langsiktigt hog och hallbar avkastning, vilket bidrar till en trygg pension for framtida generationer.

Investeringsfilosofin delas in i fem huvudkategorier med totalt atta grundlaggande overtygelser:

Risktagande:
1. Risknivan bor véljas utifran ett helhetsperspektiv och ett generationstankande.
2. Hog avkastning kraver risktagande.

Riskspridning:
3. Diversifiering minskar effekten av negativa hdndelser och ger en hogre riskjusterad avkastning,
till gagn for spararna.

Riskhantering och strategisk positionering:
4. Aktiv forvaltning och dynamisk allokering kan 6ka det riskjusterade vardet for spararna.
5. Priset pa risk varierar dver tid pa varldens kapitalmarknader.

Kostnadseffektivitet:
6. Laga kostnader ar avgorande for ett Iangsiktigt bra resultat for spararna.
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Agarstyrning och hallbarhet:

7.

Som en aktiv och universell dgare sakerstéller Sjunde AP-fonden bade nuvarande och framtida
sparares finansiella intressen.

Investeringar i [6sningar pa klimatproblem kan ge god avkastning och samtidigt bidra till en
mer hallbar utveckling.

10.1.1 Centrala handelser och forandringar under 2024

Under 2024 har Sjunde AP-fonden genomfort flera initiativ for att starka och utveckla sin verksamhet.
Arbetet med att de strategiska malen (2023-2027) och har fortsatt enligt plan under aret. Utéver detta
genomfor for narvarande Sjunde AP-fonden och dess styrelse en oversyn av den befintliga
generationsmodellen i AP7 Safa-konstruktionen i ljuset av att det forvaltade kapitalet som &r hanforligt
till pensionarer kommer att 6ka under de ndrmaste aren.

Omfattande omorganisation i hela verksamheten: Hallbarhetsteamet har integrerats i
kapitalférvaltningen, som nu ar organiserad enligt en mer klassisk struktur med separata aktie-
och rantegrupper och en ny enhet for exekvering och infrastruktur. Avdelningen Ekonomi och
Risk har etablerats och avdelningen Administration har bytt namn till Utveckling och
Affarsstod.

Flera nyrekryteringar: Fonden har rekryterat flera seniora férvaltare inom kapitalférvaltningen
med specialkompetens inom alternativa investeringar, globala aktier, rantor, handel och
allokering.

Utveckling av AP7:s ranteforvaltning: Rantefonden har vuxit, och eftersom den svenska
marknaden ar relativt liten har fonden breddat sina investeringsmojligheter. Nu kan
investeringar goras i obligationer utgivna i utlandsk valuta, inklusive EUR och USD och
valutasékra till SEK. Under aret har testhandel genomférts, och fonden har dven fatt tillgdng
till nya réanteinstrument for att effektivisera forvaltningen.

Avyttring av kinesiska innehav: Pa grund av geopolitiska skal har fonden avyttrat sina innehav
i Kina, vilket motsvarade 2,5 % av aktieindexportféljen vid tidpunkten.

Reducerad exponering mot tillvixtmarknader: Fonden har minskat sin tidigare overvikt i
tillvaxtmarknader och justerat sin exponering till en neutral vikt, med en omférdelning av
kapital till andra marknader utéver Kina.

Fortsatt utveckling inom alternativa investeringar: Fonden har under aret pabdrjat arbetet
med att bygga upp portféljen for alternativa investeringar. System och processer har etablerats
och de forsta direkta fondinvesteringarna inom onoterade aktier (private equity) har
genomforts.

Okad agarandel i Urban Escape: Fonden har okat sin dgarandel i bolaget Urban Escape i
Stockholm till drygt 49%.

10.2 Sjunde AP-fondens portfdlj och resultat 2001-2024

10.2.1 Avkastning och maluppfyllnad

Sjunde AP-fonden skiljer sig helt fran de 6vriga AP-fonder genom sitt uppdrag som férvalsalternativ
inom premiepensionen samt att de har individuella pensionssparare, till skillnad fran de andra AP-
fonderna som férvaltar kapitalet fér inkomstpensionen. Fondens avkastningsmal &r darfor anpassat for
att ge en relevant avkastning for svenska pensionssparare.
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Styrelsen har faststéllt att fonden ska strdva efter en Gveravkastning pa 2 procentenheter Gver
inkomstpensionen (vilket motsvarar inkomstindex), den arliga genomsnittliga 6kningen av svenska
I6ner. Inkomstindex utgor dven grunden for Pensionsmyndighetens berdkningar av upprakningar inom
inkomstpensionen.

Detta mal innebar en arlig malavkastning pa 5,4%, dar 3,4% utgdrs av genomsnittlig inkomstindexering.
Under 2024 uppnadde AP7 Safa?? en totalavkastning pa 27,3%. Avkastningen évertriffade ddrmed det
langsiktiga avkastningsmalet med betydande marginal.

AP7 Safa bestar av tva underliggande fonder: AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, som bada har
specifika jamforelseindex. AP7 Aktiefond jamférs med det globala aktieindexet MSCI ACWI (SEK), vilket
omraknas till svenska kronor fran amerikanska dollar. Detta innebar att kronférsvagningen har haft en
betydande effekt pa avkastningen under 2024. AP7 Réantefond utvirderas mot HMT74, ett ranteindex
framtaget av Handelsbanken, som bestar av svenska statsobligationer och sékerstéllda obligationer
med en genomsnittlig duration pa tre ar.

Avkastningen for AP7 Aktiefond under 2024 uppgick till 29,8% efter kostnader, vilket reflekterar den
starka utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna. Jamfoért med den senaste femarsperioden ar
arets avkastning 15,3 procentenheter hégre an det arliga genomsnittet. AP7 Rantefond noterade en
avkastning pa 3,1% under samma period, vilket framst drevs av uppgdngen pa obligationsmarknaden
till foljd av de sankta rantorna. Sett till den senaste femarsperioden &r arets avkastning for AP7
Rantefond 2,6 procentenheter hogre dn det arliga genomsnittet.

Sjunde AP-fondens avkastning, jamforelseindex och avkastningsmal 2020-2024
I AP7 V] | a

AP7 Safa AP7 Aktiefond AP7 Rantefond

29,8%

2024
aan

2020-2024
(san

7

Kalla sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten

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

Figur 85: Sjunde AP-fondens avkastning, jimférelseindex och avkastningsmal, 2020-2024

Under 2024 6vertraffade AP7 Aktiefond sitt jamforelseindex med 0,4 procentenheter (se Figur 85).
Overavkastningen i AP7 Aktiefond kan framfor allt forklaras av Sjunde AP-fondens hivstang mot
aktiemarknaden samt férsvagning av svenska kronan. Aven pa fem &rs sikt dvertréffar AP7 Aktiefond
sitt jamforelseindex.

22 Avkastningen for AP7 Safa ar kapitalviktad (enligt kapitalférdelning mellan aktie- och réntefond) per 31 december 2024.
Denna avkastning motsvarar inte nddvéandigtvis ndgon enskild individs verkliga avkastning.

117 Arkwright



Skr. 2024/25:130

Bilaga 9

Aktiefonden ar en global aktiefond, vilket darmed innebér att amerikanska teknikaktier, sérskilt de som
ingar i de sa kallade "Magnificent Seven”, har varit en betydande drivkraft bakom avkastningen under
2024. Vid utgéngen av aret bestod de fem stérsta aktieinnehaven i AP7 Aktiefond av Apple, Nvidia,
Microsoft, Amazon och Meta, alla en del av "Magnificent Seven”. Tillsammans utgjorde dessa fem
aktier 17% av det totala forvaltade kapitalet i AP7 Aktiefond.

AP7 Réntefond uppvisade en avkastning om 3,1% for 2024, vilket var 0,1 procentenheter under
jamforelseindex. Detta beror pa avgifter och periodiseringar, annars ligger fonden i linje med
jamforelseindexet. Avkastningen for 2024 ar avsevart hogre dn det femariga genomsnittet pa 0,5%. Pa
femarssikt har AP7 Rantefond en avkastning i linje med sitt jamforelseindex.

Nar respektive fonds avkastning viktas mot det forvaltade kapitalet inom AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond, resulterar detta i en kapitalviktad aggregerad avkastning for AP7 Safa pa 27,3% for 2024,
vilket &r 0,7 procentenheter 6ver jamforelseindex. Sett till de senaste fem aren &r avkastningen 13,4%,
0,4 procentenheter 6ver jamfoérelseindex. Bada dessa noteringar Overtraffar dven AP7 Safas
avkastningsmal, se Figur 85 ovan. Den kapitalviktade avkastningen for AP7 Safa innebar daremot att
over tid kan avkastningen forvantas bli lagre i och med en 6kad rénteandel och att fler individer
kommer in i avtrappningsfasen av den nuvarande generationsmodellen.

Sedan AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond etablerades 2010 har det forvaltade kapitalet vuxit avsevart
(Se Figur 86). Fran 91 miljarder kronor till 1440 miljarder kronor 2024, med en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt pa 21,8%. For AP7 Aktiefond motsvarar detta en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 21,3%
och fér AP7 Réntefond en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 27,5%.

Sjunde AP-fondens tillvaxt i fondkapital 2010-2024, mdrSEK

Il AP7 Aktiefond Il AP7 Rantefond . Genomsnittlig
—~ arlig tillvaxt
" 1440
Genomsnittlig érﬁg
tillvaxt: +22%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2021 2023 2024

Kalla Sjunde AP-fonden.
Not: 2010 avvecklades Premiesparfonden och Premievalsfonden och ersattes av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.

Figur 86: Sjunde AP-fondens tillvéixt i fondkapital, 2010-2024

10.2.2 Avkastning per vardeskapande komponent
Under 2024 uppgick AP7 Aktiefonds totala avkastning till 295,5 miljarder kronor, motsvarande en
avkastning pa 29,8% efter kostnader.

Sjunde AP-fonden har en hog exponering mot amerikanska aktier, vilket motsvarar cirka 66% av MSCI
ACWI. Denna exponering ar i sin tur koncentrerad till tekniksektorn, vilket har varit en starkt
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bidragande faktor till den héga avkastningen under aret. Av den totala avkastningen kan 29,4
procentenheter hanforas till jamforelseindexet MSCI ACWI (SEK), dar ”Magnificent Seven”-bolagen
bidrog med hela 45% till den totala avkastningen. Jamforelseindexet motsvarar fondens “Miniminiva
marknadsrisk” i Figur 87.

Som illustreras i Figur 87 hade MSCI ACWI 2024 en avkastning pa 18,0% i USD och 29,4% i SEK, detta
innebér att avkastningen for indexet i svenska kronor har paverkats av valutakursrérelser. Den hogre
avkastningen i SEK beror i huvudsak pa att den svenska kronan har forsvagats mot den amerikanska
dollarn under aret. Nar en valuta forsvagas i relation till en annan okar vérdet pa investeringar
denominerade i den andra valutan, vilket leder till en hogre avkastning nar de omraknas till den svagare
valutan. Denna utveckling har varit gynnsam fér fonden under aret, men det &r viktigt att beakta att
valutakurser kan forandras i motsatt riktning och déarmed ha en mindre fordelaktig effekt pa fondens
framtida avkastning.

Darutdver bidrog havstangen positivt och adderade ytterligare 2,02 procentenheter till avkastningen,
detta motsvarar fondens “Malniva marknadsrisk”. Havstangen forstarker fondens vardeutveckling i
relation till den underliggande marknaden i bade uppging och nedgang. Eftersom den globala
aktiemarknaden hade en stark utveckling under 2024, resulterade detta i en positiv effekt for fonden.
Aven valutakursférandringar paverkade avkastningen. Den svenska kronan férsvagades mot flera stérre
valutor, vilket gynnade fondens avkastning da en betydande del av AP7 Aktiefonds innehav &r
utldndska tillgangar.

Fondens diversifierande inslag, exkluderingar och investeringsurval?® hade diremot ett negativt bidrag
med -1,55 procentenheter for 2024. Framst var det den overvikten i tillvaxtmarknadsaktier i
kombination med exkludering av kinesiska bolag som bidrog negativt. Diversifieringarna har darmed
tagit bort en stor del av effekten fran havstangen.

Figur 87 visar avkastningen per vardeskapande komponent per den 31 december 2024.

AP7 Aktiefonds avkastningsbidrag 2024, procent

Attributi i inom AP7

29,4% 0% T — 29.9%

MSCI ACWI hade 2024 en
avkastning pa 18,0% i USD.
Detta motsvarar en
avkastning pa 29,4% i SEK

18,0%

Miniminiva marknadsrisk Malniva marknadsrisk Diversifiering, riskhantering, Total avkastning 2024
exkluderingar och investeringsurval

Kalla: Sjunde AP-fonden
Not: Miniminiva marknadsrisk motsvarar fondens jamforelseindex MSCI ACWI (SEK). Malniva marknadsrisk motsvarar fondens effekt av havstangen

Figur 87: AP7 Aktiefond, avkastningsbidrag 2024

23 Detta inkluderar “Svarta Listan” dvs. exkluderingar, 6vervikt i tillvaxtmarknader samt 6vriga mandat och avvikelser.
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10.2.3 Portféljallokering och tillgangsslag

Sjunde AP-fondens tillgangar ar fordelade mellan tva fonder: AP7 Aktiefond, som investerar globalt i
aktier och alternativa tillgangar, och AP7 Rantefond, som placerar i svenska obligationer samt andra
rantebarande vardepapper.

AP7 Aktiefonds portfélj bestod 2024 av cirka 84% globala aktier, 10% tillvixtmarknadsaktier, 4%
alternativa tillgdngar, 2% 6vrigt, 0,6% svenska aktier och 0,2% rantebérande tillgangar (Se Figur 88
nedan). Det ar vart att notera att Sjunde AP-fondens aktieportfolj ar fullt ut globalt diversifierad och
kapitalviktad, utan nagon 6vervikt mot den svenska marknaden, sa kallad home-bias. Detta innebar att
fonden inte har en sarskild exponering mot svenska aktier, utan i stillet speglar den globala
marknadsférdelningen.

Under 2024 6kade fondens viktning mot globala aktier, till stor del pa grund den starka avkastningen
inom tillgangsslaget samtidigt som exponeringen mot tillvaxtmarknadsaktier minskades, bland annat
genom exkluderingen av kinesiska innehav.

| samband med lagdndringarna som tradde i kraft 2023 har Sjunde AP-fonden ocksa okat sin
exponering mot alternativa tillgangar, fran 2,7% ar 2021 till 3,9% av de totala férvaltade tillgdngarna
2024.

Sjunde AP-fondens portfoljallokering, AP7 Aktiefond, 2021-2024
Forandring i

Ovrigt I Globala aktier M Réntebarande tillgangar h
. " . TN, allokering,
Svenska aktier [l Tillvaxtmarknadsaktier [l Alternativa tillgangar procentenheter

1,3

Totalt

portfoljvirde,

mdrSEK = 878
Ovrigt
Svenska aktier

992

Globala aktier

Tillvaxtmarknadsaktier

Réntebirande tillgangar \

N 2,79
2021

Alternativa tillgangar-

2024

Kalla: Sjunde AP-fonden
Not Alternativa tillgangar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter och onoterade aktier (private equity). Alternativa tillgangar, sa som de
definieras i fondens investeringsarbete, éverlappar till stor del - men inte helt - med definitionen av illikvida tillgangar.

Figur 88: AP7 Aktiefond portféljallokering, 2021-2024

AP7 Réantefonds portfolj bestod 2024 av 56% bostadsobligationer, 21% &verstatliga organisationer, 8%
statligt 4gda bolag, 6% kommuner, 5% Gvrigt samt 4% svenska staten (Se Figur 89 nedan).

Bostadsobligationer fortsatter att utgéra den storsta andelen av det forvaltade kapitalet men har
minskat med 20 procentenheter sedan 2021 och med 8 procentenheter under det senaste aret.
Samtidigt har allokeringen till 6verstatliga organisationer 6kat och ersatt delar av det tidigare innehavet
i svenska staten. En ny tillgdngskategori som tillkommit under de senaste aren &r investeringar i
obligationer utgivna av statligt dgda bolag, vilka vid utgangen av 2024 uppgick till 7,9 % av det totala
kapitalet.
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Sjunde AP-fondens portfoljallokering, AP7 Rantefond, 2021-2024

Ovrigt [ kommuner M svenska staten Fzﬁ:‘:::g i
Totalt Bostadsobligationer [l Overstatliga organisationer [l Statligt dgda bolag procemenheyter
portfoljvirde, =
mdrSEK = 88 91 14 151
Ovrige/ [ %% L2% 3.8% 5,2% 5.2
20,2
56,4%
. 64,0% ,
Bostadsobligationer 76,6% 79.0% -
20,6
Kommuner,

wverstatliga organisationer. 0,0% =0
Svenska staten
Statligt agda bolag

0,0%;
2021

2023 2024
Kalla Sjunde AP-fonden

Figur 89: AP7 Rdntefond portféljallokering, 2021-2024
10.2.4 Illikvida tillgangar

| slutet av 2022 beslutade riksdagen om nya placeringsregler for Sjunde AP-fonden, vilka tradde i kraft
2023. Tidigare var fondens investeringar i illikvida tillgangar begransade till hogst 10% av det forvaltade
kapitalet och endast inom riskkapital. Fran och med 2023 har investeringsgransen hajts till 20%, och
fonden har nu mojlighet att investera i ett bredare spektrum av illikvida tillgangar, sasom fastigheter
och infrastruktur.

Ar 2024 utgjorde illikvida tillgdngar 3% av Sjunde AP-fondens totala portfélj, motsvarande 50,1
miljarder kronor. De bestod av 91% riskkapital-fonder och 9% onoterade fastigheter. Under aret kades
andelen i kvarteret Urban Escape, som samdgs med AMF, till drygt 49%.

10.2.5 Intern och extern kapitalforvaltning

Sjunde AP-fonden forvaltar sitt kapital genom en kombination av intern och extern férvaltning, dar
majoriteten av kapitalet hanteras externt av ett begransat antal noggrant utvalda forvaltare.

AP7 Réntefond forvaltas till 100% internt, medan en betydande del av AP7 Aktiefonds férvaltning sker
externt. Vissa aspekter av fondens strategi befinner sig dock i en grazon mellan intern och extern
forvaltning. Ett exempel ar havstangsexponeringen, som utgor cirka 15% av fondens totala exponering.
Beslutet att anvanda hévstang fattas internt liksom genomférandet och valet av underliggande som
styr den exakta sammansattningen av tillgdngarna. Hé&vstangsexponeringen sker genom
derivatinstrument, sdsom total return swaps, dar fonden inte dger de underliggande tillgdngarna direkt
utan erhaller avkastning baserat pa deras utveckling, samtidigt som en rénta betalas pa det nominella
beloppet.

Forvaltningen av fondens likviditet, motsvarande cirka 2% av kapitalet, innefattar bade kortfristig
placering av kassa hos olika motparter och exponering mot indexterminer, vilket skapar en dynamik
mellan interna beslut och externa marknadsférhéllanden.

Dartill hanteras valutahanteringen inom fondens dagliga administration, medan investeringar i
fastigheter och onoterade aktier (private equity), som utgér en mindre del av portféljen illustrerar hur
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fonden balanserar mellan interna strategier och externa partnerskap for att optimera sina
investeringsmal.

10.2.6 Forvaltningskostnader

Givet att AP7 Rantefond forvaltas helt internt och AP7 Aktiefond hanteras externt (férutom den aktiva
férvaltningen med bland annat havstangsstrategier) kan kostnadsstrukturen for forvaltningen bast
forstas genom att analysera forvaltningskostnaderna for de respektive fonderna. Denna uppdelning av
forvaltningskostnader presenteras i Figur 90 nedan.

Under de senaste 10 aren har Sjunde AP-fonden uppvisat en nedatgaende trend i
forvaltningskostnader, matt som en procentuell andel av det totala férvaltade kapitalet. Denna trend
ar sarskilt tydlig inom AP7 Aktiefond, d&r kostnadsnivan har minskat fran 0,12% 2015 till 0,05% 2024,
med ett genomsnitt for hela tioarsperioden pa 0,08%. Eftersom majoriteten av férvaltningen inom AP7
Aktiefond hanteras externt, forklaras denna kostnadsminskning inte av en internalisering av forvaltning
eller investeringsarbete, utan snarare av stordriftsfordelar. De externa forvaltningsavgifterna har 6kat
i langsammare takt an den goda avkastningen och det vaxande kapitalet, vilket har gjort den externa
forvaltningen mer kostnadseffektiv per forvaltad krona. Nar det galler AP7 Rantefond, som forvaltas
helt internt, har kostnadsutvecklingen varit stabil och legat pa 0,04% i genomsnitt under de senaste 10
aren.

Sjunde AP-fondens forvaltningskostnader som andel av férvaltat kapital, 2015-2024

—®— Forvaltningskostnader, % av forvaltat kapital i AP7 Aktiefond
—e— Forvaltningskostnader, % av férvaltat kapital i AP7 Rantefond
15%
0,12%

10%

Genomshitt for
perioden, %

0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
5% —_ 00 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%

0,04% 0,04% 0,04% ki
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Totala
férvaltnings- 0,11% 0,10% 0,10% 0,09% 0,09% 0,08% 0,07% 0,05% 0,05% 0,05%
kostnader, %
Kalla: Sjunde AP-fonden
Not: Totala forvaltningskostnader ar uttryckt i procent av totalt forvaltat kapital, uppdelat per ar.

Figur 90: Férvaltningskostnader som andel av férvaltat kapital i AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, 2015-2024

10.2.7 Jamforelse mellan AP7 Aktiefond och globala aktiefonder pa
premiepensionens fondtorg

AP7 Aktiefonds avkastning kan sattas i perspektiv mot globala aktiefonder pa premiepensionens
fondtorg (Se Figur 91). En direkt jamforelse ska dock goras med viss forsiktighet pa grund av vissa
skillnader i placeringsinriktningar. | jamforelsen ingar de fonder med flest antal fondval per 2024-12-
31 pad premiepensionens fondtorg inom fondkategorin Global, samt ett urval av upphandlade
indexfonder av Fondtorgsnamnden, exkluderat fonder med placeringsinriktningar som inte bedéms
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vara jamforbara. Jamforelsen &r relevant eftersom Sjunde AP-fonden konkurrerar pa
premiepensionens fondtorg.

Under 2024 6vertraffade AP7 Aktiefonds avkastning (efter avdrag for Pensionsmyndigheten rabatt) den
genomsnittliga avkastningen for alla utvalda fonder i jamférelsen (inklusive AP7 Aktiefond), 30,1%
jamfort med 27,5%. Pa fem ars sikt dvertréffar ocksa AP7 Aktiefonds genomsnittliga arliga avkastning
de utvalda fondernas genomsnittliga avkastning. Samtidigt har en aktivt férvaltad fond och tre
indexfonder hogre avkastning an AP7 Aktiefond under 2024. Pa fem ar sikt &r det tva aktivt forvaltade
fonder och en indexfond som har en hégre genomsnittlig avkastning an AP7 Aktiefond.

Trots att AP7 Aktiefond har en hévstang oévertréffar avkastningen for 2024 inte den genomsnittliga
avkastningen for enbart indexfonderna (30,2%) samtidigt som den genomsnittliga avkastningen pa fem
ars sikt motsvarar den genomsnittliga avkastningen for indexfonderna (14,7%). AP7 Aktiefonds
diversifierande inslag har haft en negativ relativ inverkan pa avkastningen under 2024 men sannolikt
till en lagre risk an jamforelsegruppen.

AP7 Aktiefond i jamforelse med globala aktivt férvaltade fonder och indexfonder pa
premiepensionens fondtorg 2020-2024

@ Fonder av

. Arlig nominell avkastning (%)
!
Fondkategori Fond 50247 (130 2020-2024° (5 an)

AP7 Aktiefond

Ohman Global A

Folksam LO Varlden
Global
Aktivt

WLUEEEN  SKAGEN Global E
fonder

Global Aktie B

C WorldWide Global Equities 1A
Nordea Global

Storebrand Global Plus A

Swedbank Robur Access Global A

Lansforsakringar Global Index

Global
LEBAEIEE  Handelsbanken Global Index Criteria A1~ @)

Skandia Global Exponering A

i
,IHIH"HII|

27,5% 214,1%
Kalla: Pensionsmyndigheten
Not: 1) | jamforelsen ingar de fonder med flest antal fondval per 2024-12-31 pa premiepensionens fondtorg inom kategorin Global, samt upphandlade fonder,
exkluderat fonder med placeringsinriktningar som inte bedoms vara jamforbara.
) ef rabatt per sista 2024, avkastning 2024 for AP7 redovisas i Gvrigt i rapporten for helaret
3) Genomshittlig arlig avkastning efter Pensionsmyndighetens rabatt, berakning baserad pa rabatt per 2024-12-3

Figur 91: AP7 Aktiefonds avkastning i jimforelse med globala aktiefonder pa premiepensionens fondtorg, 2020-
2024

10.2.8 Generationsfondsmodellen i AP7 Safa

| foregdende ars utvardering analyserades och diskuterades generationsfondsmodellen i AP7 Safa
utforligt. De centrala slutsatserna var féljande:

Kapitalviktad avkastning kan vara missvisande. Avkastningen som anvands for att analysera AP7 Safa
speglar inte enskilda sparares faktiska avkastning, eftersom deras kapitalallokering varierar beroende
pa alder.

Automatisk avtrappning paverkar avkastningen och pensionen. Fran 55 ars alder 6kar andelen AP7
Rantefond i portfoljen, vilket historiskt har lett till Idgre avkastning for dldre sparare. Mellan 2009 och
2024 avkastade AP7 Rantefond i genomsnitt 0,9% per ar, medan AP7 Aktiefond avkastade 14,9% per
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ar. Vidare illustrerar Figur 92 hur generationsmodellen bidrar till en spridning av utfall snarare dn en
utjamning beroende pa fodelsedr. Detta motsvarar inte den intuitiva uppfattningen av modellen.

Risk fér suboptimal strategi. Den automatiska och regelstyrda avtrappningen i AP7 Safa, som baseras
pa spararens alder, kan anses vara suboptimal, sérskilt inom premiepensionen och utifran att betrakta
inkomstpensionen och premiepensionen som en helhet. Dessutom da den inleds redan vid 55 ars
alder. Vidare eftersom avtrappningen inte tar hansyn till 6vriga pensionskallor kan den leda till en 6kad
risk for en lagre total pension.

For en mer detaljerad analys av generationsfondsmodellen i AP7 Safa, se foregaende ars utvardering:
"Utvdrdering av AP-fondernas férvaltning till och med 2023" - Avsnitt 9.3.3 Generationsfondsmodellen
i AP7 Sdfa.

Generationsbaserat pensionssparande over tid, baserat pa fédelsear (Index dar 1999 = 100)
AP7 Safas utveckling i olika generationer, jamfort med aktie- och inkomstindex
— Fodd 1970 — Fédd 1950 = MSCI World Index Total utveckling _ Arlig
— F5dd 1960 — Fodd 1940 — Inkomstindex + 2 procentenheter 1999-2024  avkastning

800

Premiesparfonden blir
700 AP7 Safa (med
generationsfondsmodell)

Fédda 1950 Fodda 1960
500 fyller 55 fyller 55

29

i
i
400 :
i

|
j
H
i 266%
H
300 H
D - 38%
200
—
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o
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Kalla Sjunde AP-fonden, Pensionsmyndigheten, MSCI
Not: Arskullen 1954 4r den forsta som har hela sin pension i det nya pensionssystemet. Typfallen med sparare fodda 1940 och 1950 ingar i infasningen av det
nya pensionssystemet; de har 6/20-delar respektive 16/20-delar i det nya och har aven Typfallen amnar llustrera

effekterna av automatisk avtrappning i AP7 Safa over tid.

Figur 92: Generationsbaserat pensionssparande over tid, baserat pa fodelsear

10.3 Sjunde AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2024

10.3.1 Principer for hallbarhetsarbetet

Sjunde AP-fondens hallbarhetsarbete grundar sig i det lagstadgade uppdraget om ansvarsfulla
investeringar och dgande, vilket forstarktes genom en lagéndring den 1 januari 2023. Hallbarhet ar en
integrerad del av fondens investeringsfilosofi, dar fonden verkar som padrivare, mdéjliggérare och
kunskapsspridare for en hallbar utveckling. Arbetet syftar till att skapa verkliga forandringar i
realekonomin, med ett langsiktigt och universellt dgarperspektiv. Styrningen av fondens ESG-arbete
utgar fran riktlinjerna for placeringsverksamheten, som revideras arligen av styrelsen.

Fonden ftillampar aktivt och universellt dgande genom fem huvudsakliga metoder: (1) dialog med
bolag, (2) investeringar med hog hallbarhetspaverkan, (3) aktivt deltagande och réstning vid
bolagsstammor, (4) samverkan med aktérer med liknande ambitioner och (5) svartlistning av bolag
som bryter mot internationella normer.
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Klimatfragan &r ett av fondens mest prioriterade hallbarhetsomraden, och klimathandlingsplanen,
uppdaterad 2024, ar ett centralt verktyg. Den bygger pa internationella hallbarhetsramverk och
vagleder fondens arbete med att integrera klimataspekter i &garstyrning, investeringar och
normutveckling, med malet att nd netto noll utsldpp till 2050. Utdver klimat har fonden identifierat
biologisk mangfald och tillgang till farskvatten som fokusomraden.

For att komplettera &agarstyrningsarbetet och stirka den interna kompetensen driver fonden
temaarbeten pa rullande trearsbasis. De aktuella temana ar styrelseansvar (2023-2025), natur (2024—
2026) och hallbart byggande (2025-2027). Under 2024 avslutades temat universell dgarstyrning
(2022-2024).

10.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2024

Under 2024 har Sjunde AP-fonden genomfort ett flertal aktiviteter for att fortsatta utveckla och starka
sitt héllbarhetsarbete.

e Integrering av hallbarhetsteamet i kapitalférvaltningen: | samband med omorganisationen
flyttades fondens hallbarhetsteam till kapitalférvaltningen, vilket var ett steg mot att fullt ut
integrera hallbarhetsarbetet i forvaltningen.

e Malet om 50% grona obligationer i AP7 Réntefond uppnatt i fortid: Fonden nadde sitt mal att
ha 50% av ranteportféljen investerad i gréna obligationer redan under 2024, ett ar tidigare an
planerat.

e Accelerering av arbetet med omstallningsportféljen: Fonden har 6kat investeringarna i bolag
med outvecklade klimatarbeten genom ett externt forvaltat omstallningsmandat. Genom
aktivt dgande stravar fonden efter att paskynda dessa foretags omstéllning mot mer hallbara
affarsmodeller. Dessutom har arbetet pabérjats for att bygga upp en internt forvaltad
aktieportfolj med fokus pa klimatomstallning, vilken berdknas starta under 2025.

e Avslutat temaarbete om universell dgarstyrning: Ett tredrigt initiativ kring hur fonden bast
nyttjar rollen som global dgare och anvanda sina resurser avslutades.

e Uppdatering av klimathandlingsplanen: Klimathandlingsplanen har reviderats och
uppdaterats for att sakerstdlla att fondens strategier ar i linje med de senaste
klimatvetenskapliga ronen och hallbarhetsramverken.

10.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Sjunde AP-fonden stravar efter att integrera riktade investeringar for hallbar utveckling inom alla
tillgdngsslag.

Omstallningsportfoljen som forvaltas externt av kapitalforvaltaren Legal & General Investment
Management (LGIM), fokuserar pa investeringar i stora och medelstora bolag med stor potential for
utslappsminskningar. Under 2024 uppgick omstéllningsportféljen till 12,2 miljarder kronor inom
noterade innehav. Fonden investerar dven inom sin rantefond i gréna obligationer vilket uppgick till
76,4 miljarder kronor (51% av AP7 Rantefond) i slutet av 2024. Utdver omstallningsportfoljen och
rantefondsinvesteringarna har fonden dven grona mandat inom alla tillgangsslag, inklusive noterade
och onoterade aktier, till ett totalt varde av 5,3 miljarder kronor.
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10.3.4 Koldioxidutslapp

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

Den portféljviktade koldioxidintensiteten, som mdter fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag, sjonk med 2,2 tCOze till 10,0 tCO,e/mkr, som illustreras i Figur 93. Detta motsvarande en 18%
minskning under aret. Denna utveckling drevs framst av lagre koldioxidintensitet hos portféljbolagen,
men dven forandringar i portfoljallokeringen bidrog till minskningen.

Sjunde AP-fondens portféljviktade koldioxidutslapp, 2023-2024, tCO,e per miljoner kronor

1,4
2023 Portfoljférandring Bolagens férandrade utslapp 2024
Kalla sjunde AP-fonden
Not: Mattet summerar respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags i till dess viktat baserat pa respektive

bolags andel av portfaljen, scope

Figur 93: Sjunde AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2023-2024
10.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfyllnad

Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal bygger pa Global Compacts tio principer och FN:s Agenda 2030,
med fokus pa aktivt 4gande, hallbara investeringar och dgarstyrning for klimatomstélining. Malen &r i
stort sett oférandrade fran 2023, férutom att mal 5 — att AP7:s omstéallningsmandat ska utgéra 10% av
aktiefonden — har senarelagts fran 2025 till 2027. Dessutom har mal 6 om 50% grona obligationer
uppnatts i fortid.

Malséttningarna dr huvudsakligen kvantitativa, och dr en kombination av aktivitets- (exempelvis
genomférande av ett definierat antal aktiviteter inom en given tidsperiod) och resultatmal (exempelvis
att uppna en férutbestamd niva av exempelvis utslappsnivaer).

Samtliga malsattningar och en 6versikt av fondens maluppfyllelse presenteras i Figur 94 och 95 nedan.
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Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal V
och maluppfylinad, 2021-2024 (1/11)

@ nytt for 2024 @ Uppdaterat for 2024 Oférandrat
Hallbarhetsmal Resultat
Mal  Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024
Akti ande
AP7 ska résta pa Andel av 99% (4648 99% (4523 99% (4353 99% (3565
minst 95% av bolag i av 4687 av 4578 av 4409 av 3582
1 bolagstdmmorna i portfdljen stimmor)  stdmmor)  stimmor) mdjliga
portfaljen bolagsstim
mor)
2025 ska alla Andel av n/a 69% B4% 92%
prioriterade bolag" i bolag i
AP7:s portfdlj vara  portfoljen
2 faremal for fardjupat
aktivt dgande for atr
nd nettonoll utslipy
till 2050
2025 ska minst 50% Andel av nfa 26% 36% 34%

av de prioriterade bolag i

bolagen bedriva ert  portfoljen
3 troviérdigr

omstdallningsarbete

2030: 100%

Hallbarhetsinvesteringar

AP7 ska ha gréna mdrSEK 2,0 mdrSEK 9,2 mdrSEK 34,5 76,4
mandar i samrliga i gréina i gréina mdrSEK i mdrSEK i
investerade obligationer obligationer grona grona
tillgangssiag 3.4 mdrSEK 3,2 mdrSEK obligationer obligationer
Fardubbla andelen i grona igrona 3,2 mdrSEK 4,2 mdrSEK
grdna investeringar invester- mandat i gréina i gréina
till 2025 ingar listade mandat mandat
4 1,6 mdrSEK aktier listade  noterade
investerati 1,5 mdrSEK aktier bolag
cleantech  investerat 1,5 mdrSEK 1.1 mdrSEK
cleantech  investerat i grona
cleantech invester-
ingar
Malet onoterade
uppfylit i bolag
fortid
AP7 s Andel av n/a Forsta Ingick Mal
omstdliningsmandat fonden investringen parterskap senareldggs
ska utgdra 10% av gjordes  med LGIM T att
aktiefonden 2027. om gemen- mdjliggbra
e sam uppbyggnad
omstilln- en av en
ingsstrategi intern
omstillning
sfdrvaltning
Oka andeln grina Andel i nfa 10% 3% 50%
obligationer i portfoljen
6 rdntefonden till 50% Malet
2025 uppfylit i
fortid
Killa Sjunde AP-fonden
Not 1) Bolag vars utsldpp star fér 70% av fondens CO2-utslipp (scope 1 & 2).

Figur 94: Sjunde AP-fondens hallbarhetmal- och maluppfyllnad, 2021-2024 (1/11)
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@ Nytt for 2024 @ Uppdaterat for 2024 Of6randrat
Hallbarhetsmal Resultat
Mal Malsiittning Maitetal 2021 2022 2023

Etablera hallbara normer

AP7 ska vara med  Kvalitativ Malet Malet Malet

och driva hallbar bedom- uppnatt uppnatt uppnatt
7 normutveckling och  ning

dgarstyrning i

nationella och

internationella forum

Bidra till 6kad kunskap

AP7 ska sprida Kvalitativ Malet Malet Malet
kunskap om hallbara bedom- uppnatt uppnatt uppnatt
investeringar och ning

8 dgarstyrning

Bidra till en trygg pension

Ett kontinuerligt Avkast- Malet Malet Malet
sparande i ning uppnatt uppnatt uppnatt
forvaltnings-
alternativet ska ge en
9 langsiktig
overavkastning om
minst 2
procentenheter per
ar i forhallande till
inkomstpensionen

Kalla: Sjunde AP-fonden.

Figur 95: Sjunde AP-fondens hallbarhetmal- och maluppfyllnad, 2021-2024 (I1/1l)
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10.4 Slutsatser och bedémningar
10.4.1 Bedomning avseende kapitalforvaltning och maluppfyllelse

Sjunde AP-fondens kapitalférvaltning bedoms vara valstrukturerad och effektiv utifran vald strategi och
férvaltningsmodell, med en stark avkastning som dvertraffat fondens langsiktiga mal.

Under 2024 uppnadde AP7 Safa en totalavkastning pd 27,3%, vilket betydligt 6versteg det langsiktiga
malet pa 5,4%. Denna positiva utveckling har i hog grad paverkats av en gynnsam global aktiemarknad
och en foérsvagning av den svenska kronan mot den amerikanska dollarn. Vaxelkursforandringen har
bidragit positivt till fondens avkastning, men det ar viktigt att beakta att valutakurser kan fluktuera i
motsatt riktning och darmed ha en mindre fordelaktig effekt pa fondens framtida avkastning. Det ar
ocksa viktigt att papeka att denna valutaférdel inte &r ett resultat av aktiv férvaltning utan snarare en
konsekvens av att inga specifika atgarder vidtagits.

Vidare ar det ar vart att notera att fonden under aret har avvecklat anvandningen av fonderna pa
premiepensionens fondtorg (index for fondrérelsen) som jamforelse med Sjunde AP-fonden, i enlighet
med rekommendationer fran foregdende ars utvardering.

Alderbaserad allokering i AP7 Safas generationsmodell

Arkwright vidhaller sin bedémning avseende AP7 Safas generationsmodell fran féregaende ars
utvdrdering och konstaterar att dven i ar paverkas avkastningen av vilken alderskategori en sparare
tillhér, vilket kommer &terspeglas nar enskilda sparare gar i pension. Problemet med
generationsmodeller &r att dlder som variabel &r en begransande faktor vad géller en pensionssparares
faktiska riskprofil och pensionsmal.

Alder anvinds som ett forenklat verktyg for att skapa en standardiserad produkt for den breda
allménheten. Aldersbaserade allokeringsmodeller anférs ofta som ett alternativ som passar de flesta,
men i praktiken innebar detta att de framst ar anpassade for genomsnittliga sparare. Pension &r en
hogst individuell fraga da ekonomiska forutsattningar, besparingar, skulder samt mal avseende bade
kapital och pensioneringstidpunkt varierar kraftigt mellan individer. Dessa faktorer paverkar
investeringsbehov och risktolerans pa ett satt som inte fangas upp av en modell baserad enbart pa
alder, som den Sjunde AP-fonden anvéander.

Vidare ska det noteras att det sedan 2023 &r en hojd riktalder for uttag av den allménna pensionen,
den nya riktaldern ar 66 ar och okar ar 2026 till 67 ar. AP7 Safa har inte uttryckligen anpassat sin
alderbaserade avtrappning utefter detta.

Arkwright menar ddrmed att det &r vart att Gvervaga att utvardera och ompréva Paragraf 5, stycke 1a,
punkt 2 “fordelas mellan fonderna efter pensionsspararens alder” i Lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder.

Arkwright vidhaller sin tidigare rekommendation om AP7 Safas generationsmodell kring att effekterna
av den nuvarande modellen bor utvédrderas, sarskilt i termer av utgaende pension och
premiepensionens roll for individens totala pension.

Givet att modellen utgor en grundlaggande komponent i det svenska allméanna pensionssystemet och
att dess resultat har betydande inverkan pa cirka 5,7 miljoner pensionssparare i AP7 Safa
rekommenderar Arkwright att en djupgaende 6versyn och analys av konsekvenserna och effekter av
generationsmodellen genomfors.
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AP7 Aktiefond har en betydande koncentration

AP7 Aktiefond har en betydande koncentration i sin portfolj, fraimst pa grund av sin betydande
exponering mot amerikanska aktier, vilka utgér cirka 66% av jamforelseindexet MSCI ACWI. Under
2024 stod "Magnificent Seven" for 45% av indexets totala avkastning och samtliga av AP7 Aktiefonds
fem storsta innehav tillhérde denna grupp. De fem storsta innehaven utgjorde 17% av det totala
forvaltade kapitalet i AP7 Aktiefond.

Denna koncentration ar en konsekvens av fondens indexnara forvaltning, dar stora bolag med hog
avkastning far en allt stérre vikt i portfoljen. Eftersom indexnara férvaltning speglar den underliggande
marknadsutvecklingen, leder den till en hdg exponering mot ett fatal aktier. Detta okar
koncentrationsrisken och darmed fondens sarbarhet fér marknadsférandringar, sérskilt vid en nedgang
pa den amerikanska aktiemarknaden, inom tekniksektorn eller en korrigering av varderingarna for de
specifika bolagen.

Vidare forstarks denna effekt av fondens anvandning av hdvstang, vilket innebar att marknadsrérelser
far en storre inverkan pa avkastningen, bade i uppgangs- och nedgangsperioder. Detta gor att fonden
har en hogre volatilitet dn traditionella globalfonder och darmed ar mer kanslig for svangningar i de
bolag som har storst vikt i portfoljen.

Begransade verktyg for att parera marknadsnedgangar med indexforvaltning

AP7 Aktiefonds nuvarande forvaltningsstrategi, som baseras pd indexndra forvaltning, har varit
gynnsam under den senaste tidsperioden men saknar verktyg for att hantera volatilitet och nedgangar
pa marknaden.

En viktig aspekt att beakta dr att marknadsindex inte ar framtaget for att vara en optimal sparportfol;,
utan snarare for att spegla den underliggande marknadsvarderingen. Det forsta indexet, Dow Jones
Industrial Average (DJIA), lanserades 1896 med syftet att ge en Gvergripande marknadsoversikt av
industrisektorns utveckling och identifiera trender. Dagens anvandning av index som grund for
exempelvis ETF:er och passiva fonder var dock inte den ursprungliga avsikten. Det var forst pa 1970-
talet som index bérjade anvandas aktivt inom portfoljférvaltning. Ursprungligen skulle de fungera som
en analytisk referenspunkt — ett verktyg for att mata marknaden snarare &n att replikera den.

Eftersom marknadsindex skapades som en enkel och effektiv metod for att fanga aktiemarknadens
overgripande utveckling, saknar de flexibilitet att anpassa sig till forandrade marknadsférhallanden
eller specifika riskhanteringsbehov. En indexnara forvaltning innebédr darmed att fonden alltid &r
exponerad for bade marknadens upp- och nedgangar, utan verktyg for att vidta atgarder for att minska
risken vid nedgangar.

AP7 Rantefond utgor en utokad andel av Sjunde AP-fondens totala fondkapital

Sedan 2010 har AP7 Rantefond haft en hégre genomsnittlig arlig tillvaxt an AP7 Aktiefond och har blivit
en betydande andel av Sjunde AP-fondens kapital. AP7 Rantefonds andel av det totala kapitalet har
okat fran cirka 5% ar 2010 till cirka 10% ar 2024.

Detta medfor utmaningar relaterat till avtrappningen i generationsmodellen pd grund av den svenska
rantemarknadens begransade storlek. Vidare i och med att rantefondens andel 6kar i takt med att fler
personer kommer in i avtrappningen kommer den framtida forvantade avkastningen pa AP7 Safa
successivt att minska.
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God avkastning i jamforelse med globala aktiefonder

Jamfort med globala aktivt férvaltade fonder och indexfonder pa premiepensionens fondtorg har AP7
Aktiefonds avkastning 6vertraffat den genomsnittliga arliga avkastningen for fonderna i jamforelsen
(inklusive AP7), badde under 2024 och 6ver den senaste femarsperioden. Trots att fonden anvander
havstang har nagra bade aktivt férvaltade fonder och indexfonder hégre avkastning.

En av orsakerna till att havstangseffekten inte gett en annu storre fordel r att fondens diversifierande
inslag har begransat dess genomslag. Vidare ar det &r viktigt att beakta att havstangen dven innebar
en omvand effekt vid en nedgang — om marknaden skulle vdnda ner, forstarks den negativa effekten.

10.4.2 Arkwrights samlade bedémning

Arkwrights samlade bedémning &r att Sjunde AP-fondens férvaltning av fondmedel uppfyller krav pa
kapitalforvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och krav enligt lag och
forarbeten.

Som forvalsalternativ inom det statliga allmdnna pensionssystemet har fondens resultat varit
anmarkningsvart starkt. Sjunde AP-fonden skiljer sig avsevart fran internationella jamforelser utifran
vald strategi och ar unik dven inom Sverige.
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11. Overgripande observationer och férslag

11.1 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet

Samtliga buffertfonder har samlat bidragit positivt till inkomstpensionssystemets langsiktiga syfte och
stabilitet under bade 2024 och 6ver ldngre tidsperioder. Arkwright papekar dock att det finns en
komplexitet i att exakt méata hur mycket och pa vilket sitt enskilda fonder har bidragit. Komplexiteten
uppstar nar man ska analysera de efterféljande implikationerna for pensionssystemets langsiktiga
stabilitet. Detta beror framst pa tva faktorer: den inneboende osdkerheten i pensionssystemets
skuldsida som genomférs oberoende av var och en av buffertfonderna, samt de fordrojda effekterna
av demografiska och makroekonomiska forandringar pa systemet.

Fondernas ALM-analys syftar till att optimera portféljen for att minimera risken for att bromsen ska
aktiveras i ett negativt scenario. Det ar dock viktigt att notera att varje AP-fond &r en del av ett storre
system av buffertfonder, dar det saknas en samordnad styrning pa hogre niva for att sakerstalla ett
enhetligt bidrag till pensionssystemets stabilitet. Detta gér det svart att exakt bedéma en enskild fonds
specifika bidrag till det samlade systemets riskprofil.

Den andra faktorn, de fordrojda effekterna av demografiska och makroekonomiska férandringar, gor
ytterligare bedomning av fondens prestation i relation till pensionssystemet mer utmanande.
Ekonomiska chocker och trender kan ha omedelbara effekter pa fondens avkastning men deras
fullstindiga paverkan pa pensionssystemet kan ta ar, om inte decennier, att fullt ut uppenbara sig.
Detta skapar en osdkerhetsmarginal nar fondens kort- till medellanga prestation ska relateras till
langsiktiga systemeffekter.

Arkwright vill papeka att det kvarstar fragor kring hur och i vilken utstrickning fondernas
kapitalférvaltning och resultat faktiskt bidrar till pensionssystemets langsiktiga stabilitet. En djupare
forstaelse for sambandet mellan fondernas resultat och systemets dvergripande och samlade tillstand
kréver en noggrann analys av dessa osédkerhetsfaktorer och deras potentiella paverkan pa framtida
pensioner.

11.2 Samordnad ALM-analys for buffertfonderna

I nuldget genomfor Forsta till Fjarde AP-fonden separata ALM-analyser, vilket innebér att fonderna
optimerar sina portfoljer utan att beakta helheten i systemet. Eftersom dessa fonder utgér en del av
samma pensionssystem sa skulle en samordnad ALM-analys majliggéra en mer heltdckande 6versyn
av systemets riskprofil. En gemensam ALM-analys skulle forbattra samordningen av riskhanteringen
och dérigenom bidra till en mer robust strategi for att hantera framtida ekonomiska chocker och
forandringar.

En samordnad ALM-analys skulle ocksd kunna ge 6kad transparens och ansvarstagande, bade for
interna och externa intressenter. En enhetlig analys gor det tydligare hur de olika fonderna individuellt
bidrar till systemets langsiktiga stabilitet och ger en battre grund for att utvardera deras prestationer
och riskhantering. For en fordjupad analys kring ALM-analysens betydelse i allokeringsbeslut se bilaga
Tilléggsuppdrag.

Arkwright anser att om man ska nyttja ALM-analyser for allokeringsbeslut och riskbudgetering sa ar en
samordnad och gemensam ALM-process nodvandig for att skapa en meningsfull och robust strategi

132 Arkwright

351



Skr. 2024/25:130
Bilaga 9

352

med ett helhetsperspektiv av pensionssystemets riskprofil. Dessutom bor Sjatte AP-fonden, som i
nuldget inte arbetar med ALM-analyser, inkluderas i den samordnade analysen.

11.3 Begrdnsade nettoinvesteringar i illikvida tillgangar trots
okade majligheter

Sedan 2019 medger lagstiftningen att Forsta till Fjarde AP-fonden far investera upp till 40% av sina
tillgangar i illikvida tillgangar, trots detta har denna méjlighet endast utnyttjats i begransad omfattning.
Under perioden 2018-2024 6kade andelen illikvida tillgangar med endast 5 procentenheter. Av denna
6kning kan cirka 85% tillskrivas vardestegring, medan endast cirka 15% beror pa nettoinvesteringar,
vilket indikerar att AP-fonderna inte aktivt har allokerat mer kapital till denna tillgdngsklass i nagon
storre utstrackning.

Sjatte AP-fonden, vars uppdrag &r att férvalta onoterade tillgdngar, har under den senaste
femarsperioden haft en genomsnittlig arlig nominell avkastning pa 15,5%. Om effekter fran
valutasdkring och likviditetshantering exkluderas uppgar avkastningen till 21,3% per ar, sett i relation
till varldsindex MSCI World som avkastade 13,5% under samma period, understryker detta hur god
avkastning segmentet har haft.

Det framgéar ddrmed som att Forsta till Fjdarde AP-fonden inte utnyttjat majligheten inom illikvida
tillgangar och darmed gatt miste om potentiell avkastning inom detta segment.

En mojlig forklaring till den begransade 6kningen av illikvida tillgdngar inom Forsta till Fjarde AP-fonden
kan vara strategiska investeringsbeslut men dven de begrdnsade resurserna som fonderna har. Att
investera i illikvida tillgangar kréver betydande intern kompetens och relevanta resurser. Till exempel
hade en majlighet kunnat vara att inga samarbete med Sjatte AP-fonden. Sjitte AP-fonden har en
etablerad organisation med lang erfarenhet av att investera i onoterade aktier (private equity) och
hade majligen kunnat fungera som en plattform for att skala upp investeringar i illikvida tillgangar dven
for Forsta till Fjarde AP-fonden. Detta hade kunnat mojliggdra en snabbare och mer effektiv exponering
mot tillgdngsslaget utan att krava intern uppbyggnad av kompetens och organisation. En 6kad andel
illikvida tillgdngar hade dock inneburit en férandrad riskprofil, det vill séga en annan balans mellan
forvantad avkastning och risk.

11.4 Diversifiering var inte gynnsamt for avkastningen under
2024

Diversifiering ar en central strategi for att minska risk genom att sprida investeringar 6ver olika
tillgangsslag och marknader. Detta bidrar 6ver tid till en stabilare avkastning och lagre volatilitet.

Under 2024 praglades marknaden av kraftiga uppgangar inom en begransad del av
investeringsuniverset dar den globala aktiemarknaden dominerade, medan manga andra tillgangsslag
utvecklades svagare. Sarskilt de sa kallade ”“Magnificent Seven” och amerikanska teknikaktier
levererade exceptionell avkastning, medan bredare aktieindex hade en mer dampad utveckling. Nar
marknaden domineras av ett fatal vinnande tillgangsslag kan en bred diversifiering leda till en relativt
lagre avkastning. Under 2024 var det tydligt att en koncentrerad strategi med 6vervikt i amerikanska
teknikaktier 6vertraffade avkastningen for en mer diversifierad portfol;.
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Trots detta forblir diversifiering en grundlaggande strategi for att hantera risk och skapa langsiktig
stabilitet. Aret 2024 illustrerade dock hur vissa marknadsforhallanden kan gora att diversifiering
tillfalligt missgynnar avkastningen.

11.5 Buffertfonderna uppvisar god avkastning i jamfoérelse med
utlandska pensionsfonder

En jamforelse med de internationella pensionsfonderna (Se avsnitt 3.4 Jamférelse med utldndska
pensionsfonder) visar att de svenska buffertfonderna, trots utmanande marknadsforhallanden,
avkastat vil i ett globalt perspektiv. Over bade fem- och tioarsperioder har de svenska buffertfonderna
haft en hogre genomsnittlig avkastning dn de utldndska pensionsfonderna. De har uppvisat
konkurrenskraftiga avkastningsnivaer, vilket delvis kan férklaras av en bred och vilbalanserad
tillgangsallokering, d&dr exponeringen mot aktiemarknaden har bidragit positivt. De svenska
buffertfonderna har utnyttjat riskmandatet som generellt sett tillater en hdgre andel aktier. Jamfort
med manga utldndska pensionsfonder kidnnetecknas de svenska buffertfonderna ocksd av en
kostnadseffektiv forvaltningsstruktur. Férvaltningskostnaderna som andel av totalt forvaltat kapital ar
relativt |aga, vilket bidrar till att en stérre andel av kapitalet kan arbeta for att generera avkastning.

Arkwright menar darmed att buffertfonderna har en god avkastning i relation till utlandska
pensionsfonder och star sig val i internationella jamforelser. Vidare uppmuntrar Arkwright fortsatta
samarbeten och dialoger med utlandska pensionsfonder for att ta del av framgangsrika metoder och
arbetssatt inom kapitalférvaltning, hallbarhetsintegration och riskhantering. Det kan ocksa ge en 6kad
forstaelse for hur andra pensionsfonder hanterar utmaningar kopplade till demografiska férandringar,
makroekonomiska skiften och hallbarhetsrelaterade risker.

11.6 Utokat hallbarhetsarbete och malsattningar

AP-fonderna har intensifierat sitt hallbarhetsarbete genom o©kad transparens, mer omfattande
rapportering och en tydligare ESG-integration. Hallbarhet har blivit en kdrnkomponent i
investeringsanalyser, och fonderna har starkt sitt aktiva dgande genom 6kad bolagsdialog och réstning
vid stammor.

Fonderna har dven utvecklat sina metoder for att mata och redovisa hallbarhetspaverkan. Allt fler
redovisar mer detaljerad utslappsdata och inkluderar fler tillgangsslag i sina analyser, vilket 6kar
transparensen gentemot intressenter. Dessutom har hallbarhetsarbetet i allt storre utstrackning
integrerats direkt i kapitalférvaltningen, snarare &@n att hanteras som en separat funktion. Detta skapar
battre forutsattningar for att hallbarhetsfaktorer beaktas i alla investeringsbeslut. Parallellt har flera
fonder reviderat sina hallbarhetsmal, bade genom att uppdatera métetal och revidera malsattningar.

AP-fondernas Etikrad har fran och med 2024 blivit fullt etablerat och har férstarkts med seniora
hallbarhetsspecialister. Etikradet har ddrmed kunnat intensifiera sitt arbete genom fler dialoger inom
sina fokusomraden.

Sammantaget har AP-fonderna gjort betydande framsteg inom hallbarhet men det finns fortsatt
utvecklingsmojligheter. En central utmaning ar att ytterligare forbattra analyskapaciteten genom mer
omfattande datainsamling och avancerad modellering av hallbarhetsrisker. Vidare kan fonderna
fortsatta att stérka sin rapportering for att ge en dnnu tydligare bild av hur hallbarhetsarbetet paverkar
portféljens finansiella utveckling och bidrar till en hallbar omstélining. Det &r dven viktigt att fonderna
fortsitter deras arbete med aktivt dgande och paverkan pa portféljbolagen.
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1 Introduktion

1.1  Bakgrund

AP-fonderna har ett centralt samhéllsuppdrag och spelar en avgorande roll for pensionssystemets
langsiktiga hallbarhet. Styrningen av tillgangsallokeringen &r av fundamental betydelse for att
sakerstilla systemets stabilitet och uppfylla de dtaganden som gjorts gentemot bade sparare och
pensiondrer. For att garantera att buffertfonderna lever upp till de krav och férvantningar som stalls,
har styrningsdirektiv faststallts av olika instanser. Pa den mest 6vergripande nivan utgor lagstiftningen
det yttre ramverket for AP-fondernas verksamhet. AP-fondslagen fastslar att fondernas
placeringsverksamhet ska bedrivas pa ett sdtt som skapar storsta majliga nytta for forsakringen av
inkomstgrundad pension. Enligt lag uppnas detta bland annat genom lag risk, god avkastning,
ansvarsfulla investeringar samt framjande av hallbar utveckling. Ut6éver 6vergripande malsattningar
innehaller lagstiftningen dven specifika begransningar avseende tillgdngsallokering och
riskexponering. For Forsta—Fjarde AP-fonderna ar de mest framtradande specifika begransningarna
ett krav pa minst 20 procents allokering till rantebdrande tillgangar, en maximal exponering pa 40
procent mot illikvida tillgdngar samt en 6vre gréans pa 40 procent for valutarisk.

Enligt lag har buffertfonderna ett betydande handlingsutrymme att utforma sina portféljer och fatta
allokeringsbeslut. Detta mandat innehas av respektive fonds styrelse, som utgor det centrala
beslutsorganet for verksamhetsstyrning, kapitalférvaltning och tillgangsallokering. Regeringen ar
enligt lag inte involverad i styrningen av fondernas forvaltning. | stallet utser regeringen styrelserna,
som styr buffertfonderna inom ramen for lagens bestammelser.

Styrelsen kan anses ha ett mandat som spanner 6ver tre olika omraden. P4 den mest 6vergripande
nivan i) ansvarar styrelsen for att verksamheten bedrivs i enlighet med lagstiftningens intentioner, mal
och uppdrag (huvudmannaroll). ii) Dartill har styrelsen det yttersta ansvaret for styrningen av en
pensionsreservfond, vilket inkluderar de allokeringsbeslut som implementeras inom AP-fondernas
forvaltning, i) samt for kapitalforvaltningsverksamheten, inklusive utformningen av
forvaltningsmandatet som tilldelas VD och vidaredelegeras inom organisationen. Darmed stélls hoga
krav pa styrelsens formaga att holistiskt balansera dessa tre perspektiv samtidigt. P& grund av
styrelsens tredelade uppgift finns dven en risk att ansvaret avseende ii) allokeringsbeslut inte ges
tillracklig uppmarksamhet. Det &r dock centralt att detta undviks, da allokeringsbeslut utgér stommen
i fondernas verksamhet och ar en central majliggorare for uppfyllnad av AP-fondernas lagstadgade
mal.

For att uppna det lagstadgade malet och uppdraget genomfor Forsta—Fjarde AP-fonderna ALM-
analyser (Asset Liability Management-analyser), vilka utgér grunden for deras allokeringsbeslut och
riktlinjer som faststélls pa styrelseniva. Syftet med dessa analyser &r att skapa en djupare forstaelse
fér hur fonderna kan maximera sin nytta fér pensionssystemet. Baserat pa denna analys genomfors
en tillgangsallokeringsprocess, vilken foljer olika iterativa cykler som balanserar riskhantering pa kort
och lang sikt.

Pa ett 6vergripande plan inleds processen med att styrelsen faststéller policys och investeringsmal,
utifran externa regelverk och resultatet av ALM-analysen. Dessa riktlinjer utgér sedan grunden for
VD:s mandat att fatta strategiska allokeringsbeslut, inklusive faststillande av benchmarknivaer och
diversifieringsstrategier. Darefter implementeras investeringsbesluten genom en férvaltningsstruktur
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baserad pa en delegationsordning, dar rebalanseringsregler och acceptabla avvikelseintervall
definieras. De tagna positionerna foljs regelbundet upp, bade inom den operativa kapitalférvaltningen
och pa styrelseniva. Processen for allokeringsbeslut fortléper enligt denna struktur fram till dess att
en omvardering pakallas, antingen av faststéllda rutiner eller av stérre marknadsforandringar. ALM-
analysen ska genomga en grundlig 6versyn vart tredje ar.

Investeringsprocessen ar sofistikerad och involverar ett flertal aktorer, beslutsnivaer, analyser och
perspektiv. Detta medfér utmaningar som paverkar allokeringsbesluten, sarskilt i fraga om effektiv
vidaredelegering, kommunikation mellan olika beslutsnivaer och potentiella intressekonflikter mellan
forvaltarnas kortsiktiga incitament och agarnas langsiktiga malsattningar. Processen staller dven krav
pa utvardering och aterkoppling av allokeringsbeslut mellan samtliga aktérer och beslutsnivaer. Den
Okade samhalleliga debatten kring hallbarhet har dessutom lett till ytterligare krav pa att integrera
hallbarhetsaspekter i investeringsbeslut. Det &r darfor avgérande att sakerstilla en balans mellan
dessa perspektiv, avkastningsmalen och fondens 6vergripande riskaptit.

Processen for allokeringsbeslut inom tillgangsslaget illikvida tillgangar har sérskilda forutsattningar, da
dessa medfor bade illikviditetspremier och illikviditetsrisker, samt kraver specialistkompetens och
specifika férmagor. Den langsiktiga karaktédren hos dessa investeringar innebéar dven att justeringar av
allokeringar, till exempel till f6ljd av fordndrade marknadsférhallanden, tar lang tid att genomfora.
Dartill kan beteendemdssiga fallgropar, sdsom motstand mot att avveckla underpresterande
investeringar pa grund av psykologiska faktorer (eng: sunk cost fallacy), utgéra hinder fér en effektiv
kapitalallokering.

Aven positionstagning i valuta och valutasakringar tillfér ytterligare komplexitet i allokeringsbeslut och
riskhantering. Geopolitisk osdkerhet och forandringar i det makroekonomiska laget kan leda till kort-
och medelfristiga felprissattningar av valutakurser, vilket skapar utmaningar men ocksa majligheter
pa portfoljniva. For AP-fonderna innebar detta en sarskild utmaning da de maste hantera fluktuerande
valutavérderingar inom lagstadgade begransningar — dar Forsta till Fjarde AP-fonden far ha maximalt
40 procents valutaexponering och Sjatte AP-fonden hogst 10 procent.

I en tid praglad av ranterisker, demografiska forandringar och 6kade krav pa hallbarhet blir balansen
mellan avkastningsstravan, riskhantering och ansvarsfullt dgande alltmer komplex. For att hantera
utmaningar och osakerheter inom allokeringsbeslut kravs en tydlig styrning med strukturerade
beslutsramverk och protokoll, samt en tydlig rollférdelning mellan ansvarsomraden, inte minst
avseende uppdelningen mellan strategi och utférande. Denna rapport belyser nyckelfragor avseende
AP-fondernas styrning, med fokus pa hur strategiska allokeringsbeslut, inklusive inom valuta och
illikvida investeringar, utformas, implementeras och 6vervakas for att méta bade tekniska krav och
samhalleliga férvantningar.

1.2 Syfte

Denna rapport syftar till att ge en fordjupad analys av Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fondens
verksamhet vad galler deras allokeringsbeslut, positionstagning i valuta respektive investeringar i
illikvida tillgdngar. Ett syfte ar att beskriva i vilken utstrackning AP-fondernas styrelser, regeringen och
riksdagen far ta del av den information, analys och slutsatser som fonderna tar fram inom de tre
omradena. Rapporten dmnar dven att kritiskt analysera dessa tre omraden for att identifiera saval
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styrkor som méjligheter till forbattrade styrningsprocesser och strukturer som ytterligare optimerar
AP-fondernas kapitalférvaltning.

Rapporten behandlar féljande aspekter inom respektive omrade:

Allokeringsbeslut: En avgorande faktor for avkastningen ar de allokeringsbeslut som bestams
av styrelsen och VD. Rapporten undersoker hur dessa allokeringsbeslut, tillsammans med de
sndvare mandat som fordelas inom organisationen, dokumenteras och anvands i
utvarderingen av den egna verksamheten pa ett systematiskt satt.

Positionstagning i utlandsk valuta inklusive valutasakring: AP-fonderna tar positioner i
utldndsk valuta och genomfor valutasakringar inom det lagstadgade kravet. Beslut om dessa
positioner inklusive valutasakringar fattas av specifika beslutsfattare inom organisationen.
Tilldggsuppdraget undersoker vilka som fattar dessa beslut, hur de féljs upp och hur de har
paverkat férvaltningen under de senaste aren.

Investeringar i illikvida tillgangar: Investeringar i illikvida tillgangar ar en process som kréaver
gedigen analys, due diligence och marknadsbevakning. Rapporten undersdker hur
investeringsbeslut i onoterade aktier dokumenteras och utvarderas i efterhand, bland annat i
fraga om resultat av forvaltningen.

1.3 Disposition

Rapporten for Tillaggsuppdraget féljer en struktur med 11 6vergripande avsnitt med féljande innehall:

1

Kapitel 1: Rapportens bakgrund och syfte presenteras, tillsammans med dess disposition och
metod.

Kapitel 2: En sammanfattning av Forsta—Fjarde AP-fondernas och Sjatte AP-fondens
allokeringsbeslut, valutapositionering och investeringar i illikvida tillgdngar. Varje delavsnitt
avslutas med Arkwrights 6vergripande slutsatser och bedémningar.

Kapitel 3: Beskrivning av Forsta-Fjarde AP-fondernas och Sjatte AP-fondens yttre ramverk,
vilket omfattas av lagens bestammelser.

Kapitel 4-8: Fondspecifika analyser och beskrivningar av allokeringsbeslut,
valutapositionering och investeringar i illikvida tillgdngar. Kapitlen behandlar &ven
delegationsordning, beslutsprocesser och uppféljning inom respektive omrade.
Valutaavsnittet inkluderar en analys av dess paverkan pd kapitalférvaltningen. Varje kapitel
inleds med en kort sammanfattning och avslutas med Arkwrights fondspecifika slutsatser och
bedémningar.

Kapitel 9: Forskning om styrning av pensionsfonder samt konceptet “Governance Alpha”
Kapitel 10: Referenslista

Kapitel 11: Begreppslista

.4 Metod

Vid genomférandet av uppdraget har Arkwright anvdnt en metod baserad pa intervjuer med
nyckelpersoner pa samtliga AP-fonder samt tva till tre styrelseledaméter fran varje fond. Intervjuerna

med nyckelpersonerna syftade framst till att kartlagga AP-fondernas interna delegationsordningar,

beslutsstrukturer, allokeringsprocesser inklusive valuta, investeringsprocesser i illikvida tillgangar
samt uppfoljningsrutiner. For att sakerstdlla en heltdckande och representativ bild av verksamhetens

6
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styrning inom de tre analysomradena har medarbetare fran olika beslutsnivder och
organisationsfunktioner intervjuats. Intervjuerna med styrelseledamoter har primart syftat till att
skapa en dvergripande forstaelse av styrelsens roll, bidra med reflektioner kring styrelsearbetet samt
ge insikter i relationen mellan styrelsen och uppdragsgivaren, det vill sdga staten, som utser
styrelseledaméterna.

| den empiriska datainsamlingen ingar styrdokument och annan intern dokumentation. Av sarskild vikt
har varit deskriptiva dokument som detaljerat redogor for delegationsordningar, mandatfordelning,
arbetsbeskrivningar, investeringsprocesser samt uppféljningsstrukturer pa olika beslutsnivaer.
Externa data har anvants i begransad utstrackning och har vid behov hamtats fran publika
informationskallor.

Arkwright
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2 Sammanfattning

| detta avsnitt presenteras en sammanfattning med utvalda delar fran kapitel 4 till 8 som Arkwright
bedomer skapa en overgripande forstaelse for buffertfondernas verksamhet och styrning. For
allomfattande beskrivningar hanvisas lasaren till kapitel 4 till 8.

Sammanfattningen i kapitel 2 presenterar Forsta—Fjarde AP-fonderna gemensamt, medan Sjatte AP-
fonden behandlas separat. Kapitlet behandlar delegationsordningen och uppféljningen av
allokeringsbeslut (avsnitt 2.1), delegationsordningen och uppféljningen av valuta samt dess paverkan
pa férvaltningen (avsnitt 2.2) och investeringsprocessen for illikvida tillgangar samt uppféljningen av
tillgangsslaget (avsnitt 2.3). Kapitlet avslutas med Arkwrights observationer, analyser och
rekommendationer (2.4).

En mer ingaende analys av illikvida tillgangar finns i foregaende ars tillaggsuppdrag, Fordjupad analys
av AP-fondernas investeringar i illikvida tillgdngar.

2.1 Allokering
2.1.1 Styrelsebeslut och VD-mandat

Forsta—Fjarde AP-fonderna har egna beslutsstrukturer och allokeringsmandat, men uppvisar vissa
likheter pa en Overgripande niva. Figur 1 sammanfattar icke uttommande exempel pa
allokeringsbeslut och tillhérande beslutsunderlag pa respektive niva, vilka beskrivs mer ingdende i
detta avsnitt.

I T R R B T

s Overgripande Strategisk Allokering som  LSP som utvarderings- Dynamiska Strategisk plan och
3 ing (OT) som lisamt  portfolj, samt allokerings- normalportfolierna DNP och allokering samt
< referensportfolj strategisk riskram och exponeringsli DNP+ som toljer investeringsramar
¥ ALM-analys (for mal och ’ .
?
I Pensions-systemets krav och P . spann), scenarioanalys (for  ortfolianalyser (for Strategisk
3 -analys Partiell ALM-analys e (5. plan) & lkvidi (for
3 e investeringsramar)
) | Strategisk Operatlv portfol) (OP) som  Strategisk allokering (SA)  Operativa portféljen som nvesteringsbeslut fattas i
S Tillgangsfordelning (ST) (AK)
3 aefnin operationaliserar styrelsens  som NP & e dleommittén (FK) dar
Q tfolj A
styrelsens referensportfolj v styrelsens referensportfolj DHE VD har veto
s
3 OT & fondens Strategisk allokering & AM & DNP & radande.
portfoljf f
3
& Allokeringsgruppen (ag)  CIO medverkar i beslutom  CIO operationaliserar SA Allokering, Likvida
3 o bge:“m t’)’:“ i OP och beslutar om den samt Taktisk allokering Marknader och Analys
3 > ; !
& iategiska portfolen  dynamiska allokeringen (DA (TAA) i (ALMA) fattar
via (SK) tfoljen alloker
s
Bl o srs SA, OP & Marknads- och VD:s beslut om SA. TAA DNP & tillgangs- och
3 ’ P e grundas i
S
5 Specifika Forvaltare tilldelas besluts.  S3Mtiga forvaltare tilldelas  Inom ALMA delegeras mer
g investeringsmandat tilldelas O™ IEES TUESA DS ett strategiskt fokuserade
a Férvaltare Eeel i invester
?
= Beslut av AG & kortsiktiga
g marknadsanalyser OP & SA& Samma som for ALMA
S

Figur 1: Oversikt allokeringsbeslut med icke uttémmande exempel pa vad besluten omfattar samt underlag

Arkwright

361



Skr. 202
Bilaga 9

362

4/25:130

Foérsta-Fjdrde AP-fonderna

Gemensamt for Forsta—Fjarde AP-fonderna ar att styrelsen faststéller de 6vergripande riktlinjerna for
den strategiska allokeringen. Besluten grundas pa AP-fondernas uppdrag och det lagstadgade malet
att maximera nyttan for pensionssystemet. For att identifiera pensionssystemets behov och optimera
nyttan genomfér samtliga fonder ALM-analyser, dock med viss variation i utstrackning och
utformning. Bland buffertfonderna utmérker sig Andra AP-fonden genom en sarskilt tydlig koppling
mellan ALM-analysen, avkastningsmalen och den strategiska allokeringen.

Styrelserna for Forsta, Andra och Fjarde AP-fonderna faststaller referensportféljer som fungerar som
ramverk for VD:s mandat och kapitalférvaltningens utformning av den faktiska portfoljen.
Forvaltningsorganisationen tar fram beslutsunderlag for dessa portféljer, vilka styrelsen godkanner.
Vid sallsynta tillfallen beslutar styrelsen om forandringar i riktlinjerna. Mandatet att operationalisera
referensportféljen genom strategiska allokeringsbeslut delegeras till VD. Ett element i detta ar att VD
tenderar att anpassa portféljutformningen efter AP-fondens unika forvaltningsforutsattningar.

Tredje AP-fondens allokeringsbeslut pa styrelseniva inkluderar inte en referensportfélj. Daremot
beslutar styrelsen om en utvarderingsportfolj (LSP). For att utforma VD:s kapitalforvaltningsmandat
faststélls exponerings- och allokeringsintervall inom vilka den strategiska portféljen ska hallas. Inom
dessa ramar utformar VD en strategisk allokering som informerar delegationsordningen inom
organisationen.

P& en generell nivd vidaredelegerar VD:arna i Forsta—Fjarde AP-fonderna ett overgripande
allokeringsmandat till en individ, beslutskommitté eller avdelning, som ansvarar for att
operationalisera styrelsens och VD:s riktlinjer genom strategiska allokeringsbeslut. Mer detaljerade
beskrivningar av buffertfondernas specifika delegationsordning aterfinns i kapitel 4 till 8. Samtliga
fonder har en taktisk eller dynamisk dimension i sin placeringsverksamhet, med beslut pa kort- eller
medelfristig sikt som ofta baseras pad kvantitativa marknadsanalyser. Inom Forsta och Andra AP-
fonderna fattas majoriteten, eller samtliga, allokeringsbeslut av beslutskommittéer, antingen genom
kommitténs samlade beslut eller enskilda deltagares mandat. Fjarde AP-fonden fattar
investeringsbeslut om illikvida tillgangar via en beslutskommitté. Tredje AP-fonden har en
beslutsstruktur dar allokeringsbeslut inom illikvida investeringar kan fattas av relevant kommitté.
Ovriga allokeringsbeslut hanteras av relevant kommitté men beslutas av enskilda férvaltare.

Allokeringsmandatet vidaredelegerar mer specifika investeringsmandat till enskilda férvaltare inom
respektive buffertfond. Portféljférvaltarnas mandat ar darmed en forlangning av allokeringsmandatet
som i hogre grad fokuserar pa vardepappersurval och mer avgransade tillgangsslag. Inom Forsta,
Andra och Fjarde AP-fonderna tillampar portféljforvaltarna bade en langsiktig och kortsiktig
tidshorisont, vilket mojliggér saval strategiska som taktiska eller dynamiska investeringsbeslut. Tredje
AP-fonden tillampar en allokeringsmetodik dar det taktiska mandatet hanteras som ett
”overlaymandat”? p& ClO?-niva. De vidaredelegerade mandat som tilldelas portféljférvaltare langre ut
i organisationen dr darmed primért inriktade pa langsiktiga strategiska allokeringsbeslut.

1 Overlaymandat &r ett investeringsmandat déar férvaltaren anvéander derivat eller andra instrument fér att hantera
Gvergripande risker eller specifika marknadsexponeringar for en portfélj utan att direkt paverka férvalta de underliggande
tillgdngarna.

2 Kapitalférvaltningschef (eng: Chief Investment Officer, férkortat ClO)
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Sjdtte AP-fonden

Sjatte AP-fondens styrelsebeslut skiljer sig fran dvriga buffertfonder, vilket &r en naturlig konsekvens
av fondens uppdrag att enbart investera i onoterade aktier. | stéllet for att faststélla en fordelning
mellan tillgangsslag beslutar styrelsen om allokeringsstrategier samt investeringsramar, vilket utgér
VD:s mandat. Av ramarna framgar att styrelsen ska godkdnna samtliga nya relationer till
fondférvaltare samt beslut som avviker frdn fondens Overgripande strategi. VD och
kapitalférvaltningen har ddarmed mandat att fatta investeringsbeslut om befintliga fondférvaltare
inom strategins ramar. Forvaltningsorganisationen tillimpar en kommittéstruktur baserad pa en
dualitetsprincip. Den forsta instansen, Allokeringskommittén, granskar och godkdnner
investeringsbeslut innan de fors vidare till Fondkommittén for slutligt beslut, forutsatt att
Fondkommittén har mandat att fatta beslutet. | det fall att beslutet verskrider Fondkommitténs
mandat hanskjuts drendet till styrelsen.

2.1.2 Uppfoljning

AP-fondernas uppféljningsstruktur kan o6vergripande kategoriseras i nivder som liknar deras
delegationsordningar. De forvaltare och mandat som &r narmast investeringsbesluten samt den
I6pande uppféljningen och rapporteringen sammanstaller och tar fram material. Darefter eskaleras
materialet till hogre beslutsinstanser och paketeras i relevant format for respektive niva. Figur 2 ger
en overgripande bild av buffertfondernas uppfoljningsstruktur och inkluderar ett icke fullstandigt
urval av uppféljningsomraden. Den 6vergripande uppféljningsstrukturen inom Forsta—Fjarde AP-
fonderna respektive Sjatte AP-fonden beskrivs mer ingaende i féljande avsnitt.

= Arlig uppféljning av = Lépande 6 = Lopande uppfélining = Tertial- & arsvis:
resultat och av VD-brev, fran clo vld samtliga av b.la. VD:s rapport, Resultat och
investeringsévertyg- makrolaget och (mkl Marknad: och Investeringspolicy
elser. Aven kvartals- styrelserapport risk och iti samt
och halvarsrapporter = Manatlig risk- och Avkastning och risk

Halvars- & arsvis:
Prognos, underlag

Lépande uppfdljning resultatrapport fran = Delges kvartals-, investeringsramar och
av bl.a. risk, riskkontroll halvars- och likviditet

avkastning och = Manadsbrev arsrapporter = Lopande: portféljen,
portfol ESG och

investeringsbeslut.
Aven VD:s manadsbrev

Ansvarar for = Delar material till = Delar mé lag = Rapporteri = Tar fram material till
rapportering till styrelsen och ma till y yr oljni
styrelse, bl-a. ars-, .| spande uppfolining  Styrelsen = “Lopande utveckling av = Lépande uppféljning
halvars, kvartals- och av portfsljen = Lépande uppfdljning aktiva mandat” via internt datasystem

manadsrapport av portféljen, b.la. fran

Lépande portfolj- och AK

. . = Annual Partner Review )-1a.
grollaguep/pogiolien (APR) och Manager €CIO och kommittéer uppféljning, bl.a. fran = Manatligt storméte

I 16pande, bl.a. via AG Review (MR) = Arlig riskrapport ALMA
= Allokeringsgruppen = SK féljer I6pande upp = CIO féljer I6pande upp = ALMA féljer upp OP
féljer upp positioner 3 avkastning, risk, mandat inom SA, b.la. I6pande och tar fram
ganger i veckan allokering och Via kommittéer material kvartalsvis till
exponering samt MR Rapporterar TAA- Stratg_g_isk“a
positioner Portféljméten,
= Lopande uppfélining = Lépande uppféljning = Lépande sljni = Lépande
via "Liven” (fondens av portféljen via av portféljens via av positioner
- fondens analyssystem . iy och Verksamhets-
= Mandagsfikor dar stéd foljer upp limiter
resultatet diskuteras via trafikljus

Figur 2: Oversikt av uppféliningsstrukturer med icke uttémmande exempel pa vad uppféliningen omfattar
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Foérsta-Fjdrde AP-fonderna

Forvaltare i samtliga buffertfonder Overvakar portféljens avkastning och risk l6pande. For att
sakerstdlla en kontinuerligt uppdaterad rapportering har fonderna implementerat digitala analys- och
rapporteringssystem. Dessa system &r tillgdngliga pa samtliga organisationsnivaer, vilket framjar
transparens och sprider kunskap om portféljens resultat inom forvaltningsorganisationen.

Det overgripande allokeringsmandatet, som tilldelas VD och vidaredelegeras internt till
beslutskommittéer, enskilda beslutsfattare eller avdelningar, omfattar ett |6pande uppféljningsansvar
for den operativa portfoljen. Uppféljningen baseras vanligtvis pa framtaget material som pa den mest
grundldggande nivan presenterar portféljens tillgangsslag, risk och avkastning. For Forsta—Tredje AP-
fonderna sker uppféljningen inom organisationens kommittéer. Inom Fjarde AP-fondens genomfor
mandatet for Allokering, Likvida Marknader och Analys (ALMA) kvartalsvisa Strategiska Portfoljméten
dar avkastning, risk och mandatuppféljning behandlas.

P& ett dvergripande plan rapporterar och informerar allokeringsmandatet VD om portféljens resultat.
Utdver detta har VD, liksom 6vriga organisationsmedlemmar, tillgang till de I6pande digitala rapporter
som genereras av AP-fondernas analys- och rapporteringssystem. Darmed tillampar VD:arna i samtliga
fonder en aktiv uppféljning av portféljen och férvaltningsverksamheten, bade genom direkta samtal
med allokeringsansvariga och digitala verktyg. Pa en mer detaljerad niva skiljer sig dock sattet som VD
delges information fran férvaltningen. | Férsta och Tredje AP-fonderna deltar VD i kommittéer som
|6pande foljer upp portféljens positioner. Pa liknande satt far VD:arna for Andra och Fjarde AP-
fonderna regelbunden rapportering, bland annat om respektive fonds allokeringsmandat. Fjarde AP-
fonden har en sérskild uppféljningsprocess, "Lopande utveckling av aktiva mandat", som syftar till att
analysera och forbattra allokeringsmandaten. Andra AP-fonden har en liknande utméarkande, dar
externa och interna mandat granskas genom "Annual Partner Review" och "Manager Review".

En annan overgripande likhet mellan AP-fondernas uppfoljningsstrukturer ar VD:arnas informations-
och rapporteringsskyldighet gentemot sina styrelser. Detta ansvar omfattar bland annat framtagande
av material och beslutsunderlag i samarbete med kapitalférvaltningen. Materialet utgor grunden for
styrelsernas l6pande uppfdljning av portfoljens risk och avkastning vid samtliga sammantraden.
Utover den kontinuerliga uppféljningen behandlar styrelserna specifika omraden vid olika tillféllen,
ofta enligt ett férutbestamt arshjul. Exempelvis kan kvartals-, halvars- eller arsrapporter féranleda en
nagot avvikande styrelseuppféljning.

Sjéitte AP-fonden

Till foljd av att Sjatte AP-fonden enbart forvaltar onoterade aktier (eng: private equity) skiljer sig dess
uppféljningsstruktur fran évriga buffertfonder. Den mest framtradande uppféljningen sker mellan VD
och styrelsen och foljer ett forutbestamt arshjul. Styrelsen far tertial- och halvarsrapporter om
portféljens avkastning i forhallande till investeringspolicyn, samt halvars- och arsrapporter som
redovisar fondens langsiktiga prognos, likviditet och investeringsramar. Pa I6pande basis presenteras
portféljens avkastning, ESG-resultat och investeringsbeslut. Utéver detta mottar styrelsen ett
manadsbrev fran VD.

Forvaltningsorganisationen foljer dagligen upp portféljens avkastning via Sjatte AP-fondens analys-
och rapporteringssystem, som uppdateras i realtid. Vid manadsvisa monitoreringsméten kan
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verksamheten extrahera fardiga rapporter 6ver portféljens resultat fran detta system. Portféljens
utveckling foljs dven upp vid Allokeringskommitténs sammantraden.

2.1.3 Information som delges regeringen och riksdagen

Styrelsen utgor lanken mellan AP-fondernas verksamhet och regeringen, dar styrelseordféranden for
dialoger med Regeringskansliet. Kommunikationen mellan styrelsen och Regeringskansliet dr dock
begransad bade i frekvens och omfang, i enlighet med lagens krav pa AP-fondernas sjalvstandiga
styrning. Arligen deltar styrelseordférande och VD for respektive AP-fond i ett méte med
Regeringskansliet, dar fondens resultat for det gangna aret rapporteras. Utover detta publicerar AP-
fonderna sina arsredovisningar som ér tillgéngliga for regeringen och riksdagen. Sjitte AP-fonden
publicerar dessutom en arlig styrelseutvérdering.

Regeringen tar dven fram en drlig utvdrdering av AP-fonderna, “Redovisning av AP-fondernas
verksamhet”, som rapporteras till riksdagen.

12 Arkwright
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2.2 Valuta

2.2.1 Styrelsebeslut och VD-mandat

Beslut om valutaexponering och sékring foljer samma delegationsordning som tillgangsallokeringen.
Figur 4 sammanfattar buffertfondernas dvergripande beslutsstrukturer avseende valuta pa respektive
niva, vilka beskrivs mer ingaende i féljande avsnitt. Sammanfattningen &r ett icke uttémmande urval
av de uppféljningsomraden som beskrivs i kapitel 4 till 8.

[ [ A Ak Ak Ak ] A

= Valuta ar ett medel for =

att justera portféljens
diversifiering och risk

Mal med valutabeslut =
ar att minimera risk
Modeller identifierar
ri ini nivan =

. ing
faststalls i OT och
uppgar till ~50% av
lagens limit

= VD beslutar inte om

tillampar samma
exponering som OT

OT:s vikter informerar
SP

AG:s beslut om SP
grundas i analyser av

Beslut om
valutaexponering i SA
och strategisk Riskram

OP tillampar samma .
niva av
valutaexponering som

Valuta ar en risk som =
kan generera

avkastning pa kort sikt
Beslut om ett
exponeringsintervall
samt valutaexponering

iLSP .

Beslut om valutai OP =

= VD delegerar mandat

till CIO
den SA !
DA tar aktiva = Aktivt .
utifran

mandat tilldelas TAA

Mal med valutabeslut

= Uteslutande fokus pa
ar att risk akri

ingar till
foljd av lagens
begransning

Modeller identifierar
riskminimerande
spann, som styrelsen

godkanner
Langsiktigt benchmark
i DNP
Beslut om Strategisk = VD:s instruktion for
ing i OP akring
= Valutasakrar utifran
kand exponering och
endast i den man
lagen kraver
Beslutar om

varderingsdrivna
positioner eller
iti med hég

I valuta i ST utan

vaxelkurser D/ckeital delegeras till
treasuryfunktionen via
chef Rantor och Valuta

. tilldelas = For harett = Treasury { -

chef fér Exponering. mer begransat tillampar (den nya)
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konfidens (som inte
ryms i individuella
mandat)

Taktisk
valutaallokering
tillfaller
valutadivisionen som
ett overlaymandat

Implementerings-
mandat hanterar drift

Figur 4: Beslutsstruktur med icke uttémmande exempel pa syn pa valuta, ramar och hantering pa olika nivaer

Forsta-Fjdrde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna delar uppfattningen att valutaexponering utgor en risk som inte férvantas
ge langsiktig avkastning. Darfor faststéller respektive styrelse exponeringslimiter for att begrénsa
valutarisken till en rimlig nivd. Andra och Fjarde AP-fonderna betonar anvindningen av
optimeringsmodeller for att identifiera ett riskminimerande spann for valutaexponeringen. Forsta AP-
fondens styrelse tillampar en strategi dar valutasdkringen motsvarar halften av den lagstadgade
gransen. Tredje AP-fonden végleds av LSP:s aktievikt samt av styrelsens exponeringsintervall for

valuta.

Styrelsens 6vergripande riktlinjer utgér VD:s mandat att besluta om strategisk valutahantering inom
ramen for den operativa portfoljen. For Forsta och Andra AP-fonderna tilldmpar VD:arna den
valutaexponeringsniva som styrelsen faststallt, vilket motiveras av att valutarisk inte forvantas ge en

langsiktig riskpremie.

Nastfoljande beslutsniva, det dvergripande allokeringsansvaret, har en framtradande roll i Forsta—
Fjiarde AP-fondernas valutahantering. Allokeringsansvaret innefattar taktiska eller kortsiktiga
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allokeringsbeslut, vilka tillampar en kortare tidshorisont @n strategiska beslut. Positionstagning i valuta
lampar sig val for denna tidshorisont, da tillfalliga felprissattningar av valuta kan generera avkastning
pa kort sikt. Dadrmed blir valutapositioner en naturlig och central del av den taktiska eller dynamiska
allokeringen. Beslut pa denna niva grundas vanligtvis pa kvantitativa analyser av valutakurser.

Utover det dvergripande allokeringsansvaret tilldelas specifika valutamandat till portféljforvaltare,
vars omfattning och utformning varierar mellan AP-fonderna. Inom Forsta AP-fonden tilldelas
valutamandatet till chefen for Exponering, men samtliga valutabeslut fattas inom Allokeringsgruppen
(AG). Andra AP-fonden har ett relativt begransat mandat for portfoljforvaltare att ta aktiva positioner
i valuta, da de flesta valutabeslut fattas inom ramen fér den Dynamiska Allokeringen, via
Strategikommittén. Tredje och Fjarde AP-fonden skiljer sig fran Forsta och Andra AP-fonden genom
att beslut om valuta fattas inom enskilda portféljférvaltares mandat. Inom Tredje AP-fonden finns
bade ett aktivt valutaplaceringsmandat och ett valutasidkringsmandat, som tilldelas enskilda
forvaltare. Portfoljforvaltare i Tredje AP-fonden har dven ett overlaymandat for valutasakring, inom
ramarna for fondens valutastrategi och riktlinjer.

Sjdtte AP-fonden

Givet lagens begransning om maximalt 10 procent valutaexponering tar Sjdtte AP-fonden inga aktiva
valutapositioner, utan fokuserar uteslutande pa valutasdkring. Styrelsen infor inga ytterligare
begréansningar utover lagkravet utan delegerar beslut om valutasakring till VD, som upprattar en
Instruktion for valutasakring. Instruktionen faststdller att valutasdkring endast genomférs utifran
portféljens kdnda exponering. Vidare anges att valutaexponeringen bestams av fondférvaltarnas
underliggande bolagsinnehav, vilket faststélls genom en sd kallad "Level 2"-analys av Sjitte AP-
fondens portfélj. Av VD:s instruktion framgar att valutasakring enbart ska ske i den omfattning som
lagen kraver.

2.2.2 Uppfoljning
Forsta-Fjdrde AP-fonden

Valuta foljs upp pa motsvarande satt som tillgangsallokeringen, da den &r en integrerad del av
portféljens avkastning och risk. Darmed inkluderas valuta i uppféljningen pa samtliga nivaer: styrelse,
VD, allokeringsmandatet och den operativa forvaltningen.

Pa styrelseniva berors valuta i den I6pande rapporteringen i samtliga buffertfonder. Férsta och Fjarde
AP-fonderna tillampar &ven fordjupade genomgangar av valutaforvaltningen och dess
investeringsprocess. Utdver styrelserapporteringen betonas valuta i allokeringsmandatets uppféljning
av den taktiska eller dynamiska allokeringen i respektive AP-fond. Detta &r en naturlig foljd av att
beslut om valutapositioner fattas inom ramen for dessa kortsiktiga allokeringsbeslut. Den specifika
uppfoéljningen av valuta sker enligt foljande:

e Férsta AP-fonden: Uppfdljning sker inom Allokeringsgruppens (AG) uppféljning av SP.

e Andra AP-fonden: Strategikommittén och CIO féljer upp den Dynamiska Allokeringen.

e Tredje AP-fonden: Investeringskommittén och CIO foljer upp den taktiska valutaallokeringen.

e Fjarde AP-fonden: Lopande uppfdljning av taktiska allokeringsbeslut sker inom ALMA och dess
valutamandat.
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Sjdtte AP-fonden

Till féljd av valutans centrala roll i Sjatte AP-fondens férvaltning foljs den upp frekvent pa samtliga
organisationsnivéer. Hedgeportfoljen® granskas veckovis av VD och CFO, dir uppféljningen omfattar
bade exponering och likviditetseffekter. Valutasakringen rapporteras dven tertialvis till Risk- och
revisionsutskottet (RU), dar den forst granskas och kommenteras innan den presenteras for styrelsen.
Utover detta behandlas valutafragor regelbundet i VD:s manadsbrev.

2.2.3 Paverkan pa forvaltningen
Férsta-Fjdrde AP-fonderna

For Forsta—Fjarde AP-fonderna ar den lagstadgade gransen for valutaexponering 40 procent. Hur
denna limit paverkar buffertfonderna varierar beroende pa deras investeringsfilosofi, styrning och
forvaltningsstrategi.

Forsta AP-fondens forvaltning paverkas i relativt hoég utstrdckning av den lagstadgade
valutaexponeringslimiten, da den begransar portféljens mojlighet att optimera risktagandet. Trots
vélutvecklade processer for limituppfoljning och hantering kan lagens restriktioner leda till
framtvingade investerings- och avyttringsbeslut som inte nddvandigtvis gynnar portféljens totala
avkastning. Dessutom har Forsta AP-fondens valutasdkring under de senaste aren gjort avkall pa
avkastningen. Portféljens resultat hade darmed kunnat starkts ytterligare om den lagstadgade
begransningen togs bort.

Till skillnad fran Forsta AP-fonden anser Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden att den lagstadgade
exponeringslimiten har en mer begransad paverkan pa deras forvaltningsverksamhet. Andra AP-
fonden baserar sin valutaexponering pa optimeringsmodeller som identifierar den nivd som
minimerar portfoljrisken. Eftersom den optimala valutaexponeringen understiger 40 procent, bedéms
lagens limit ha en begrénsad effekt pa portféljférvaltningen. P& samma satt har Fjarde AP-fonden
identifierat ett riskminimerande spann for valutaexponering, dir den 6vre gransen pa 40 procent
Overensstimmer med lagens limit. Darutéver justerar DNP ner den 6vre exponeringsgransen med 5
procentenheter. Da det optimala spannet faststéllts oberoende av externa regleringar, beddéms Fjarde
AP-fondens strategi och malnivaer for valutaexponering sannolikt forbli oférandrade om lagens limit
togs bort. Slutligen har Tredje AP-fondens styrelse faststéllt ett valutaexponeringsspann pa 10 till 30
procent, baserat pa den énskade risknivan i portféljen.

Lagens valutaexponeringslimit kan antas ha paverkat Forsta AP-fonden. Daremot har Andra, Tredje
och Fjarde AP-fonderna inte uttryckt nagon tydlig paverkan fran lagens restriktioner pa deras
forvaltningsverksamheter.

Sjditte AP-fonden

For att inte Gverstiga 10 procent valutaexponering valutasakrar Sjatte AP-fonden sin globala portfolj.
Detta hammar dock fondens likviditet, vilket i praktiken innebér att valutarisken konverteras till en
likviditetsrisk. Eftersom Sjatte AP-fonden ar en stangd fond paverkas investeringsverksamheten i hog
grad av den nuvarande laglimiten av valutaexponering, sarskilt vid de tidvis kraftigt fluktuerande

3 Hedgeportfoljen refererar till portféljen i utléndsk valuta som valutasakras
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valutakurser. Konsekvenserna av detta har blivit framtradande de senaste aren da fonden har behovt
nyttja sin likviditetsbudget till valutaterminer. Portféljens likviditet hade darmed kunnat starkts om
lagens limiter togs bort, vilket i sin tur hade kunnat 6ka fondens majligheter till co-investeringar.

2.3 lllikvida investeringar
2.3.1 Investeringsprocessen
Férsta-Fjdrde AP-Fonderna

Investeringsprocessen for illikvida tillgdngar bygger pa en strukturerad metodik for att sakerstalla
valgrundade beslut och en effektiv kapitalforvaltning. Trots vissa variationer mellan fonderna foljer
Forsta—Fjarde AP-fondernas processer en liknande struktur: 1) Marknadskartldggning och urval, 2)
Screening och initial analys, 3) Due diligence och riskbedémning samt 4) Investeringsbeslut och
avtalsskrivning.

Processen inleds med en marknadskartlaggning dar potentiella investeringsmaojligheter identifieras.
Kartlaggningen sker internt och kompletteras med propaer fran externa aktérer. Inom framfor allt
deltillgangsslaget onoterade aktier foranleds investeringar av langtgaende dialoger och utvéarderingar
av  potentiella fondférvaltare (eng: General Partners, GP). Potentiellt intressanta
investeringsmojligheter registreras och dokumenteras i listformat.

| nasta steg analyseras och utvdrderas investeringsmojligheterna i ett initialt urval, dér Forsta och
Andra AP-fonderna utgar utifran en lista med fordefinierade kriterier i utvarderingen.
Investeringsalternativ som beddms intressanta och strategiskt lampliga gar vidare till en formell
genomlysning (eng: due diligence). Denna genomlysning omfattar en detaljerad analys av
avkastningsforvdntningar, risker, bolagsstyrning, héllbarhet samt finansiella och legala aspekter.
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden genomfér genomlysningen internt for samtliga tillgangsslag och
investeringsstrukturer. Forsta AP-fonden genomfoér genomlysning av direktinvesteringar internt men
samarbetar med en extern aktér fér genomlysning inom tillgangsslaget onoterade aktier. Tredje AP-
fonden sarskiljer sig genom att anpassa genomférandeprocessen beroende pa om motparten ar ny
eller befintlig. Vid bade direktinvesteringar och fondutfdstelser kravs godkdnnande fran Risk
Management Committee (RMC) vid nya motparter.

Den formella genomlysningen resulterar i beslutsunderlag som granskas och presenteras for
fondernas investeringskommittéer.

e Andra och Fjirde AP-fonden fattar investeringsbeslut i illikvida tillgdngar inom sina
investeringskommittéer.

e Forsta AP-fonden presenterar investeringsmojligheter i sin beslutande kommitté, dér beslut
fattas om investeringar i samtliga illikvida tillgdngsslag, med undantag for onoterade aktier.

e Tredje AP-fonden presenterar ocksd samtliga investeringsmojligheter i den ansvariga
kommittén, som har mandat att fatta investeringsbeslut.

For beslut som 6verskrider mandatet for kommittén eller ansvarig forvaltare, eskaleras drendet i regel
till styrelsen for slutgiltigt investeringsbeslut. Darefter inleds en avtalsprocess dar villkor forhandlas
med stod av en intern eller extern jurist. Efter ett signerat avtal fors tillgangen in i portfoljen och
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registreras i interna system. Val i Forsta—Fjarde AP-fondernas portfoljer monitorernas investeringar
|6pande.

Sjdtte AP-Fonden

Investeringsprocessen for Sjatte AP-fonden kdnnetecknas av en bottom-up-ansats som tillampas pa
samtliga fondutfdstelser och co-investeringar. Likt Forsta—Fjarde AP-fonderna féljer processen en
strukturerad metodik som omfattar féljande steg: 1) Sourcing, 2) Urval, 3) Due diligence, 4)
Investeringsbeslut och onboarding samt 5) Monitorering av program.

Merparten av Sjatte AP-fondens fondutvarderingar gors med befintliga relationer (eng: re-ups). |
tillagg utvecklar Sjatte AP-fonden kontinuerligt sin portfolj och utvarderar [6pande nya fondrelationer
i en sourcing-fas. De investeringsmojligheter som beddms relevanta i denna fas registreras i fondens
pipeline och utvdrderas genom moten med fondforvaltare. Intressanta investeringar fors darefter in i
Sjatte AP-fondens portfoljsystem, vilket bildar det initiala urvalet av relevanta fonder. For att
sakerstalla en strategisk portféljsammansattning anvands datadrivna modeller som analyserar
investeringsbehov utifrdn parametrar sdsom geografi, exponering och tidsram (eng: vintage).

Nésta steg ar formell genomlysning (eng: due diligence), som ar uppdelad i beslutspunkter eller
"gates”, G1 till G3. Vid G1 avgdrs om vidare analys krdvs, medan G2 anvands for att utreda specifika
fragor som kan avgéra huruvida en fullstandig genomlysning ska initieras. Investeringar som godkanns
efter G1 och G2 gar vidare till due diligence-fasen, ddr en djupgdende granskning av finansiella,
juridiska och hallbarhetsrelaterade aspekter genomfors. Resultaten sammanfattas i ett scorecard,
som poangsatter investeringen. Detta inkluderas sedan i G3, vilket innefattar investeringens
beslutsunderlag.

Det slutgiltiga godkannandet ges av Allokeringskommittén och Fondkommittén. Godkanda
fondutfastelser och co-investeringar monitoreras I6pande for att sdkerstélla en konsekvent hog
kvalitet i forvaltningen.

2.3.2 Uppfdljning
Forsta-Fjdrde AP-fonderna

Rapporterings- och uppféljningsprocessen for illikvida tillgangar foljer i stora drag den generella
rapporteringsstrukturen inom Forsta—Fjarde AP-fonderna. Dock skiljer sig rapporteringen i vissa
avseenden, pa grund av tillgangarnas specifika karaktar och krav pa uppféljning. Nedan presenteras
en kortare sammanfattning av utvalda uppféljningsomraden per fond. Mer ingaende beskrivningar
aterfinns i kapitel 4 till 8.

Mot styrelsen rapporteras den illikvida portféljen och dess avkastning |6pande. Rapporteringen
foregas i regel av ett beredande utskott, som granskar och férbereder presentationsmaterialet infor
styrelsens sammantraden. Den illikvida portfoljen inkluderas &ven i kvartals-, halvars- och
heldrsrapporter. Forsta AP-fonden presenterar en djupgdende halvarsrapport om den illikvida
portféljen och dess marknadsldage. Andra AP-fonden genomfor arligen en Annual Partner Review
(APR), som presenteras for styrelsen. Tredje AP-fonden rapporterar arligen de investeringar som har
genomforts. Fjarde AP-fonden tillampar férdjupade diskussioner om tillgangsslaget i styrelsen en till
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tva ganger per. Dartill bjuder Tredje och Fjarde AP-fonderna in representanter fran de direktdgda
innehaven till styrelsemoten for att ge ytterligare insikter om forvaltningen.

Forvaltningsverksamheten inom Forsta—Fjarde AP-fonderna foljer upp illikvida investeringar |6pande.

e Andra och Tredje AP-fonderna har kommittéer som hanterar uppféljningen av illikvida
tillgangar, dar dven kvartalsrapporter om tillgangsslaget presenteras.

e Andra AP-fonden genomfor dessutom en Annual Partner Review (APR) arligen.

e Forsta och Fjarde AP-fonderna har avdelningar och dedikerade forvaltningsmandat som
ansvarar for forvaltningen och den kontinuerliga uppféljningen av illikvida tillgangar.

e Fjarde AP-fondens ansvariga mandat faststaller en arlig strategi for illikvida tillgangar, vilken
ocksa féljs upp med samma frekvens.

Sjdtte AP-fonden

Givet att Sjatte AP-fonden uteslutande forvaltar onoterade aktier (eng: private equity) tilldmpas den
uppfoljningsstruktur som beskrivs i avsnitt 2.1.2 konsekvent inom hela verksamheten. Darmed
presenteras ingen ytterligare uppfoljningsstruktur i detta avsnitt.

2.4 Slutsatser och bedéomningar

| detta avsnitt presenteras Arkwrights 6vergripande slutsatser, bedomningar och rekommendationer
inom allokeringsbeslut, positionstagning i valuta och valutasékring samt illikvida investeringar. For
fondspecifika slutsatser, beddmningar och rekommendationer hédnvisas ldsaren till kapitel 4 till 8.

2.4.1 Slutsatser och bedémningar avseende allokeringsbeslut

Pa en overgripande systemniva ar tre aspekter av strategiska allokeringsbeslut sarskilt centrala att
belysa: i) beslutsprocessen for och uppféljning av tillgangsallokering, ii) Forsta—Fjarde AP-fondernas
oberoende och sjélvstandiga ALM-analyser samt iii) kompetenskontinuitet i Forsta—Sjatte AP-
fondernas styrelser. Dessa tre omraden fordjupas i foljande avsnitt.

Arkwrights rekommendationer avseende allokeringsbeslut

= Djupgaende analysera beslutsstrukturen och framtagandeprocessen for ALM-analysen
samt dvervaga en konsolidering av denna process for buffertfonderna.

= For att sakerstdlla en langsiktig kompetensforsorjning i styrelserna rekommenderar
Arkwright en 6versyn och anpassning av styrelseledaméternas arvodesnivaer.

Beslutsprocesserna for, och uppfoljning av, allokeringsbeslut i Férsta-Sjdtte AP-
fonderna

Samtliga buffertfonder har unika allokeringsprocesser som till varierande grad liknar varandra. Trots
strukturella skillnader kan det konstateras att respektive fond har gedigna processer for
allokeringsbeslut, som faciliterar efterlevnad av fondernas strategier och mojliggor valgrundade
investeringsbeslut. Vidare foreligger en tydlig ansvarsfordelning dar samtliga centrala
organisationsnivaer &r involverade. Pa samma satt bedomer Arkwright att samtliga buffertfonder
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tilldmpar en valstrukturerad uppféljning och rapportering, som pa ett allomfattande och kontinuerligt
satt behandlar centrala aspekter av respektive fonds kapitalférvaltning. Sammantaget anser Arkwright
att buffertfondernas processer och uppféljning inom allokeringsbeslut ar av god kvalitet och stammer
vél 6verens med 6nskvarda styrningsriktlinjer som identifierats av forskning.

De senaste aren har en utveckling observerats bland AP-fonderna, dar styrelsen generellt har
delegerat storre allokeringsansvar till VD med organisation. Forsta AP-fondens kapitalférvaltning
tilldelades ett storre allokeringsmandat i samband med implementering av VD:s referensportfol;j, ST.
Allokeringsmandatet breddades ytterligare av den nyliga utékningen av aktiv risk. Aven Sjitte AP-
fondens styrelse utokade organisationens allokeringsmandat nar VD tilltradde och inférde fondens
nuvarande kommittéstruktur. Det senaste exemplet pa denna trend ar Andra AP-fonden, som under
2024 overlat ett storre kapitalforvaltningsansvar till organisationen. Fram till 2024 beslutade Andra
AP-fondens styrelse om delar av den operativa portféljen, ett ansvar som numera tillfaller VD. For
Tredje och Fjarde AP-fonderna tillfaller ocksa en stor del av ansvaret organisationen, trots att ett
tydligt skifte inte har pavisats.

Arkwright ser positivt pa trenden av utékat mandat som delegeras fran styrelsen till VD och
kapitalférvaltningsorganisationen. Denna standpunkt finner stéd i forskning och later styrelsen fa en
tydligare roll i styrning och uppféljning, samt mer tonvikt pa 6vergripande strategiska fragor.

Betydelse av ALM inom Férsta-Fjcdrde AP-fondernas allokeringsbeslut

Enligt det lagstadgade malet for placeringsverksamheten ska Forsta—Fjarde AP-fonderna férvalta
fondmedlen pa ett sadant satt att de bidrar till stérsta méjliga nytta fér pensionssystemet. For att
lyckas med detta krdvs att AP-fondernas strategiska tillgdngsallokering bidrar till att
pensionssystemets totala tillgangar 6verstiger skulderna, det vill sdga att balanstalet halls 6ver 1. Nar
avkastningen pa buffertfondernas kapital ar hogre an tillvaxten i genomsnittsinkomsten
(inkomstindex) bidrar fonderna till att starka balanstalet. | ett scenario dar pensionssystemets skulder
Overstiger dess tillgangar aktiveras den automatiska balanseringsmekanismen, den s3 kallade
”bromsen”, vilket medfér en tempordr nedjustering av utbetalda pensioner. Pensionssystemets
balanstal kan liknas vid de émsesidiga livférsakringsbolagens matt pa solvens i form av kollektiv
konsolideringsgrad, det vill sdga vdrdet pa dess tillgangar i relation till de pensionsataganden som
garanterats och villkorats i férsakringsbolagen. Vid en konsolideringsgrad under 100 &r vardet pa
tillgangarna lagre an véardet pa pensionsskulden, vilket innebar att livbolaget &r underfonderat.

For att uppnd en avkastning som bidrar med maximal nytta till pensionssystemet maste
avkastningsmal balanseras mot en risknivd som sakerstiller en utbetalningsférmaga enligt AP-
fondernas forpliktelser. En hog avkastning begransas ofta av en ovilja att ta alltfor stora risker, vilket
kan leda till betydande kapitalfériuster. Att faststdlla mal innebdr dédrmed att prioritera mellan
avkastning och risk, for att sékerstélla att balanstalet verstiger 1. Pa lang sikt krdvs en hogre riskniva
for att starka balanstalet, medan en lagre risk kan vara férdelaktig pa kort sikt. Férmagan att hantera
dessa, delvis motstridiga, faktorer inom den strategiska tillgdngsallokeringen bygger pa djupgaende
analyser av kassafloden, inflation och skuldduration. For andamalet nyttjar Forsta—Fjarde AP-fonderna
sina egna Asset Liability Management (ALM)-modeller. Dessa modeller analyserar pensionssystemets
finansiella stéllning, generellt med utgangspunkt i negativa marknads- och demografiska scenarier.
Analysens utfall ligger till grund for riskaptiten som faststélls av respektive fond.
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Forsta—Fjarde AP-fonden genomfor egna ALM-analyser som grund for allokeringsbeslut. Arkwright
anser att respektive fond genomfor gedigna ALM-analyser som &r val anpassade till deras uppdrag.
Diremot leder separata analyser oundvikligen till skilda uppfattningar av atagandebilden mellan
fonderna. Arkwright bedomer att detta medfér vissa fordelar, men att nackdelarna véger tyngre.
Fordelarna kan inkludera en diversifiering av strategisk risk, dar fler analyser minskar sarbarheten for
enskilda felaktiga antaganden. Dessutom leder de olika utfallen och tolkningarna av ALM-analyserna
till distinkta strategiska allokeringar och mal, vilket skulle kunna anses skapa en diversifieringseffekt
for pensionssystemet som helhet. Den autonomi som innehas av respektive fond skulle dven kunna
frdmja innovation och utveckling av nya metoder inom ALM-modellen, vilket bidrar till en kontinuerlig
forbattring av analysarbetet.

De diversifierande férdelarna bor beaktas i relation till risken for en okoordinerad och isolerad ALM-
analys mellan buffertfonderna som motverkar uppfyllelse av pensionssystemets samlade mal. Nar
Forsta-Fjarde AP-fonderna utfér egna ALM-analyser med antagandet att 6vriga fonder foljer samma
slutsatser — utan att detta ar koordinerat — uppstar risker vid allokeringsbeslut. Detta blir sarskilt
patagligt da buffertfonderna tillsammans endast forvaltar cirka 18 procent av pensionssystemets
totala ataganden. Riskerna av att AP-fonderna genomfér fyra separata ALM-analyser kan
sammanfattas i tva évergripande punkter:

e Begriansad systemoversikt: En meningsfull ALM-analys forutsitter en holistisk syn pa
tillgangar och skulder. Isolerade antaganden om demografiska trender, marknadsrisk och
skulddynamik riskerar dock att leda till en fragmenterad systemforstaelse. Detta kan resultera
i felaktiga premisser for ALM-analysen samt oférutsedda systemeffekter, sarskilt med hansyn
till buffertfondernas begrdnsade andel av det totala pensionssystemet. Exempelvis kan
buffertfonderna underskatta den dvergripande systemrisken om ALM-analyserna inte beaktar
de andra fondernas riskprofiler och allokeringsstrategier.

e Risk for felaktig tillgdngsfordelning: Skilda ALM-analyser kan leda till divergerande
malsattningar och motstridiga strategier mellan AP-fonderna. Detta kan till exempel leda till
olika betoningar pa langsiktiga realavkastningar och kortsiktig likviditet, dar durationsproblem
kan uppsta till foljd av att buffertfondernas fokus pa kortsiktiga kassafléden inte matchar
pensionsatagandenas langsiktiga l6ptider. Vidare kan separata ALM-analyser och strategier
for allokeringsbeslut skapa korrelationseffekter ddr fonderna oberoende 6kar sin exponering
mot samma tillgangsslag, vilket forstarker systemets sarbarhet for markandsvolatilitet.

Den autonomi som Forsta-Fjarde AP-fonderna har att sjdlvstandigt utforma ALM-analyser, som
underlag for sina allokeringsbeslut, har resulterat i delvis varierande synsatt pa det lagstadgade malet
och uppdraget. Arkwright har observerat tva huvudsakliga betoningar i tolkningen av malet: att
minimera pensionsbortfallet av en broms samt att generera en avkastning som vdsentligt dverstiger
inkomstindex. Dessa olika betoningar har lett till fundamentala skillnader i styrning,
investeringsfilosofi och kapitalférvaltning mellan AP-fonderna.

Den diversifieringseffekt som féljer av att Forsta—Fjarde AP-fonderna genomfor separata ALM-
analyser bor dven sattas i relation till buffertfondernas andel av det totala pensionssystemet. Ar 2024
motsvarade det forvaltade kapitalet inom Forsta—Sjatte AP-fonderna cirka 18 procent av
pensionssystemets totala tillgdngar. Darmed &r relevansen av Forsta—Fjarde AP-fondernas ALM-
analyser for systemets Overgripande stabilitet att betrakta som begransad. Dartill leder en analys som
enbart omfattar 18 procent av systemet till en fragmenterad bild, dar centrala aspekter exkluderas
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och den samlade systemrisken riskerar att underskattas. En férutsattning for en framgangsrik ALM-
analys ar att den genomfors som en holistisk bedémning av pensionssystemets hela balansrakning,
dar buffertkapitalet utgér en delkomponent. Slutligen bor det understrykas att pensionssystemet har
en enhetlig skuldstruktur som &r objektiv snarare an subjektiv. Mot denna bakgrund bedémer
Arkwright att en diversifiering av skuldsidan varken dr nédvandig eller motiverad.

Sammantaget bedomer Arkwright att ALM-modellen fortsatt utgor ett centralt verktyg for att
balansera avkastning och risk. Dess effektivitet begransas dock av att Forsta—Fjarde AP-fonderna
agerar isolerat, analyserar en begransad del av systemets kapital och exkluderar nyckelkomponenter
sasom de ovriga fondernas riskprofiler. Mot denna bakgrund rekommenderar vi att det genomfors en
djupgaende analys av beslutsstrukturen och framtagandeprocessen fér ALM-analysen, samt att en
konsolidering av denna process for buffertfonderna dvervags. En sadan samordning skulle bidra till en
mer heltdckande bild av fondernas samlade dtaganden och darigenom skapa tydligare och mer
enhetliga riktlinjer for styrning och allokeringsbeslut.

Kontinuitet i Forsta-Sjcitte AP-fondernas styrelsers kompetens

Samtliga buffertfonder bedriver en kvalificerad och komplex kapitalférvaltning och har ett
samhallsviktigt uppdrag. Styrelsen for respektive fond bar det yttersta ansvaret for verksamheten och
dess resultat. Darmed har styrelseledaméterna ett centralt uppdrag gentemot saval fonderna som
pensionssystemet och samhillet. Styrelsens uppdrag kan anses vara tredelat. P& den mest
overgripande nivan i) ansvarar styrelsen for att verksamheten bedrivs i enlighet med lagstiftningens
intentioner, mal och uppdrag (huvudmannaroll). i) Dartill har styrelsen det yttersta ansvaret for
styrningen av en pensionsreservfond, vilket inkluderar de allokeringsbeslut som implementeras inom
AP-fondernas forvaltning, iii) samt for kapitalférvaltningsverksamheten, inklusive utformningen av
férvaltningsmandatet som tilldelas VD och vidaredelegeras inom organisationen (Figur 3).

Styrelsens uppdrag

Styra buffertfonderna i enlighet
med lagstiftningens intentioner,
mal och uppdrag
(huvudmannaroll)

Styra en pensionsreservfond,
bland annat genom
allokeringsbeslut

Ansvara for en
kapitalforvaltningsverksamhet

Figur 3: lllustration av buffertfondernas styrelsers tredelade uppdrag

For att styrelsen och dess ledaméter ska kunna utféra sitt uppdrag effektivt och sékerstilla att
pensionsfonderna bidrar med storsta mojliga nytta for pensionssystemet, ar det avgérande att
styrelsen besitter stark kompetens inom relevanta omraden. Denna aspekt lyfts dven fram i forskning
inom styrning av pensionssystem, dar styrelsens kompetens benamns som en kritisk faktor for att
uppna god styrning (Clark & Urwin, 2008).

Arkwright bedomer att samtliga buffertfonder i huvudsak har kompetenta styrelseledaméter och
styrelser med kompletterande kunskaper och erfarenheter, vilket mojliggor en effektiv styrning av
verksamheterna. Daremot finns begransningar i mandatperiodens ldngd, och det &r inte ovanligt att
styrelseledaméter byts ut med relativt korta intervall. For att uppratthalla styrelsens kompetens och
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kontinuitet stalls darfor krav pa rekryteringsprocessen att kontinuerligt identifiera och rekrytera
kvalificerade kandidater. Daremot bedomer Arkwright att de aktuella ersattningsnivaerna kan utgora
hinder fér rekryteringen pa sikt, vilka inte kan uppvégas av andra drivkrafter hos potentiella
styrelseledamoter, sdésom exempelvis det samhallsuppdrag &r en del av att leda en pensionsfond. Vart
att notera ar att datainsamlingen inte gav nagon indikation pa att ersattningsnivderna paverkade
nuvarande styrelseledamaéters arbetsinsats eller engagemang negativt.

For att sakerstalla langsiktig kontinuitet i styrelsens kompetens rekommenderar Arkwright en 6versyn
och anpassning av styrelseledamdéternas erséttningsnivaer.

2.4.2 Slutsatser och bedémningar avseende valuta

Beslutsprocessen for valutapositioner och valutasakring foljer i stora drag den for tillgangsallokering.
Daremot bor valutaforvaltningen analyseras i ljuset av de lagstadgade limiterna om maximalt 40
procent exponering for Forsta—Fjarde AP-fonderna och 10 procent for Sjatte AP-fonden. | foljande
avsnitt analyseras exponeringslimiterna samt lampliga beslutsinstanser for att faststalla dessa.

Arkwrights rekommendationer avseende positionstagning i valuta och valutasakring

= FoOr att ge storre flexibilitet i kapitalforvaltningen och mojliggéra en mer effektiv
valutahantering bor inte styrelsens mandat inom valutaexponering vara begransat i lag.

Férsta-Fjdrde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har ett enhetligt forhallningssatt till valuta, som i huvudsak bygger pa ett
langsiktigt riskminimeringsperspektiv i kombination med en taktisk eller dynamisk allokering for att
hantera kortsiktiga valutakursfluktuationer. Fondernas valutastrategi forenar dirmed en langsiktig
strategisk syn med mojligheten att utnyttja kortsiktiga felprissdttningar, vilket bedéms vara en
dndamalsenlig hantering av valuta i linje med det lagstadgade malet foér placeringsverksamheten.
Beslut och delegation av valutahantering foljer samma processer som 6vriga allokeringsbeslut, vilket
beskrivs i avsnitt 2.1.

En central aspekt av valutahanteringen ar den lagstadgade begransningen pa maximalt 40 procent
valutaexponering. Andra—Fjarde AP-fonderna anser inte att denna limit haft ndgon betydande
inverkan pa kapitalférvaltningen, medan Forsta AP-fonden har uttryckt kritik mot exponeringsgransen
och dess negativa effekter pa portfoljens avkastning. Oavsett valutaregleringens paverkan pa
férvaltningen kan det konstateras att den svenska kronans betydande fluktuationer de senaste aren
har paverkat bade portféljens drift och avkastning. Detta har medfért 6kade krav pa valutasakring,
vilket i sin tur har inneburit en utmaning for AP-fondernas portfoljforvaltning och resulterat i ett 6kat
resursbehov for att sdkerstalla att lagens granser efterlevs.

Arkwright anser att en begransning pa 40 procent valutaexponering i sig inte kan anses orimlig, men
betonar att beslutet for detta bor tillfalla styrelsen. Att reglera gransen i lag gor den rigid och oflexibel,
vilket begransar méjligheten att anpassa valutahanteringen vid extrema marknadsférhallanden. De
senaste arens kraftiga svangningar i den svenska kronans valutakurs har illustrerat valutamarknadens
volatilitet och behovet av tillfalligt ckad flexibilitet i valutahanteringen. Mot denna bakgrund
rekommenderar Arkwright att ansvaret for instruktioner om valutaexponering bor tillfalla respektive
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buffertfond snarare dn vara lagstadgat. Denna rekommendation forstarks av att Forsta—Fjarde AP-
fonderna och deras styrelser i praktiken redan utformar sin valutastrategi oberoende av den
lagstadgade gransen, vilket innebdr att lagens styrande effekt ar begransad.

Sjdtte AP-fonden

Aven for Sjatte AP-fonden rekommenderar Arkwright att beslut om valutaexponeringslimit bér ligga
hos styrelsen snarare an vara reglerat i lag. Detta motiveras ytterligare av att Sjatte AP-fonden, som
en stangd fond, ar sarskilt kanslig for fluktuationer i valutakurser och de efterféljande effekterna av
valutasakringar. Dessa paverkar fondens begransade likviditet och medfor ett utokat behov av
flexibilitet i valutahanteringen. Det bedéms dven som lampligt att nuvarande limit pa 10 procent hdjs,
vilket férvéntas ske i samband med konsolideringen av AP-fonderna.*

2.4.3 Slutsatser och beddmningar avseende illikvida investeringar

Buffertfonderna bedéms ha lampliga investeringsprocesser inom illikvida tillgangar, dar Sjatte AP-
fonden sticker ut med en sarskilt valutvecklad beslutsstruktur, strategi och organisation. Till skillnad
fran Sjatte AP-fonden innehar Forsta—Fjarde AP-fonderna relativt smala organisationer inom detta
tillgdngsslag, vilket analyseras i avsnittet nedan.

Arkwrights rekommendationer avseende illikvida investeringar

= For att starka sin formaga att investera i och forvalta illikvida tillgdngar rekommenderas
Forsta—Fjarde AP-fonderna att tillsatta utdkade organisationsresurser till tillgangsslaget.

Férsta-Fjdrde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna tillampar pa ett Overgripande plan liknande beslutsprocesser for
investeringar i illikvida tillgdngar, vilka bedéms som vélstrukturerade och lampliga. Arkwright anser
vidare att avdelningarna for onoterade tillgangar inom respektive fond besitter adekvat kompetens
inom tillgangsslaget. Daremot bedémer vi att kapaciteten inom dessa team &r begransad och i behov
av ytterligare resurser, sarskilt eftersom AP-fonderna i stor utstrackning hanterar betydande delar av
investeringsprocessen internt. Féregaende ars bedémning kvarstar darfor: det ar anmarkningsvart att
endast 6 till 7 personer per fond arbetar med investeringar i illikvida tillgangar, motsvarande cirka 10
procent av den totala personalstyrkan per fond.

Investeringar i onoterade tillgdngar &r en komplex process som stiller héga krav pa bade intern
kompetens och tillrdckliga resurser i samtliga faser. Initialt mottar AP-fonderna ett stort antal olika
investeringsforslag som kraver noggrann analys och utvardering. Parallellt sker en systematisk
marknadskartlaggning for att identifiera intressanta investeringsmojligheter. For att generera 6nskad
avkastning ar det avgorande att Forsta—Fjarde AP-fonderna gor valgrundade val av investeringar och
forvaltare, vilket stéller krav pa organisationens utvdrderingsformaga. Detta &r sarskilt viktigt med

4 Lagradsremiss, ”En effektivare forvaltning av buffertkapitalet”: Efter sammanslagningen kan Andra AP-fonden behélla dessa
valutasékringar alternativt avveckla dem eftersom den grans om 40 procent som géller fér Andra AP-fonden &r betydligt
hogre, bade som andel i procent och i absoluta tal (sid. 76).
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tanke pa illikvida investeringars langsiktiga karaktar, som begransar mojligheterna att avyttra innehav
som inte presterar enligt férvantningarna.

Senare i processen genomfors en omfattande formell genomlysning (eng: due diligence), som
inkluderar kommersiella, legala och operativa analyser. Darefter stdlls hoga krav pa I6pande
uppfdljning och aktiv &garstyrning av innehaven, sarskilt for de storre fastighets- och
infrastrukturinnehaven i AP-fondernas portféljer. | kombination med den betydande andel illikvida
tillgangar som aterfinns i portfoljerna foreligger ett behov om storre organisationer med tillracklig
kompetens och kapacitet for att hantera dessa investeringar effektivt.

Arkwright bedomer att de nuvarande, relativt smala, organisationerna inom Forsta—Fjarde AP-fonder
behover utdkade resurser for att stérka sin férmaga att investera i och forvalta illikvida tillgangar.
Detta ar dven en nodvandig forutsattning for att mojliggora fortsatt tillvaxt och utveckling inom
tillgangsslaget. Behovet av en stérre organisation blir sarskilt tydligt i jamférelse med Sjatte AP-
fonden, som genom sin mer omfattande kapacitet, strukturerade processer och specialistkompetens
har etablerat sig som en av de ledande investerarna i onoterade aktier i Norden.

Sjdtte AP-fonden

Arkwright bedémer att Sjatte AP-fondens investeringsprocess ar valutvecklad och underbyggs av en
relevant nivd pad egen kompetens och resurser. Samtliga processteg ar tydligt utformade och
forankrade i dokumentation och beslutsunderlag, vilket mojliggor effektiva analyser och
utvirderingar. Aven fondens uppféljningsprocess anses vara gedigen och skapa férutsattningar fér en
proaktiv hantering av ovantade portfoljforandringar. Sarskilt framtradande ar fondens Level-2-analys,
dar forvaltarnas bolagsinnehav utgér grunden for uppféljning och utvardering. Denna metod
mojliggor en djupgaende analys av portféljen och bidrar till valinformerade investeringsbeslut.
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3 Yttre ramverk

Detta avsnitt sammanfattar centrala lagstadgade limiter och bestammelser som buffertfonderna
behover forhalla sig till. Forsta—Fjarde AP-fonderna samt Sjunde AP-fonden regleras i Lag (2000:192)
om allménna pensionsfonder (APL), medan Sjatte AP-fonden regleras i lagen (2000:193) om Sjatte AP-
fonden. Utvalda lagstadgade bestammelser for Forsta-Fjarde AP-fonderna presenteras i avsnitt 3.1.
Motsvarande bestammelser for Sjatte AP-fonden redogors for i avsnitt 3.2.

3.1 Forsta-Fjarde AP-fonderna

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (APL) ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta
fondmedlen pa sadant satt att de blir till storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad
alderspension. Detta ska ske pa ett féredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det
gors avkall pa det 6vergripande malet for placeringsverksamheten. Den totala risknivan ska vara lag
och vid vald riskniva ska fondmedel placeras pa ett sadant satt att langsiktig hog avkastning uppnas. |
regeringens proposition (1999/2000:46) anges att tillgdngsallokeringen bér bestimmas efter en
analys av pensionssystemets skuldsida, exempelvis genom en sa kallad Asset Liability Management
(ALM) -analys. Forsta-Fjarde AP-fonderna ska vidare faststalla en verksamhetsplan arligen. Denna ska
innehalla riktlinjer for placeringsverksamheten och for utévande av rostrétt i enskilda féretag samt en
riskhanteringsplan.

Styrelsen foretrader fonden enligt lag och ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av
fondens medel. Dess ledaméter utses av regeringen pa grundval av sin kompetens att framja
fondforvaltningen. Styrelsen ska dven utse en person som tar hand om den |6pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Denne ska, precis som styrelsen, utses pa grundval av sin
kompetens att framja fondforvaltningen. Av lagens formulering framgar att regeringen och
Regeringskansliet star utanfér fondernas operativa férvaltning.

Lagen reglerar dven exponering och allokering till olika tillgangsslag samt placeringar. Ett omrade som
omfattas ar valutakursrisk, vilken far uppga till hdgst 40 procent av Forsta-Fjarde AP-fondernas
tillgangar, véarderade till marknadsvarde. Da lagen tradde i kraft den 1 maj 2000 begransades
valutaexponeringen till hogst 10 procent av fondernas totala tillgdngar. Nastkommande ar 6kade den
hogsta tillatna valutaexponeringen med 5 procentenheter arligen, fram till att den slutgiltiga nivan om
40 procent av fondens tillgadngar naddes.

Aven illikvida tillgdngar omfattas av lagens reglering, med en hégsta tilldten allokeringsgrins p& 40
procent. Detta beslutades om 1 januari 2019 da lagstiftningen for Forsta—Fjarde AP-fonderna
dndrades och ddrmed gav fonderna ett stérre spelrum att investera i illikvida tillgangar. Tidigare
begransades investeringar i detta tillgdngsslag av bland annat en maximal andel onoterade tillgangar
om 5 procent av fondernas portfoljer. Den 11 Mars 2020 beslutade Riksdagen dven om nya
placeringsregler for fonderna avseende flexibiliteteten att allokera kapital till onoterade
direktinvesteringar. Beslutet innebar att den hogsta rostrattsandel i ett riskkapitalforetag hojdes fran
30 till 35 procent samt att dessa foretag fick mojlighet att investera i illikvida krediter via fonder. |
tillagg till detta mojliggjordes dessutom investeringar i onoterade bolag vid sidan av riskkapitalfonder
som en AP-fond redan &r investerad i, sa kallade co-investeringar. Dessa férandringar tradde i kraft
den 1 maj 2020.
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Vid lagandringen som beslutades 2019 minskades &ven kravet pa Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsandel i rantebdrande vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk. Férandringen innebar
att andelen ranteb&rande vardepapper behévde uppga till minst 20 procent av portféljens totala
tillgdngar, jamfort med den tidigare gransen pa 30 procent.

3.2 Sjatte AP-fonden

Enligt lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden ska Sjatte AP-fonden, inom ramen for vad som ar till nytta
for forsakringen for inkomstgrundad alderspension, férvalta anfértrodda medel genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden. Fondmedel ska placeras sa att kraven pd langsiktig hog avkastning och
tillfredsstallande riskspridning tillgodoses. Dértill ska Sjatte AP-fonden férvalta fondmedlen pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid forvaltning ska sarskild
vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa malet for
placeringsverksamheten. Vidare anges att Sjitte AP-fonden ska faststdlla mal for sin
placeringsverksamhet. Fonden ska dven ha en vardegrund for forvaltningen av fondmedel och
riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedel inte bor placeras i. Av lagens formulering framgar att
regeringen och Regeringskansliet star utanfér fondernas operativa forvaltning.

Sjatte AP-fonden ska ha en styrelse med fem ledaméter, som férordnas av regeringen, och far placera
i de medel som styrelsen forvaltar: i) i aktier i svenska och utlandska aktiebolag, ii) i sadana
konvertibler eller teckningsoptioner som utfardats av svenska och utlandska aktiebolag, iii) som
riskkapital i svenska och utldndska ekonomiska féreningar samt i andelar i svenska och utlandska
kommanditbolag. Av Sjatte AP-fondens totalt férvaltade kapital far hogst 10 procent vara utsatt for
valutakursrisk.
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4 Forsta AP-fonden

| detta kapitel beskrivs beslutsordningen for tillgdngsallokering, valutaexponering och investeringar i
illikvida tillgangar i Forsta AP-fonden, samt vilken information, analyser och slutsatser som kommer
styrelsen till del. Vidare beskrivs hur uppféljning och utvardering sker pa ett systematiskt satt inom

verksamheten, samt hur positionstagning i utlandsk valuta inklusive valutasdkring har paverkat
férvaltningen. Kapitlets beskrivande avsnitt (4.1-4.3) sammanfattas i textrutan nedan. Arkwrights
bedémningar och slutsatser presenteras i avsnitt 4.4.

Styrelsen fattar arligen beslut om malsattning for Forsta AP-fondens avkastning och den
Overgripande Tillgangsallokeringen (OT), vilken omfattas av likvida tillgdngar och utgér
styrelsens referensportfélj. Verksamheten forser styrelsen med beslutsunderlag,
information, analyser och slutsatser som bereds i Placeringsutskottet (PU) fore styrelsens
behandling.
Styrelsen tilldelar VD mandat att utforma en egen referensportfélj, Strategisk
Tillgangsférdelning (ST), som syftar till att operationalisera de 6vergripande langsiktiga
férutsattningar som styrelsen beslutat om i OT. VD delegerar ansvaret for den Strategiska
Portféljen (SP) till Allokeringsgruppen (AG), med syfte att implementera fondens
investeringsovertygelser samt dynamiskt hantera risk och exponeringar. Den operativa
forvaltningen beslutas av Forsta AP-fondens portféljforvaltare, som har tilldelats specifika
investeringsmandat av VD eller AG.
Uppfoljning och utvardering sker systematiskt dver fler nivaer och tidsperspektiv:
= Styrelsen erhaller en stérre arlig uppféljning omfattande resultat, avkastning,
jamforelse mot ST och OT, risk, likviditet, diversifiering och héllbarhet. Enligt
styrelsens  arshjul  behandlas finansiell  rapportering,  portféljrapport,
marknadsbedémning och portféljstrategi, genomgang av onoterade tillgangar, samt
avrapportering fran PU.
= | verksamheten sker uppféljning Ipande; AG har tre moten i veckan dar portféljens
positioner foljs upp, det sker en I6pande monitorering av marknaden, samt en daglig
uppfdljning av portfoljen. | uppfdljnings- och analyssystemet “Liven”, som &r
tillganglig for hela verksamheten och styrelsen, uppdateras portfoljens allokeringar
Sver samtliga beslutsnivaer och tillgangsslag i realtid, med en bred uppséattning risk-
och avkastningsmatt
Styrelsen beslutar &rligen om graden av valutasikring inom ramen fér OT. Mandat delegeras
pa liknande sett som for tillgdngsallokeringen. Dock speglas OT:s valutasammansattning i
nuldget ST, dar den ingdr som en diversifierande variabel. OT har i nuliget en
valutaexponering om 20 procent, men portféljens faktiska positionstagning i valuta har
fluktuerat o6ver aren. Trots valutvecklade styrprocesser kan lagens exponeringslimit
begransa portfoljens majlighet att optimera risktagandet, vilket kan resultera i framtvingade
investerings- och avyttringsbeslut. De senaste arens valutasdkring har gjort avkall pa
avkastningen och det totala forvaltningsresultatet hade kunnat stdrkas ytterligare om
fonden hade givits storre mojlighet att ta positioner i utlandsk valuta.
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4.1 Allokering

Forsta AP-fonden fattar allokeringsbeslut pa olika organisationsnivaer. Pa den hégsta nivan faststaller
styrelsen en referensportfolj utifran lagens yttre ramverk och AP-fondernas uppdrag. Darefter far VD
mandat att operationalisera referensportféljen och vidaredelegerar ett mer avgransat
investeringsmandat till avdelningschefer. Slutligen delegeras specifika investeringsmandat till
portfoljforvaltare. Allokeringsbeslut fattas i forvaltningsorganisationens Allokeringsgrupp och
Investeringskommitté. Figur 5 visar en 6versikt av delegationsordningen och beslutskommittéerna vad
avser allokering inom Forsta AP-fonden.

T
Risk-& Sttni i
revisionsutskott
RRU) ) ®v)

Allokeringsgruppen ~ 'nvesterings-

(AG) K

.Exponerings- . ROVA Alternativa . a Tillgangs-
enheten (Valutaplacering) investeringar .Akueforvallnmg allokering

. Ingar i Allokeringsgruppen
@ ingir i Investeringskommittéen

Figur 5: Férsta AP-fondens delegationsordning for allokeringsbeslut och beslutande kommittéer

Allokeringsbesluten inom respektive mandatniva tar sig uttryck i fyra portféljer. Den Overgripande
Tillgédngsallokeringen (OT) utgdr styrelsens referensportfolj. Denna operationaliseras genom VD:s
referensportfélj, den Strategiska Tillgangsfordelningen (ST). Déarefter beslutar Allokeringsgruppen
(AG) om den Strategiska Portfoljen (SP) pa en manadsbasis. Slutligen implementerar den operativa
férvaltningen AG:s dynamiska allokeringsbeslut. Portféljnivaerna sammanfattas i Figur 6 och beskrivs
mer djupgaende i nastféljande avsnitt.

Overgripande Strategisk:
Tillgangsallokeringen Ti gsfordelningen
[(e}}} ()

Ansvarig: Styrelsen
Tidshorisont: 10 ar

Ansvarig: VD Allokeringsgruppen (AG) Ansvarig: Chef TA

Tidshorisont: 10 ar Tidshorisont: 3-5 ar Tidshorisont: <1 ar

Figur 6: Férsta AP-fondens portféljstruktur
4.1.1 Styrelsen
Overgripande tillgangsallokering

Forsta AP-fondens styrelse ansvarar for den holistiska styrningen av Forsta AP-fonden och beslutar om
dess Overgripande strategi och mal. Styrelsen sammantrdder vid sju ordinarie tillfallen per ar samt vid
eventuella ytterligare tillfallen om det pakallas av omsténdigheterna. Vid samtliga sammantraden ska
den aktuella placeringsinriktningen (portféljstrategin) samt risk- och avkastningsrapport
(portféljrapport) redogéras for. Verksamheten ansvarar for att ta fram information, analys och
slutsatser som styrelsen far ta del av, samt underlag for beslut om allokering.
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Styrelsen fattar arligen beslut om malsattningen for Forsta AP-fondens avkastning. Malformuleringen
grundas pé den Overgripande Tillgéngsallokeringen (OT) som utgér styrelsens referensportfdlj. Denna
representerar styrelsens tolkning av en lamplig riskpreferens givet uppdraget och bestar av
tillgangsslagen aktier (svenska, utvecklade lander och utvecklingsldnder) samt obligationer
(statsobligationer). OT tas fram med datadrivna modeller och optimeras med beaktning av basta
mojliga maluppfyllelse gentemot pensionssystemet samt risken att understiga pensionsmyndighetens
arliga avkastningskrav p& 1,8 procent®. Darutéver tillimpar OT en tidshorisont pd 10 &r och ar
utformad for att motivera ett ambitist avkastningsmal.

Infér styrelsens arliga beslut om OT sammanstiller verksamheten underlag om systemets krav och
behov. Detta underlag ligger till grund fér en beddmning av huruvida férandringar i OT bor
rekommenderas. Det framtagna materialet tas upp i Placeringsutskottet (PU) som kvalitetssakrar det
mot jamviktsavkastningar och kapitalmarkandsantaganden, varefter eventuella fordjupningar och
fortydliganden kan kravstallas mot Forsta AP-fondens organisation. Efter att materialet har beretts i
PU tas det upp till styrelsen som beslutsunderlag for OT. Styrelsens beslut om OT, inklusive eventuella
forandringar i portféljen, protokollfors. Daremot bor portféljen lamnas oférandrad om inte yttre
faktorer, sasom forandrade marknadsforutsattningar och regleringar, foranleder ett behov av
justering. Motiveringen till detta &r att OT ska utgora ett stadigt verktyg som férhindrar kortsiktiga
forandringar i styrelsens riskaptit i respons till foranderliga marknadsforhallanden.

Foérsta AP-fonden har endast genomfort ett fital foérandringar av OT sedan dess processer
uppdaterades 2015. Ett sdllsynt exempel dr den 6kade aktierisknivan fran 65 till 75 procent som
beslutades om 2021. Denna foérandring var en foljd av lagférdandringen 2019, som mdgjliggjorde en
hogre andel aktier genom att minska kapitalkravet for investeringar i fordringsratter med lag kredit-
och likviditetsrisk. Infor beslutet sakerstallde styrelsen att organisationen var val rustad for ett ckat
aktierisktagande och att robusta processer for riskbudgetering, utvdrdering och aterrapportering var
etablerade. Ett annat exempel p& férandringar av OT dateras till 2022 och motiverades av att
davarande ramverk inte var anpassat till Forsta AP-fondens relativt stora andel onoterade tillgangar.
Till f6ljd av detta inleddes en omfattande utvardering av den aktiva risken (eng: Tracking Error,
forkortat TE) som delegerades till VD. Utredningen resulterade initialt i en tillfallig héjning av limiten
for aktiv risk fran 4 till 5 procent, vilket senare foljdes av en permanent héjning till 10 procent. For att
balansera det utokade mandatet infordes dven storre krav pa aterrapportering och narmre dialoger
kring portfoljens totalrisk mellan styrelsen och verksamheten.

Utdver OT fattar styrelsen beslut om dvergripande foérutsittningar for férvaltningsverksamheten.
Detta innefattar uppdragsallokering, investeringsfilosofi och 6vertygelser, malformuleringar samt
ovriga forutsattningar givna av riskhanteringsplanen, sdsom riskmandat och investeringsuniversum.

Utskott

Styrelsen har tre utskott: Risk och Revisionsutskottet (RRU), Ersattningsutskottet (EU) och
Placeringsutskottet (PU). Beslutet om att inratta PU fattades under 2023 med syftet att skapa ett
forum for fordjupade diskussioner kring placeringsverksamheten. PU mojliggér en djupare
organisatorisk kunskap kring placeringsfragor och en 6kad intern transparens inom fonden. Detta
framjar en djupare férstaelse for hur den nuvarande portféljen, grundad i OT och

51,8 procent utgor den arliga reala utvecklingen i inkomstindex som anvénds av Forsta AP-fonden
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investeringsovertygelser, har bildats. Dartill skapar PU utrymme for diskussioner kring
placeringsfragor som ges begransad tid i styrelsemdten. Vid behov beslutar PU om att eskalera fragor
till styrelsen. Genom ett uttalat fokus pa kompetens i sammansattningen av PU bildas ett organ som
starker organisationens placerings- och allokeringsformaga. Detta exemplifieras i den arliga
beslutsprocessen av OT (se ovan). PU sammantrider vid behov men minst fyra ganger arligen och
protokollfors.

4.1.2 VD-mandatet
Portfoljer

Strategisk Tillgdngsfordelning (ST)

Efter att styrelsen fattat beslut om OT tilldelas VD mandat att utforma en egen referensportfélj. Denna
bendmns Strategisk Tillgangsfordelning (ST) och syftar till att operationalisera de 6vergripande
langsiktiga forutsattningar som styrelsen beslutat om i OT. VD:s beslut om ST utgér en langsiktig
forvaltningsinriktning for fonden som ligger till grund for forvaltningsbeslut med en kortare
tidshorisont. ST utgor dels ett riktméarke for effektiv matning av risk och avkastning, dels en malbild
for organisationen som uppnas av den operativa utformningen av organisationen.

Malséttningen for ST ar att i ett 10-arsperspektiv utgéra den béasta representationen av viktiga
egenskaper:

e Hog avkastning givet volatilitetsnivan i OT
e Lag kanslighet mot skattningsfel i férvantad avkastning, korrelation och volatilitet
e Robusthet 6ver olika marknadsregimer och klimatscenarier

Forutsattningar for framtagande av ST omfattas av:

e Styrelsens beslut om riskpreferens och OT

e Styrelsens riskmandat till VD

e Styrelsens beslut om investeringsuniversum

e Styrelsens investeringsfilosofi och dvertygelser
e Fondens kapitalmarknadsantaganden

e Fondens kostnads- och budgetram

Framtagandet av ST &r en iterativ process som inleds med en 6nskvard portfolj som enbart tar hansyn
till lagstadgade och styrelsebeslutade begransningar. Darefter inkorporeras portfoljens begransningar
framst rérande likviditet, organisatorisk kompetens och tillganglighet av resurser, vilket resulterar i en
stegvis mer begransad och verklighetsférankrad ST. For att sdkerstalla att ST ar vdlargumenterad och
langsiktigt realistisk diskuteras portféljen internt for att identifiera vilka aspekter som inte ar praktiskt
mojliga att genomféra. Med detta arbetssatt skapas ocksa en transparens kring vilka operativa
restriktioner och diskretiondra beslut som begréansar ingangsvardena och skapar den slutgiltiga
portféljen.

Férutom att beakta portféljens begransningar tar utformningen av ST dven hénsyn till de omraden dar
Forsta AP-fonden langsiktigt har majlighet att skapa mervarde. Darmed har portféljforvaltningens
kumulativa kompetens och sarskiljande styrkor en betydande inverkan pa ST:s utformande.
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Exempelvis kan VD besluta om en stérre andel onoterade fastigheter i referensportfolien om
organisationen bedéms ha sarskild kunskap och kompetens inom denna typ av férvaltning.

Vid utformningen av ST fattas flertalet successiva beslut under processens gang. Daremot laggs den
slutgiltiga versionen fram for Investeringskommittén (IK) for godkdnnande. VD:s beslut om ST
protokollfors av chefsjuristen. Darefter presenterar VD sin referensportfolj for styrelsen och redogor
for hur styrelsens ramar har integrerats i dess utformning. Eftersom ST baseras pa
investeringsovertygelser som ar férankrade i styrelsen, ska dess innehall vara valbekant och i linje med
styrelsens syn pa portfoljférvaltningen. Styrelsen fattar inte beslut om ST men har daremot alltid
mojlighet att neka referensportféljen och investeringsovertygelserna. Ett sadant beslut skulle dock
vara ovanligt och innebara en inskrénkning av VD:s mandat.

Strategiska portfoljen (SP)

VD delegerar ansvaret for den Strategiska Portféljen (SP) till Allokeringsgruppen (AG). Syftet med SP
ar att implementera fondens investeringsovertygelser samt dynamiskt hantera risk och exponeringar
for att uppna en arlig dveravkastning pa 1 procent jamfért med ST och OT. Tidshorisonten fér SP
varierar mellan 6 manader och 3 ar, jamfért med ST:s och OT:s mer langsiktiga tidshorisont pa 10 ar.

SP omfattar dynamisk allokering mellan och inom tillgangsslag, dynamisk valutahantering samt
mojlighet till mer specifika indexval som reflekterar férvaltningsinriktningen. AG:s beslut om SP
grundas till stor del pa marknads- och konjunkturanalyser samt riskbudgetering med férdjupade
indexval, inklusive strategi- och faktorindex, samt medelfristiga portfolj- och scenarioanalyser. For att
uppnad SP:s malsattning om en arlig dveravkastning pa 1 procent har AG mandat att agera pa en
bestaende underavkastning i portféljen. Till exempel kan AG kompensera fér en underprestation i en
del av SP genom att besluta om 6kad risk i en annan del. AG sammantrader regelbundet tre ganger
per vecka for Iopande uppfoljning av marknadsutveckling och SP:s resultat. Dessutom halls ett langre
mote varje manad dar majoriteten av beslut kring dynamisk allokering fattas. Vid samtliga moten
diariefors beslutsmaterial och vid AG:s langre moten fors daven minnesanteckningar.

Portfolj — Operativ forvaltning

Den operativa forvaltningens exponerings- och riskniva forvaltas av den sa kallade Taktiska
allokeringsgruppen, och operationaliseras av exponeringsgruppen och Forsta AP-fondens
portfoljforvaltare, som tilldelats specifika investeringsmandat av VD eller AG. Likt SP har den operativa
forvaltningen ett mandat att 6vertraffa ST och OT med ett &rligt dveravkastningsmal pa 1 procent.
Malet uppnas genom en dynamisk hantering av risk och exponering pa allokeringsniva av den Taktiska
allokeringsgruppen, samt genom tillgdngsmandat som forvaltas av respektive portféljférvaltare inom
tilldelade riskramar. Detta sker med en investeringshorisont pa 0 till 3 ar. Investeringsbeslut grundas
till stor del pa kortsiktiga marknadsanalyser som informerar allokeringsbeslut och enskilda
vardepappersval inom forvaltade mandat. Portfoljforvaltares kop och forsaljningar av vardepapper

inom investeringsmandaten i den operativa forvaltningen dokumenteras i fondens
véardepapperssystem
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Beslutsfattande kommittéer

Investeringskommittén

Investeringskommittén (IK) kan liknas vid Forsta AP-fondens interna styrelse och ansvarar for att
godkanna fondoévergripande forvaltningsbeslut. IK fattar bland annat beslut om ST samt om nya och
sarskilda investeringar som faller utanfor risktagares mandat. Kommittén sammankallas av VD och
sammantrader vid behov. IK bestar av VD, Chef Aktier och Strategi (CAS), Riskchefen (eng: Chief Risk
Officer, eller CRO) samt andra eventuella roller som &r relevanta for drendet i fraga. VD &r ordférande
och beslutsfattare i kommittén. Darutdver deltar chefsjuristen vid samtliga IK sammantrdden utan att
vara medlem. Chefsjuristen ansvarar for att protokollféra VD:s beslut samt 6vriga medlemmars bifall
eller reservationer.

Forsta AP-fonden har dven tydliga krav pa beslutsdrenden som tas upp i IK. Av Arbetsordningen
framgar att ett skriftligt beslutsunderlag kravs och att detta ska skickas ut till samtliga medlemmar
infor motet. Nar det ar mojligt ska beslutsunderlaget baseras pa forutbestamda mallar samt inkludera
féljande punkter:

e Forslag till beslut

e Beskrivning av forslaget

e Internt resursbehov fran andra funktioner dn den ndrmast berérda och dessa enheters
beddmning av mojligheterna att uppfylla behovet

e Riskanalys i alla riskaptitramverkets relevanta dimensioner. Vanligtvis inkluderas en
beskrivning av vilken finansiell risk och motpartsrisk fonden utsatts for. Vid transaktioner som
Sverstiger 10 miljarder kronor namns hur portféljens totala risk relativt OT paverkas

e Vilka andra alternativ som har 6vervagts

Allokeringsgruppen

Allokeringsgruppens (AG) fattar dynamiska allokeringsbeslut utanfér Gvriga riskmandat, grundat pa
en lépande intern portfoljanalys samt externa marknads- och omvérldsanalyser. Vidare har AG en val
etablerad investeringsprocess med tre moten per vecka, eller vid behov, dar samtliga fem rostande
och en ordférande deltar. De fem rostande deltagarna ar Chef Aktier och Strategi, Chef Rantor, Chef
Exponering, Chef Taktisk Allokering och Kvant samt Forvaltare Makro och Strategi. VD ingar dven i AG
som observator, utan beslutsmandat, i syfte att vara insatt i diskussionerna och kunna rapportera
relevanta beslut till styrelsen. Vid 6vervaganden som paverkar andra delar av portfoljen ar VD skyldig
att delta i motet dar beslut fattas. Slutligen deltar daven Chef for Varderings-, Avkastnings- och
Riskanalys. Chef Alternativa Tillgdngar ingar inte i AG, givet den langsiktiga och illikvida karaktaren hos
de tillgangsslag som forvaltas inom detta omrade.

Moten med AG innefattar tre huvudsakliga beslutspunkter:

1. Aktieandel
2. Oppen valutaexponering
3. Duration

Darutover finns tre 6vriga beslutspunkter:

1. Regionsammansattning aktier
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2. Sammansattning valutaexponering
3. Sammanséttning duration

Infor varje beslut ges tillfille for samtliga rostande deltagare att presentera sina respektive
standpunkter for gruppen. Dérefter dokumenterar samtliga beslutsfattare sina asikter i en
rekommendationsfil. Dessa filer sammanstélls och kondenseras ned till tva eller tre beslutsférslag
(avyttra, oférandrat lage, utoka investeringen) som sedan &r foremal for omrostning. Ordférande
fattar beslut baserat pa rostningens utfall. Vid varje motestillfalle har AG majlighet att besluta om
dynamisk allokering. Daremot fattas majoriteten av besluten pa det manatliga storre
allokeringsmétet. Vid samtliga moten diariefors beslutsmaterial och vid langre moten fors aven
minnesanteckningar. Efter varje storre allokeringsmote med AG rapporterar VD de beslut som fattats
till styrelsen, som ges mojlighet att stdlla fragor kring investeringsbesluten. Daremot saknar styrelsen
mandat for den operativa verksamheten och deltar darmed inte i AG:s beslutsfattande.

4.1.3 Uppfoljning
Styrelse

Forsta AP-fondens styrelse sammantrader enligt ett arshjul som beslutas om i februarimoétet. Samma
mote innehaller dven en storre arlig uppféljning som omfattar en resultatuppféljning och
aterrapportering av foregdende ars investeringsovertygelser samt en avrapportering fran oberoende
kontrollfunktioner. Den arliga uppféljningen av resultat och investeringsovertygelser innefattar
fondens avkastning de senaste 10 aren, inklusive &rets resultat, och jamférs mot ST och OT. Aven risk,
matt i volatilitet och aktiv risk (eng: Tracking Error, férkortat TE), féljs upp mot ST och OT. Darutéver
adresseras omraden sasom likviditet, diversifiering och hallbarhetsarbete. Uppf6ljningen
sammanstalls i en rapport som tas fram av enheterna for Varderings-, Avkastnings- och Riskanalys
samt ESG och delges styrelsen infér motet.

Av arsplanen framgar att olika styrelseméten riktar fokus till nagot varierande uppfdljningsomraden
under sina sammantraden. Daremot har arshjulet ett antal aterkommande punkter som bendmns
nedan.

e Finansiell rapportering behandlas pa féljande méten: februari (arsrapport, granskad av
externa revisorer), april (kvartalsrapport), juli (halvarsrapport) och oktober (kvartalsrapport).

e Portféljrapport samt marknadsbedémning och portfoljstrategi behandlas pa samtliga méten
om inte styrelseordférande i samrad med VD éverenskommer nagot annat i ett enskilt fall.

e Onoterade tillgangar (genomgang av portféljbolag) avrapporteras i april och oktober i
halvarsrapporten.

Styrelsens utskott rapporterar med varierande frekvens enligt féljande struktur:

e EU avrapporterar preliminart pa foljande moten: februari och december
e PU avrapporterar preliminart pa féljande méten: april, juni, oktober, december
e RRU avrapporterar preliminart pa foljande méten: februari, juni, oktober, december.
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Med undantag for augustiméotet gar styrelsen igenom foregaende protokoll vid samtliga ordinarie
sammantraden. Material kopplat till respektive punkt pd dagordningen skickas ut till styrelsen en
vecka fore styrelsemotet. Ordférande i respektive utskott sammanfattar dven avrapporteringar som
forekommit i utskotten. Efter varje styrelsemote uppdateras dokumentet Uppféljning styrelsebeslut
med utestaende fragor, ansvariga personer samt eventuell dterrapportering till styrelsen och tidpunkt
for denna. Uppfdljningsdokumentet distribueras sedan tillsammans med det 6vriga
styrelsematerialet.

Lopande uppfoljning

Det sker dven en daglig uppféljning av portféljen som ocksa &r tillgdnglig for styrelsen. | ett
uppféljnings- och analyssystem som kallas ”Liven” uppdateras portféljens allokeringar 6ver samtliga
beslutsnivaer och tillgangsslag i realtid. Liven rapporterar ett brett antal risk- och avkastningsmatt for
att skapa en allomfattande bild av portféljens prestation. Detta skapar en transparens inom
forvaltningsorganisationen dar samtliga divisioner har kinnedom om och diskuterar hur det gar for
respektive tillgangsslag. Uppféljningen kondenseras &ven i manadsmoten dar avkastningen
presenteras dver olika tidshorisonter, inklusive den senaste manaden, innevarande ar (eng: year-to-
date, eller YTD), Gver tre ar samt sedan start. Manadsrapporten delges sedan styrelsen |6pande.

1tillagg till denna uppfdljning har AG tre méten i veckan dar portféljens positioner inom réantor, valuta
och aktier foljs upp. Mer specifikt foljer AG upp de beslut som fattades under kommitténs
manadsmaote och avgor huruvida justeringar i positionerna behover goras. For att fatta informerade
allokeringsbeslut sker dven en I6pande monitorering av marknaden. Trots att AG inte fokuserar pa
taktiska allokeringsbeslut ger den kontinuerliga uppféljningen mojlighet for Forsta AP-fonden att
snabbt anpassa sig till fordndrade marknadsforutsattningar.

4.2 Valuta

4.2.1 Styrelsen

Valutaexponering utgor en risk, men f6ljs inte av en forvantad avkastning (riskpremie) pa lang sikt.
Daremot paverkar valutaexponeringen fondens totalavkastning, sarskilt pa kort sikt, utan nagon
garanti for att en atergang till ursprungslaget (eng: mean reversion) ar mojlig. Samtidigt skapar
valutaexponering forutsattningar for diversifiering och paverkar fondens totala avkastningsstrom éver
tid. Mot bakgrund av detta betraktar inte Forsta AP-fonden valuta som en tillgangsklass som &r
foremal for kapitalallokering utan som ett medel for att justera portféljens diversifiering och risk.
Styrelsen har beslutat att endast valutor utgivna av utvecklade lander omfattas av sékringsatgérder,
medan valutor fran tillvaxtldnder i huvudsak ses som en integrerad del av den risk och avkastning som
foljer av att investera i tillgangen.

Styrelsen beslutar arligen om graden av valutasikring inom ramen for OT, dar en lamplig niva faststalls
genom en avvagning mellan risken for utebliven avkastning (eng: regret aversion) och riskaversion
(férmagan att hantera osikerhet i utfall) fér bade totalrisk samt likviditetsrisk. Av OT framgér att den
O6ppna valutaexponeringen mot utvecklade marknaders valutor ska uppga till 20 procent av fondens
totala tillgdngar. Vidare har styrelsen beslutat att sammansattningen av valuta faststélls vid varje
manadsskifte for att aterspegla den raddande sammantagna valutaférdelningen i OT. Darefter
ombalanseras valutaexponeringen dagligen. Inom utvecklade marknader valutasdkras aktier och
globala obligationer dagligen till svenska kronor.
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Forsta AP-fondens strategi for valutaplacering faller under kategorin Strategic Asset Allocation (SSA)
approach och kan liknas med Regret Aversion 50/50. Detta innebédr att 50 procent av
valutaexponeringen sikras, vilket ar fallet fér valutasdkringsgraden i OT som uppgar till 50 procent av
den lagstadgade begransningen om 40 procents exponering. Strategin kan implementeras nar det
saknas en tydlig uppfattning om valutaexponeringens riktning och en avkastningseffekt saknas.

4.2.2 VD-mandatet

Tidigare &r har valutaexponering exkluderats frdn ST, vilket innebar att OT:s riktlinjer for
valutaplaceringar direkt 6verfordes till SP. Detta forandrades dock under 2023 da Forsta AP-fonden
introducerade forandringar i ST-processen i syfte att géra den mer robust och representativ for
fondens strategiska inriktning. Processutvecklingen medférde bland annat att valuta inkluderades
som en diversifierande tillgdng i portféljoptimeringen. Daremot har ST antagit samma valutavikter
som OT. Motivet till detta ar att valuta betraktas som en passiv riskmitigering vars langsiktiga
avkastningsférvantningar ar noll. Darutdver dr valutaexponeringens effekt pa avkastningen éver OT:s
och ST:s tidshorisont om 10 &r svar att isolera.

Eftersom ST speglar OT:s valutasammansattning dverfors styrelsens riktlinjer fér valutaexponering
direkt till AG. Baserat pa dessa riktlinjer fattar AG lopande beslut om SP, som faststdller Forsta AP-
fondens strategiska inriktning fér den 6ppna valutaexponeringen. Inom ramen for SP fattas dven
dynamiska allokeringsbeslut rérande 6ppen valutaexponering samt beslut av valutahantering som
inte ingar i 6vriga riskmandat. Besluten baseras pa robusta analyser som utgar fran att vaxelkurser
uppvisar tydliga medelfristiga cykliska fluktuationer kring en jamviktsniva. Den framsta drivkraften
bakom dessa avvikelser ar forandringar i rantedifferenserna mellan lander. Daremot &r det inte
tillrackligt att enbart analysera aktuella rantedifferenser (sa kallad carry-strategi) for att uppna en
stabil avkastning genom dynamisk valutaférvaltning. En framgangsrik strategi kraver en djupgaende
analys av de makroekonomiska faktorer som paverkar framtida réantedifferenser, kombinerat med en
god foérstaelse for centralbankernas reaktionsménster. Denna typ av analys &r sarskilt relevant vid en
placeringshorisont pa 12 till 18 manader. Med djupgaende analyser som grund fattar AG manadsvisa
beslut om valutahantering och eventuella kompletterande beslut under I6pande veckométen.

Samtliga beslut inom valutaexponering fattas av AG. Daremot har vissa medlemmar i AG ett mandat
som omfattar hantering och beslut om valutaexponering. En av dessa dr Chef Exponering som ansvarar
fér den operativa férvaltningen av hedgeboken® med syfte att uppratthdlla den strategiska
valutaexponeringen i fonden. Overgripande ges Exponeringsenheten ett riskmandat att avvika fran de
beslutade vikterna i SP, inom riskmandates ramar. Malsattningen for denna enhet &r att effektivt och
operativt forvalta fondens 6ppna valutaexponering, sa som beslutad i SP index, samt bidra med
avkastning som stammer 6verens med uppdragets riskmandat. Exponeringsenheten for valuta har
dven krav pa att stamma av beslut med VD om dessa &r av sarskild betydelse fér fonden eller medfér
en risk for storre marknadspaverkan. Ytterligare en medlem i AG som har mandat inom
valutahantering ar Chef for Rantor och Valuta (ROVA). Daremot har ranteforvaltningen valt att
nedmontera sitt valutamandat, vilket medfor att det endast ar Chef Exponering som for narvarande
innehar ett aktivt valutamandat.

© Hedgeboken utgors av finansiella instrument fér valutasékring och valutapositioner

35 Arkwright



Skr. 2024/25:130

Bilaga 9

4.2.3 Uppfodljning

Styrelsen foljer I6pande upp den operativa portféljen, inklusive dess valutaexponering, mot ST och OT
i den finansiella rapporteringen. | februarimétets resultatuppféljning och aterrapportering av
investeringsovertygelser foljs valuta upp mot OT, bade frdn ett avkastnings- och
diversifieringsperspektiv. Utéver den finansiella rapporteringen sker en arlig férdjupad genomgang av
fondens arbete med valutasakring i styrelsen. Infér den fordjupade genomgangen tar ansvariga
forvaltare fram métesunderlag och haller i en presentation som bland annat redovisar fondens ansats
till valuta, vad som styr valet av 6ppen valuta, nettoresultat fran 6ppen valutaexponering samt en
overblick av fondens valutaexponering efter valutasakring. Vid motestillfallet ges styrelsen majlighet
att fordjupa sig i amnet och stélla kompletterande fragor.

Detaljerad information finns tillganglig I6pande i “Liven”, dar placeringar uppdateras i realtid, inklusive
valutatransaktioner. Samtliga avdelningar och nivaer i forvaltningsorganisationen har tillgang till Liven
och kan folja upp valutaexponeringen och sakringen dagligen. Det I6pande nettoresultatet fran valuta,
tillsammans med analyser av prognostiserade rantedifferenser, utgor ett I6pande besluts- och
uppfoéljningsmaterial som regelbundet tas upp i AG. Den dynamiska naturen av AG:s foérvaltning och
dess frekventa sammantraden bidrar till en kontinuerlig uppféljning av valuta.

4.2.4 Paverkan pa forvaltningen

Den lagstadgade limiten om maximalt 40 procents valutaexponering har fatt en betydande effekt pa
Forsta AP-fondens forvaltning. Trots att OT har en valutaexponering pa 20 procent har portféljens
faktiska positionstagning i valuta fluktuerat Gver aren och vid sin hogsta niva legat pa mindre an en
procentenhets avstand fran 40 procent. For att sakerstalla att lagens limit inte 6verskrids foljer Forsta
AP-fonden upp sin valutaexponering l6pande, bland annat i AG. Darutover kan AG fatta snabba
allokeringsbeslut inom valutaexponering och sakring for att undvika att lagens limit Gvertrads. Forsta
AP-fonden har dven en etablerad rapporteringsprocess till styrelsen om gransen skulle éverskridas.

Trots valutvecklade styrningsprocesser kan lagens exponeringslimit begransa portféljens mojlighet att
optimera risktagandet. Sannolikheten for detta okar om portféljens vardeutveckling forflyttar
valutaexponeringen ndrmare 40 procent. Detta kan resultera i framtvingade investerings- och
avyttringsbeslut som framst syftar till att undvika en Overtrddelse av limiten. Det finns en
overhdngande risk att sddana beslut inte beaktar portféljens overgripande malsattning eller
avkastning. Ddrutover har Forsta AP-fondens valutasdkringar de senaste aren gjort avkall pa
avkastningen. Portfoljens totala avkastning hade darmed kunnat starkas ytterligare om fonden gavs
storre mojligheter att ta positioner i utlandsk valuta.

4.3 lllikvida investeringar

VD delegerar mandat till avdelningen for Alternativa Investeringar att investera i illikvida tillgangar
inom de ramar och restriktioner som féljer av lagen samt OT och ST. Avdelningen bestar av totalt sex
medarbetare, varav tva uteslutande arbetar med investeringar i onoterade aktier (PE) och tre
uteslutande arbetar med investeringar i reala tillgangar (RT), vilket till stérsta delen innefattar
fastigheter och infrastruktur. Den tydliga arbetsfordelningen grundas i att Forsta AP-fonden varderar
spetskompetens inom respektive tillgdngsslag. Avdelningen leds av Chefen fér Alternativa
Investeringar, som ansvarar for att koordinera arbetet mellan de olika tillgangsslagen och sakerstilla
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ett enhetligt arbetssatt inom gruppen. Avdelningschefen haller veckovisa méten med respektive team
for att folja upp arbetet med befintliga och nya investeringar. Utéver detta leder avdelningschefen
dven gemensamma mote med bada teamen var tredje eller fjarde vecka, dar bland annat nyuppkomna
investeringsmajligheter diskuteras och eventuella synergier mellan tillgdngsslagen identifieras.

4.3.1 Investeringsprocessen

Forsta AP-fonden har utarbetat en investeringsprocess som omfattar sju faser, namligen: 1) Sourcing,
2) Screening, 3) Pre Due diligence, 4) Full Due diligence, 5) Investment decision, 6) Monitorering/
Operational Reporting och 7) Exit (Figur 7). Dessa faser efterféljs av bade PE- och RT-teamen. Ddremot
finns vissa skillnader i aktiviteterna inom respektive fas fér de olika tillgangsslagen, vilket beskrivs
nedan.

Pre Due Full Due Exekvering/ Monitoring/
Diligence Diligence Investerings: Reportin
beslut P 9

Figur 7: Forsta AP-fondens investeringsprocess for illikvida tillgangar
Onoterade aktier

Investeringsprocessen for onoterade aktier (eng: private equity) leds av tvda medarbetare inom
avdelningen for Alternativa investeringar. Till foljd av det resurskravande forarbete som kravs for
onoterade aktier vilar investeringsprocessen delvis pa ett partnerupplagg med Hamilton Lane som
samarbetspartner. Pa sa satt sikerstéller AP-fonden tillgang till kompetens och analyskapacitet, vilket
skapar forutsattningar for en hog processkvalitet som skapar forutsattningar for valgrundade
investeringsbeslut. Trots partnerupplagget behaller Férsta AP-fonden kontrollen éver samtliga beslut
som fattas for dess rakning.

Investeringsprocessens forsta steg, sourcing, borjar med marknadskartlaggning, som gors internt av
fonden. For att sakerstélla kontinuerlig tillgang till investeringsmaojligheter fokuserar PE-teamet pa att
bygga upp och underhalla sitt natverk av forvaltare (eng: General partner, forkortat GP), investerare
och placeringsombud. Darutéver blir Férsta AP-fonden kontaktade av ett stort antal propaer inom
onoterade aktier, som ar 2024 uppgick till cirka 100 stycken. Investeringsmajligheter dokumenteras i
en “bruttolista” som sparas i en mappstruktur.

Efter sourcing foljer av en screeningfas dar samtliga dokumenterade investeringsmajligheter i
”bruttolistan” utvarderas mot en checklista med ett antal investeringskriterier. Utvdrderingen baseras
bland annat pa 6vergripande presentationsmaterial (“pitch book”), inskickade frageformular (eng:
Due Diligence Questionnaire eller DDQ, respektive Private Placement Memorandum eller PPM),
prelimindra analyser av hallbarhet och avkastning samt en genomgang av avtalskriterier. De
investeringar som beddms vara intressanta blir foremal for en forberedande genomlysning (eng: Pre-
due diligence), dar PE-teamet tréffar GP samt granskar och analyserar 6vrig relevant information.
Arbetet resulterar i en lista ("short list”) som Forsta AP-fonden kontinuerligt uppdaterar och anpassar
till férandrade marknadsfoérutsattningar under de kommande 6 till 18 manaderna.

Nastkommande steg i investeringsprocessen, genomlysning (eng: due diligence), genomfors
tillsammans med samarbetspartnern Hamilton Lane som ansvarar for att ta fram en
investeringsrapport. Rapporten inkluderar analyser kring avkastning, investeringsstrategi och
héllbarhet, en operativ due diligence samt legala och skattemdssiga fragor. Darutover traffar Forsta
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AP-fonden fondforvaltare och gor referenstagningar. Den framtagna informationen ligger sedan till
grund for Forsta AP-fondens utvardering av huruvida investeringsobjektet uppfyller kraven pa
hallbarhet, investeringskriterier samt portféljanpassning.

For de investeringar som passerat due diligence-fasen och bedémts som relevanta for Forsta AP-
fonden och ligger inom befintligt mandat fattas ett investeringsbeslut av PE-teamet, som har mandat
att sjalvstandigt fatta investeringsbeslut i onoterade aktier. Daremot ska Chef for Alternativa
Investeringar kontinuerligt hallas informerad om PE-teamets lista (“pipeline” eller ”short list”) ver
aktuella investeringsbeslut. Ett investeringsbeslut som fattats av PE-teamet foljs av en legal
forhandling och avtalssignering i samverkan med Hamilton Lane. Val i AP-fondens portfolj sker
kontinuerlig monitorering och operationell rapportering av verksamheten fram till en eventuell
avyttring.

Reala tillgangar

Jamfért med onoterade aktier (eng: private equity) internaliseras en storre del av
investeringsprocessen for fastigheter och infrastruktur, Reala Tillgangar (RT). Investeringsprocessen
leds av ett sourcing och underwriting (uw) team som bestar av tre medarbetare. En av dessa
teammedlemmar tilldelas det 6vergripande ansvaret for att leda och driva investeringsprocessen for
reala tillgangar. Ansvaret innefattar projektledning, allokering av analysresurser, prioritering och
kvalitetssakring.

Investeringsprocessen inleds med en screeningfas dar samtliga teammedlemmar ansvarar for att
kontinuerligt kartldgga marknaden. For att identifiera investeringsmajligheter utnyttjar teamet sitt
natverk av investerare och investeringsformedlare (eng: placement agents) samt den befintliga
portfoljen. Darutover deltar teamet i arsmoten och konferenser dar investeringsmajligheter kan
presenteras. | tillagg till det aktiva kartldggningsarbetet approcheras dven sourcing och uw-teamet
med flertalet propaer. Samtliga potentiellt intressanta investeringar loggas i Forsta AP-fondens
bruttolista ("long list”) i Excel. Darefter genomfér teamet en initial utvdrdering av investeringen
baserad pd ett faktablad eller investeringspresentation (”pitch book”). Givet den stora mangd
investeringar som screenas (drygt 150 forslag under 2024) anvands en checklista med urvalskriterier i
utvarderingen. De investeringsmojligheter som uppfyller kriterierna flyttas till en nettolista ("short
list”) som diskuteras pa veckovisa RT-méten. Vid dessa méten fattas beslut om férslagen ska laggas
ned eller tas vidare till en initial formell genomlysning (eng: due diligence).

Vid en initial due diligence bokar teamet in méten med férvaltare och efterfrdgar mer data och
material om investeringen. Insikter fran analysarbetet diskuteras pa veckovisa RT-moten dar
deltagarna beslutar om att Idgga ned eller ga vidare med en full due diligence. Sourcing och uw-teamet
samt Chefen Alternativa Investeringar deltar i métet.

En full due diligence innefattar en djupanalys som genomférs med bade interna och externa resurser.
Sourcing och uw-teamet genomfor ytterligare méten med bolaget i fraga. Processen inkluderar dven
referenskontroller, en eventuell inspektion av tillgangar samt en djupanalys av samtliga relevanta
aspekter av investeringen. Extern expertis anlitas for skattestrukturering och en juridisk férhandling
sker med bade interna och externa resurser. Due diligence-arbetet mynnar ut i ett investerings-PM
med en investeringsrekommendation. Under processens gang lyfts dven insikter kontinuerligt inom
teamet.
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Efter att en investeringsrekommendation tagits fram fattas det slutgiltiga investeringsbeslutet av
tillgdngsansvarige, alternativt av Forsta AP-fondens investeringskommitté om beslutet faller utanfor
tillgdngsansvariges mandat. Detta &r fallet om investeringen o&verskrider en miljard kronor,
investeringen i fraga ar en direktinvestering eller om investeringen innebér att dgarandelen i fonder
eller joint ventures 6verskrider 25 procent. For samtliga investeringar i Sverige ska Forsta AP-fondens
VD och informationschef informeras innan beslut fattas da investeringen kan vacka ett medialt
intresse. | samband med beslutsfattandet genomférs dven slutférhandlingar av skatte- och juridiska
fragor. Paskrivna avtal sparas sedan i Forsta AP-fondens interna system. | vissa fall struktureras ett
bolag dédr en styrelse tillsatts och styrdokument upprattas. En forsta dellikvid for investeringen (eng:
cash call) kan dven ske i denna fas.

Efter genomford investering sker en I6pande monitorering, utvdrdering och rapportering i enlighet
med forvaltningsplanen. Investeringen avyttras i ett sadant fall att det bedéms ldmpligt. Beslut om
avyttring fattas av den ansvariga forvaltaren och Chef Alternativa investeringar. Aven vid avyttringar
galler ovan riktlinjer for beslut i Forsta AP-fondens Investeringskommitté.

Gemensamma investeringsprocesser och principer

Investeringsprocesserna for onoterade aktier (eng: private equity) och reala tillgangar delar manga
principiella och strukturella likheter. Tva omraden som daremot sarskiljer dem at ar mandatfordelning
och involvering av externa samarbetspartners. Gallande mandatférdelning behandlas PE-teamet mer
som en separat entitet inom avdelningen for Alternativa Investeringar, vilket underbyggs av deras
egna beslutsmandat. Daremot fattar avdelningschefen beslut om investeringar i fastigheter och
infrastruktur for RT-teamets rakning. Processkillnader hanfors dven till att PE-teamet har en mer
omfattande erfarenhet samt en extern part, Hamilton Lane, i forarbetet till investeringen. | kontrast
till detta saknar RT-teamet en tydlig involvering av externa samarbetspartners i investeringsprocessen.

4.3.2 Uppfoljning

Fondens innehav inom Alternativa investeringar foljs upp i en halvarsrapport som delges och
presenteras for styrelsen. Denna innefattar avkastning inom fastigheter, infrastruktur respektive
onoterade aktier (eng: private equity). Rapporten sammanfattar marknadsférhallanden,
portfoljaktivitet och avkastning under bestdmda tidsperioder samt en beddmning av
avkastningsmaéjligheter och risker framat for fastigheter och infrastruktur respektive onoterade aktier.
Vidare sammanstaller rapporten specifika aktiviteter for respektive innehav inom fastigheter och
infrastruktur. Inom onoterade aktier presenteras en férdelning enligt tidsram (eng: vintage), sektorer
och strategi. Darutdver kan ytterligare omraden rapporteras som gruppen inom Alternativa
investeringar anser viktiga att belysa.

Infor rapportering till styrelse sker dven en utvardering inom fastigheter, infrastruktur och onoterade
aktier som rapporteras till PU. Rapporteringen behandlar den befintliga portféljen, inklusive dess
historia, avkastning och strategi, méjligheter och malbilden framat samt reflektioner, lardomar och
insikter som genererats av teamet. Utvarderingen exemplifierar Férsta AP-fondens strévan efter att
vara en ldrande organisation som aktivt justerar investeringsverksamheten utifran lardomar fran
tidigare erfarenheter.

I linje med att vara en ldrande organisation som konstant utvecklas och forbattras tillampar Forsta AP-
fonden principen om inga eviga innehav. Denna princip géller for samtliga innehav, dven inom
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onoterade aktier och reala tillgangar. Mot bakgrund av detta sker analyser och utvarderingar av
fondens innehav atminstone ett par ganger per halvar. Utvarderingen omfattar framtidsutsikten for
tillgdngen med hansynstagande till Férsta AP-fondens strategi och dess méjlighet att addera varde
som dgare, samt den alternativkostnad som uppstar av att inte investera medlen i andra tillgangar.
Dessa faktorer ligger till grund fér aktiva och kontinuerliga val om att antingen behalla eller avyttra
tillgangar i portfoljen. Daremot foreligger utmaningar i att snabbt avyttra illikvida tillgangar, vilket
medfor att ett avyttringsbeslut kan ske mer séllan inom detta tillgangsslag.

4.4 Slutsatser och bedémningar

Forsta AP-fonden har en robust beslutsstruktur som inkluderar samtliga beslutsnivder inom
organisationen, fran styrelsen till portféljforvaltare. Styrelsens referensportfélj, OT, ger en tydlig
riktlinje fér VD vid utformning av ST. Didremot noteras att OT enbart omfattar aktier och rantebirande
tillgangar, vilket foér visso anses naturligt da styrelsens referensportfolj bildas utan beaktande av
kapitalférvaltningens befintliga portféljinnehav. Till skillnad fran styrelsen ska VD ta hansyn till
kapitalférvaltningens utgangslage och forutsattningar vid utformningen av sin referensportfolj. Detta
innebar att ST inkluderar portféljens onoterade tillgangar, och att resultatet och risken for dessa
investeringar tillfaller VD. Majoriteten av Forsta AP-fondens onoterade portfélj bestar av fastigheter,
dédr Vasakronan och Willhem utgor de storsta innehaven. En konsekvens av detta dr att en betydande
del av avkastningsdifferensen mellan OT och ST sannolikt kan hanféras till hur de illikvida tillgdngarna
presterar, sarskilt de direktdgda fastighetstillgdngarna.

Detta vicker frdgan om hur realistisk OT:s malsittning faktiskt ar i relation till den operativa portféljen,
och dérmed hur styrande styrelsens referensportfélj ar i praktiken. Under ett ar da onoterade
tillgéngar, sarskilt fastigheter, presterar simre dn aktier, dr det sannolikt att ST inte kan uppnd OT:s
avkastningsnivaer. Aven om investeringshorisonten &r betydligt lingre &n ett ar, innebéar detta att
avkastningsgapet mellan styrelsen och VD 6kar, utan att VD har reella mojligheter att paverka denna
skillnad pa ett meningsfullt satt. Figur 8 illustrerar hur allokeringen kan féréandras mellan Forsta AP-
fondens olika portféljstrukturer och hur detta paverkar relationen mellan styrelsens malsattning och
den operativa forvaltningen.

Illustrativt exempel pa avkastningsutvecklingen mellan Férsta AP-fondens beslutsnivaer

Medelfristig allokering av
aktievikt, duration, 6ppen valuta
och regionssammanstalining

’ ST sp | AP1*

for forvaltning genom att introducera Forvaltningsval inom Forvaltningsval inom
* Onoterade tillgangar noterade mandat onoterade mandat

* Smabolag

* Ytterligare rantebarande instrument

Not Denna graf &r enbart ett exempel pa hur avkastningen kan utvecklas mellan de olika beslutsnivaerna. Under ett ar med annorlunda avkastningsmonster
exempelvis till foljd av en starkare utveckling for onoterade tillgangar, kan ST och Gvriga portfoljer likval overtraffa OT

Figur 8: Indikativ avkastningsutveckling mellan Forsta AP-fondens beslutsnivaer
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Av Figur 8 framgar att Forsta AP-fonden tillampar fyra beslutsnivaer, dér den operativa portféljen kan
delas in i tva beslutsportfoljer, beroende pd om onoterade tillgdngar inkluderas eller exkluderas (AP1*
och AP1). Dessa vildefinierade beslutsnivaer och portféljstrukturer utgér en stabil grund for
vélinformerade allokeringsbeslut. Arkwright ser 6verlag positivt pa Forsta AP-fondens beslutsstruktur
och de olika beslutsnivaerna. Samtidigt kan det ifrdgasattas huruvida denna strukturella uppdelning
skapar otydlighet i fondens styrning.
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5 Andra AP-fonden

| detta kapitel beskrivs beslutsordning for tillgangsallokering, valutaexponering och investeringar i
illikvida tillgangar i Andra AP-fonden, samt vilken information, analyser och slutsatser som kommer
styrelsen till del. Vidare beskrivs hur uppféljning och utvardering sker pa ett systematiskt satt i
verksamheten, samt hur positionstagning i utlandsk valuta inklusive valutasakring har paverkat
férvaltningen. Kapitlets beskrivande avsnitt (5.1-5.3) sammanfattas i textrutan nedan. Arkwrights
beddmningar och slutsatser presenteras i avsnitt 5.4.

Styrelsen fattar arligen beslut om Andra AP-fondens Strategiska Allokering (SA), vilket utgor
den 6vergripande tillgangsallokeringen, samt en strategisk riskram. SA omfattar saval likvida
som illikvida tillgangar. Beslutet utgar fran en ALM-analys med malet att minimera framtida
pensionsforluster pa grund av automatisk balansering. Verksamheten forser styrelsen med
beslutsunderlag, information, analyser och slutsatser som bereds i styrelsens Riskkommitté
(RK) fore styrelsens behandling.
Styrelsen tilldelar VD mandat att utforma en Operativ Portfolj (OP) som syftar till att
operationalisera SA och implementera styrelsens beslut genom att konstruera en faktisk
portfélj. CIO har inom den Dynamiska Allokeringen (DA) mandat att nyttja méjligheter att
forbattra avkastningen i det medelfristiga perspektivet, inom limiterna fér den strategiska
riskramen och VD:s riskramar. | den Operativa Forvaltningen (OF) delegeras
portfoljforvaltare mandat att fatta beslut om vardepappersval i syfte att forbattra
totalavkastningen.
Uppféljning och utvardering sker systematiskt ver fler nivaer och tidsperspektiv:
= Styrelsen tillampar en standardiserad uppfoljningsstruktur. Samtliga styrelsemoten
omfattar VD-brev, en styrelserapport samt presentation om makrolage, aktuell
allokering, risk och avkastning. Innan dokumenten presenteras for styrelsen tas de
upp i RK dér en djupare genomgang av materialet och riskfragor sker.
= | organisationen sker uppféljning éver alla beslutsnivaer. Vid samtliga méten gar VD
och fondledningen igenom risk och avkastning, samt fondinvesteringar och mandat
for saval noterade som onoterade tillgdngar. Lépande uppféljning sker till
Kapitalforvaltningschefen (eng: Chief Investment Officer, eller CIO) och
Strategikommittén, dar portféljens avkastning och risk gas igenom pa manatliga
moten. Inom samtliga férvaltningsnivaer sker en daglig uppféljning av risk och
avkastningsmatt via Andra AP-fondens analys- och rapporteringssystem.
Styrelsen fattar beslut om strategisk valutaexponering och sékring utifran ett
riskminimeringsperspektiv. och mal om att maximera diversifieringsbidraget fran
valutaexponeringen. OP tillimpar desamma valutaexponeringsnivaer som i SA.
Strategikommittén fattar, inom ramen for DA, l6pande beslut om allokering, inklusive valuta,
ur ett medelfristigt perspektiv. Andra AP-fondens portféljoptimering beaktar inte lagens
limit om 40 procent valutaexponering, vilket innebéar att den langsiktigt riskminimerande
valutaexponeringsgraden om 35 procent inte hade fordndrats av ett mer generost
lagutrymme.
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5.1 Allokering

Andra AP-fonden fattar allokeringsbeslut pa olika organisationsnivaer. Pa den hogsta nivan faststéller
styrelsen Overgripande allokeringsbeslut utifran lagens yttre ramverk och AP-fondernas uppdrag.
Dérefter far VD mandat att skapa en portfolj enligt styrelsens riktlinjer. VD vidaredelegerar ett
allokeringsmandat till Kapitalférvaltningschefen (eng: Chief Investment Officer, eller CIO), som i sin
tur tilldelar mer avgransade mandat till avdelningschefer. Slutligen delegeras specifika
investeringsmandat till portfoljforvaltare. | tillagg till detta har en Strategikommitté och
Investeringskommitté etablerats som beslutande organ inom allokeringsfragor. Figur 9 ger en
oversiktlig bild av delegationsordningen och beslutskommittéerna vad galler allokering inom Andra
AP-fonden.

T 1
Styrelsens
Styrelsens Riskkommitté
Revisionskommitté (RK)

RT Allokering Strategi

. Aktier Réantor
. Ingar i Strategikommittén
. Ingar i Investeringskommittén

Figur 9: Andra AP-fondens delegationsordning for allokeringsbeslut och beslutande kommittéer

Per den uppdaterade beslutsprocessen 2024 faststdller styrelsen beslut om den Strategiska
Allokeringen. Darefter delegeras VD och CIO mandat att fatta beslut om den Operativa Portféljen. CIO
delges dven ett eget mandat att fatta beslut om den Dynamiska Allokeringen. Slutligen fattar enskilda
portféljférvaltare inom den Operativa Forvaltningen beslut om vérdepappersval. Beslutsnivaerna
tilldmpar olika tidshorisonter, dér den Strategiska Allokeringen och den Operativa Portféljen har den
ldngsta tidshorisonten om 30 ar. Figur 10 illustrerar beslutsnivaerna.

Strategisk Allokering Operativa Portfolj Dynamisk Allokering o .
(SA) (oP) (DA) Operativ forvaltning
CIO mandat

P S Ansvarig: Strategikommittén via

Tidshorisont: Lang (30 ar)

Ansvarig: VD/CIO
Tidshorisont: Lang-Medel (>30 ar)

Ansvarig: Portfoljforvaltare

Tidshorisont: Medel (~5-10 &r) Tidshorisont: Kort-medel (~1-5 ar)

Figur 10: Andra AP-fondens beslutsnivaer
5.1.1 Styrelsen

Styrelsen fattar arligen beslut om Andra AP-fondens Verksamhetsplan. | denna ingar fondens
Placeringspolicy, Riskpolicy och Hallbarhetspolicy som tillsammans utgor den huvudsakliga styrningen
av verksamheten. Denna verksamhetsstyrning uppdaterades under 2024 for att skapa en mer flexibel
och @andamalsenlig styrning, dar fler beslut flyttades fran styrelsen till organisationen.
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Innan forandringen fattade styrelsen beslut om den Strategiska Portféljen, vilket inkluderade
tillgangallokering, strategier inom tillgangsslag samt valutaexponering. Inom tillgdngsallokeringen
fattade styrelsen beslut om férdelning mellan tillgangsslag 6éver férhallandevis manga och specifika
noder. Darutéver atféljdes tillgangsallokeringen av ett rebalanseringsintervall samt en uppdelning
mellan noterat och onoterat. | tilldgg till Tillgdngsallokering fattade styrelsen beslut om Strategier
inom tillgdngsslag, vilket bland annat innefattade indexval foér noterade tillgdngar samt
strategibeskrivningar for onoterade tillgangar. Slutligen faststdllde styrelsen sakringsgrader for
enskilda valutor inom respektive tillgangsslag i syfte att minimera portféljens totala risk. Den
strategiska portfoljen och dess tre komponenter mynnade ut i ett dagligt berdknat benchmark for
avkastning som delegerades till forvaltningsorganisationen med en relativ avkastning 6ver 0,5 procent
och en relativ risk under 3 procent.

Den tidigare beslutsstrukturen uppdaterades under 2024 i syfte att skapa flexibilitet och ge
forvaltningsorganisationen ett storre beslutsmandat. Den nya strukturen delade upp den Strategiska
Portféljen i tva delar: Strategisk Allokering och Operativ Portfélj. Beslut om den Strategiska
Allokeringen, som omfattar den Overgripande tillgangsférdelningen, forblev styrelsens ansvar.
Daremot delegerades 6vriga beslut till den nybildade Operativa Portfoljen, som ligger inom
forvaltningsorganisationens mandat. Utéver den Operativa Portfoljen forstarktes daven narvaron av
den Dynamiska Allokeringen. Tillsammans med den Operativa Forvaltningen bildades en
beslutsstruktur med fem évergripande nivaer, var och en med distinkta sirdrag och tidshorisonter.
Nedan beskrivs den modifierade beslutsstrukturen pa styrelseniva och sedan inom ramarna for VD:s
mandat.

Strategisk Allokering

Andra AP-fondens hogsta beslutsniva omfattar AP-fondernas lagstadgade uppdrag att bidra med
storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Med lagen som utgangspunkt har Andra AP-fonden
formulerat en malséattning som betonar vikten av att skapa en valdiversifierad och defensiv portfél;j
som minimerar risken for att bromsen aktiveras:

”Malet for fondens verksamhet ar att minimera konsekvenserna av den automatiska balanseringen
pa 30 ars horisont genom att bedriva foredémlig forvaltning av kapitalet”.

Malformuleringen ligger dven till grund for styrelsens arliga beslut om Strategisk Allokering, som styr
fondens langsiktiga kapitalforvaltning och sakerstéller pensionssystemets stabilitet. Den Strategiska
Allokeringen faststéller hur fondkapitalet, i ett langsiktigt perspektiv, normalt ska férdelas éver breda
tillgangsslag samt vilken valutaexponering som ska tillimpas. Den formella tidshorisonten for den
Strategiska Allokeringen &r 30 ar.

Den Strategiska Allokeringen bestar av tva delar: Strategisk Tillgangsallokering och Strategisk
Valutaallokering. Beslut om den Strategiska Tillgdngsallokeringen grundas i Andra AP-fondens internt
utvecklade ALM-modell, som optimeras for att undvika en aktivering av den automatiska
balanseringen. Betoningen pa att minimera pensionsbortfallet grundas i att AP-fondernas paverkan
pa framtida pensioner enbart sker indirekt via den sd kallade "bromsen”. Darmed uppfyller Andra AP-
fonden sitt lagformulerade uppdrag genom att uppratta en stabil portfélj som minimerar
pensionsbortfallet av en broms.
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ALM-analysen utgar fran ett, for pensionssystemet, pessimistiskt demografiskt scenario, som baseras
pa langsiktiga antaganden om laga fodelsetal, 1ag nettoinvandring och en lang livslangd jamfort med
ett basscenario. Med detta som utgangspunkt anviands ALM-modellen for att generera ett stort antal
scenarier for inkomstpensionssystemet framtida balansrakning. Utifran denna analys identifieras den
portfélj som minimerar konsekvenserna av den automatiska balanseringen pa 30 ars sikt. Denna
portfél;j ligger till grund for styrelsens beslut om den Strategiska Allokeringen.

Andra AP-fonden har inget avkastningsmal per se, utan kommunicerar i stéllet en langsiktig forvantad
avkastning. Denna forvdntade avkastning mynnar ut fran ALM-analysen och motsvarar avkastningen
fran den portfolj, eller Strategisk Allokering, som bedoms bidra storst nytta for pensionssystemet pa
30-ars sikt. Detta tillvdgagangssatt stimmer 6verens med fondens verksamhetsmal: att minimera
pensionsforluster fran den automatiska balanseringen. Fér 2024 uppgick den forvdantade avkastningen
for den Strategiska Allokeringen till cirka 6 procent nominellt, eller 4 procent i reala termer. Beslutet
dokumenteras i styrelseprotokoll med bilaga. Andra AP-fondens chefsjurist ar styrelsens sekreterare
och ansvarar for att protokoll fors vid styrelsens sammantrade. Sekreteraren, ordféranden och minst
en styrelseledamot ska underteckna protokollet.

Till skillnad fran 6vriga tillgdngsslag optimeras inte valuta i ALM-analysen. Se avsnitt 6.2.1 for vidare
forklaring av hur styrelsen faststaller graden av valutaexponering i den Strategiska Allokeringen.

Strategisk Riskram

Riskpolicyn beskriver styrelsens 6vergripande styrning av risktagandet inom placeringsverksamheten
och konkretiseras genom en Strategisk Riskram, inom vilken den faktiska portféljen ska hallas. Den
Strategiska Riskramen bestar av tre delar: allokeringsintervall, absolut risk och relativ risk.
Allokeringsintervallen for Aktier, Rantor och Valuta utgor grunden for den Strategiska Riskramen och
ska spegla en tillgangsfordelning som bedéms optimalt for pensionssystemet. For att sakerstélla
storsta majliga nytta for pensionssystemet ska den faktiska portféljens allokering rimligt motsvara den
Strategiska Riskramens allokeringsintervall. Styrelsen har beslutat om allokeringsintervall pa 57 till 77
procent for aktier, 23 till 43 procent for rdntebarande tillgangar och 10 till 40 procent for
valutaexponering. VD ansvarar for att den slutliga portféljen halls inom de évergripande intervallen.

For att underldtta riskstyrning, malformulering och den I6pande uppféljningen anges sa kallade
Strategiska Utvarderingsindex for respektive tillgangsslag i den Strategiska Allokeringen. Det
sammanvagda Strategiska Utvarderingsindexet berdknas med den Strategiska Allokeringens fasta
vikter och varierar ddrmed inte oéver tid. Utgangspunkten &r att det sammanvégda Strategiska
Utvarderingsindexet rimligt vél ska fanga breda risk och avkastningsegenskaper hos tillgangsslagen i
den Strategiska Allokeringen.

Strategiska Utvarderingsindex utgor inte investeringsinstruktioner utan ska betraktas som verktyg for
uppfoljning och utvardering av den faktiska portfoljens avkastning, risk- och hallbarhetsegenskaper.
Mot bakgrund av detta faststélls de tva andra delarna av den Strategiska Riskramen utifran avvikelser
fran Strategiska utvarderingsindex. En av dessa delar utgér en begransning av den foérvantade totala
volatiliteten av portféljen, det vill sdga den absoluta risken. Den Strategiska Riskramen faststaller att
den absoluta risken i den faktiska portféljen inte far Gverstiga den absoluta risk som féljer av
sammanvagt Strategiskt Utvarderingsindex med mer &@n 2,5 procent. Denna niva utgor en limit for
portféljens styrning och i nasta steg faststdller VD en méatmetod for detta i Riktlinjer for
placeringsverksamheten.
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Den tredje och sista delen i den Strategiska Riskramen tar fasta pa att dven den relativa risken mellan
den faktiska portfoljen och det sammanvagda Strategiska Utvarderingsindexet ska vara begransad.
Styrelsen har beslutat om att den relativa risken, matt som den faktiska portféljens forvantade aktiva
risk (eng: Tracking Error, forkortat TE), gentemot sammanvagt Strategiskt Utvarderingsindex, ska
hallas under 5 procent pa arsbasis. Av styrelsens riskramar framgar att féljande omraden ska rymmas
inom denna limit:

e Den faktiska portféljens onoterade tillgangar

e Val avindex inom noterade tillgangsslag

e Den variation som féljer av Dynamiska Allokering

e Variation i vardepappersval inom ramen for den operativa forvaltningen.

Arshjul fér styrelseméten

Styrelsen tillampar en struktur for beslut om den Strategiska Allokeringen. Beslutsprocessen inleds i
april dar styrelsen delges information om den aktuella stéllningen i pensionssystemet. Organisationen
har en styrgrupp for ALM som ansvarar for att ta fram beslutsunderlag och PM till styrelsemotena.
Styrgruppen bestar av CIO, Chef Strategi samt Chef Rantor. Under aprilméotet diskuteras stéllningen i
pensionssystemet, och udner augustimotet diskuteras forutsattningar i pensionssystemet samt
fokusomraden for arets ALM-analys. | oktober foljer styrelsen upp dessa fokusomraden och de
avkastningsantaganden som presenteras av organisationen. Under samma manad haller styrelsen
dven sitt arliga strategimote. Det slutgiltiga beslutet om verksamhetsplanen, inklusive Strategisk
Allokering och Strategisk Riskram, fattas i december. Samtliga beslut som fattas under styrelseméten
protokollfors.

Beredande kommittéer

Styrelsen har tillsatt en Ersattningskommitté, en Riskkommitté (RK) och en Revisionskommitté. Fragor
inom riskkontroll och riskhantering, inklusive allokering och strategi, tas upp i Riskkommittén innan
de presenteras for styrelsen. Riskkommittén ar radgivande, bevakande och beredande at styrelsen
men fattar inte beslut pa styrelsens vagnar. Minst tva styrelsemedlemmar sitter i Riskkommittén.
Andra AP-fondens VD och Chef Risk och Avkastningsanalys ar foredragande i Riskkommittén.

5.1.2 VD-mandatet
Beslutsnivder och férdndringar under 2024

Den Strategiska Allokeringen utgor inte en implementerbar portfolj, utan snarare en Gvergripande
allokeringsram for forvaltningsverksamheten. Till f6ljd av fondens verksamhetsutveckling 2024 har
mer detaljerade forvaltningstekniska beslut Idmnats till organisationen som implementerar styrelsens
beslut genom att konstruera en faktisk portfélj. Mot denna bakgrund har VD fatt mandat att
operationalisera den Strategiska Allokeringen. Malet med operationaliseringen &r att skapa en
totalavkastning som over tid Overtraffar det sammanvagda Strategiska Utvarderingsindexet med 1
procentenhet. For 2024 uppgick den forvantade avkastningen for den operativa forvaltningen till 7
procent.
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Operativ portfolj

Den Operativa Portfoljen utgér det forsta steget i operationaliseringen av styrelsens Strategiska
Allokering. Inom ramen fér den Operativa Portféljen faststalls en mer detaljerad tillgangsallokering
over en lang till medelsiktig tidshorisont. Vidare inkluderar den Operativa Portféljen strategier for
vardepappersval inom respektive tillgangsslag. For noterade tillgdngar konkretiseras strategierna
inom respektive deltillgangsslag genom valet av index. Dessa index dr anpassade till Andra AP-fondens
portfoljforutsattningar och utgor en riktlinje for foredomlig forvaltning, vilket bland annat stéller krav
pa god riskspridning samt integrering av hallbarhet.

For onoterade tillgdngsslag fattas beslut om strategidokument och enskilda investeringar i
Investeringskommittén. VD godkdnner beslutet och ansvarar for att konkretisera vision och
varderingar, investeringsovertygelser, placeringsstrategi, hallbarhetsstrategi och riskhantering i
Riktlinjer for Placeringsverksamheten. Styrgruppen for ALM ansvarar for att ta fram ett forslag till
Operativ Portfolj. Darefter fattar Strategikommittén, genom CIO:s mandat, beslut om Operativ Portfolj
varefter den godkanns av VD.

Dynamisk Allokering

Bade den Strategiska Allokeringen och den Operativa Portféljen utgar fran pensionssystemets behov
ur ett langsiktigt perspektiv. Daremot bedémer Andra AP-fonden att det finns mojligheter att forbattra
avkastningen i det medelfristiga perspektivet genom att I6pande besluta om allokeringsavvikelser fran
den Operativa Portfoljen. Till foljd av detta introducerades en Dynamisk Allokering i samband med
verksamhetsutvecklingen under 2024. CIO har mandat att fatta beslut om den Dynamiska Allokeringen
inom limiterna for den Strategiska Riskramen samt VD:s riskramar. Beslut om Dynamisk Allokering
fattas i Strategikommittén utifran prediktiva nyckeltal samt en strukturerad analys av omvérlden. Den
Dynamiska Allokeringen kan delas upp i tre kategorier. Den forsta kategorin benamns riskhantering
och foranleds av att den faktiska portféljens vikter i onoterade tillgdngsslag avviker fran malvikter i
den Operativa Portfoljen. Den andra formen av Dynamisk Allokering utgors av direkta avvikelser.
Strategikommittén fattar beslut om direkta avvikelser fran allokeringen nar medelfristiga
avkastningsforvantningar motiverar det. Den tredje och sista delen av Dynamisk Allokering ar drift,
det vill sdga avvikelser fran malvikter som féljer av marknadsrorelser. Strategin fér Dynamisk
Allokering beskrivs i VD:s Riktlinjer for placeringsverksamheten.

Operativ forvaltning

Utifran de index som faststélls i den Operativa Portféljen delegeras portféljférvaltare mandat att fatta
beslut om vardepappersval i syfte att forbattra totalavkastningen. Inom den Operativa Forvaltningen
anpassas allokeringen till enskilda védrdepappersinnehav baserat pa foérvantad avkastning pa
medellang till kort sikt. Darmed har portféljiférvaltarna mojlighet att vikta innehav avvikande fran
index. Bedémningar av forvantad avkastning sker utifran en fundamental ansats eller en systematisk
kvantitativ ansats. Dessutom ingar derivatdrivna mandat som en del av den operativa férvaltningen.

Styrdokumentet for den Operativa Férvaltningen benamns Investment Guidelines och faststalls av CIO
efter upprattande av en Risk och avkastningsplan. Investment Guidelines innehaller strategin for den
Operativa Forvaltningen, mandatfordelning i organisationen samt risker som kan tas inom mandatet.
Den Operativa Forvaltningen har tre olika mandat som paverkar tillgangsallokeringen. Det forsta &r
ett Kvantitativt Allokeringsmandat, vilket innefattar en modellstyrd dynamisk allokering mellan
valutor samt inom aktiemarknaden. Avkastningen fran detta mandat attribueras till Dynamisk
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Allokering. Det andra mandatet bestar av Taktisk Allokering och omfattar makrodriven positionering i
valutor, aktier och rantor. Det tredje mandatet &dr det Enskilda valutamandatet, dar organisationen
identifierar felprissattningar och utnyttjar kortsiktiga fluktuationer pa marknaden.

Beslutskommittéer

Strategikommittén

Strategikommittén introducerades i samband med verksamhetsférandringen under 2024 och bestar
av CIO, avdelningschefer inom Kapitalférvaltningen, en Makroekonom och en allokeringsansvarig.
Kommittén fattar beslut om den Operativa Portféljen samt Dynamisk Allokering. Inom ramen for
Dynamisk Allokering ansvarar ClO och Strategikommittén for fondens risk- och avkastningsplanering.
Darmed ska kommittén sakerstalla att den faktiska portfoljen haller sig inom Riskramen och 6vriga
limiter. P& en arlig basis fattar kommittén, inom ramen for risk- och avkastningsplaneringen, dven
beslut om att avkastningsmalet pa 1 procentenheter som faststdlls av styrelsen ska uppnas.
Avkastning och risk f6ljs upp i fondens analys- och rapporteringssystem. Simuleringar infor beslut gors
i ett Allokeringsverktyg. Strategikommittén sammantrader minst manadsvis och féljer vanligtvis denna
struktur:

e Information om Performance och Riskutnyttjande
e Information om férandringar i Strategisk Allokering
e Beslut om Operativ Portfolj
e Beslut om Riskplanering
e Information om makro, marknad och avkastningssignaler
e Beslut om Dynamisk Allokering avseende:
o Riskhantering
o Direkta avvikelser och
o Driftrebalansering

Andringar i den Strategiska Allokeringen samt beslut om den Operativa Portféljen avhandlas normalt
vid Strategikommitténs mote i december. Infor faststallande av den Operativa Portféljen laggs
beslutsunderlag och PM fram for Strategikommittén. Beslut som fattas av kommittén dokumenteras
dels genom motesanteckningar, dels genom csv-filer som ladses in i Andra AP-fondens databas.

Investeringskommittén

Andra AP-fonden har dven etablerat en Investeringskommitté som behandlar investeringsarenden,
uppféljning och dvriga 6vergripande fragor inom onoterade tillgangar. Investeringskommittén bestar
av VD, Chef Kapitalforvaltning, Chef Juridik, Chef Risk- och avkastningsanalys samt den ansvarige for
det 6vergripande samarbetet inom onoterade investeringar, som dven ar kommitténs ordférande.
Kommittén fattar samtliga enskilda investeringsbeslut i onoterade tillgdngar med undantag for
extraordindra investeringar. | ett sadant fall att VD och ordférande bedémer att investeringsforslaget
sett till sin storlek, langd eller riskniva &r extraordinart tillfaller investeringsbeslutet styrelsen. Forutom
att fatta investeringsbeslut ansvarar kommittén for den I6pande uppféljningen av enskilda
investeringar, portfoljer och forvaltare, samt for att Overvaka investeringsprocessen.
Uppfdljningsansvaret inkluderar dven att folja utvecklingen i de bolag som fonden &r deldgare i, samt
att ge stdd och styrning vid behov.
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Investeringskommittén sammantrdder I6pande under d&ret och hanterar ovan namnda
ansvarsomraden. En utsedd sekreterare ansvarar for att minnesanteckningar fors vid samtliga
sammantraden. Protokoll 6ver beslutade investeringar upprattas i sarskild ordning och justeras av tva
ledamoter. Investeringskommittén har dven en separat MS Teams-grupp dar dokumentationen sparas
och dar 6vrig information, nyheter och kommentarer delas som &r av sadan karaktar att det inte
erfordras att hanteras i ett sedvanligt investeringskommittémote.

5.1.3 Uppfoljning

Andra AP-fondens uppfdljning centrerar runt avkastning och risk och sker genom jamforelser mellan
Strategisk Allokering, Operativ Portfolj, Dynamisk Allokering och Operativ Forvaltning. Mer specifikt
utvdrderas den Dynamiska Allokeringen och den faktiska portféljen i relation till de index som
tillampas inom den Operativa Portfoljen respektive den Strategiska Allokeringen. Forum och
strukturer fér uppféljning pa bade styrelseniva och organisationsniva redogérs for nedan.

Styrelse

Andra AP-fonden tilldmpar en standardiserad uppfdljningsstruktur gentemot styrelsen for att
sdkerstdlla att beslut som fattas inom organisationen foljs upp och utvérderas. Infor samtliga
styrelsemoten upprattas féljande dokument:

e VD-brev

e Presentation om makroldge och dess paverkan pa allokering, samt risk och avkastning

e Styrelserapport, vilket har samma innehall som presentationen och inkluderar en beskrivning
av makrolaget, allokering, risk och avkastning

Innan rapportering till styrelsen gar Riskkommittén igenom fondens exponering mot risk och
utveckling av avkastning. Utover den I6pande uppféljningen vid samtliga styrelsesammantraden
behandlas dven andra fragor och rapporter i styrelsen. Till exempel upprattar organisationen
manadsrapporter 6ver fondens risk och avkastning. Varje kvartal uppréttas ocksa en kvartalsrapport
som i tillagg till risk och avkastning ocksa foljer upp ESG och operativa risker. Styrelsen kan dven
besluta om att djupdyka i vissa fragor och tillgangsslag under Fordjupningsmoten, dar Riskkommittén
dr involverad i beslutet om vilka férdjupningsomraden som ska hallas under aret. Slutligen halls dven
ett arligt mote med Revisionskommittén och Riskkommittén dar arsrapporter for risk, compliance
respektive informationssdkerhet foljs upp och diskuteras.

Organisationen

Organisationen f6ljer en rapporterings- och uppféljningsstruktur som stracker sig 6ver olika
beslutsnivaer. Pa organisationens hogsta niva gar VD och fondledningen igenom risk och avkastning
vid samtliga méten. Darutdver uppréttar ledningen en Annual Partner Review (APR) och en Manager
Review (MR). Inom ramen fér APR gar ledningen igenom samtliga fondinvesteringar inom onoterade
tillgangar och utvédrderar det externt delegerade mandatet. MR behandlar och utvdrderar mandatet
for noterade tillgdngar, vilket primért faller inom den interna organisationen.

Utoéver VD-uppféljningen sker en I6pande uppfoljning till CIO och strategikommittén. Vid samtliga
manatliga  traffar gar  Strategikommittén igenom portféljens avkastning och  risk.
Kommittémedlemmarna féljer dven upp allokeringen och resultatet dagligen, bland annat via Andra
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AP-fondens analys- och rapporteringssystem (eng: Power BI). Slutligen gar Strategikommittén dven
igenom en MR. For onoterade tillgangar tillampas en separat uppféljning i Investeringskommitténs
kvartalsrapporter. Investeringskommittén genomfor dven arsvisa APR:s for samtliga enskilda innehav.

Inom samtliga férvaltningsnivaer sker en daglig uppféljning av olika risk- och avkastningsmatt via
fondens analys- och rapporteringssystem. Hela férvaltningsorganisationen har tillgang till detta
system och kan félja upp hur olika tillgdngsslag presterar pa en daglig basis. Utover detta upprattas
mer detaljerade rapporter som djupdyker i hur tillgangsslag och team avkastat. Avkastning
presenteras och diskuteras dven under fondens mandagsfikor. En sérskild uppféljning kan upprattas
for kapitalforvaltnings- eller utvecklingsprojekt, dar projekt avslutas med en gruppreflektion kring vad
som hade kunnat goras battre eller annorlunda.

5.2 Valuta
5.2.1 Styrelsen

Valutaexponeringen i Andra AP-fondens portfolj behover helt eller delvis sédkras. Vidare kan
valutaexponering bidra med en diversifieringseffekt som minskar portféljens sammantagna volatilitet.
Med dessa forutsattningar, tillsammans med lagens yttre limit om maximalt 40 procent
valutaexponering, fattar styrelsen beslut om strategisk valutaexponering utifran ett
riskminimeringsperspektiv. Darmed ar malet for den Strategiska Valutaallokeringen att maximera
diversifieringsbidraget fran valutaexponeringen. Fére verksamhetsférandringen 2024 fattade
styrelsen beslut om valutaexponering inom ramen for den Strategiska Portfoljen. Numera hanteras
styrelsens beslut kring valuta inom den Strategiska Allokeringen.

Valuta optimeras inte i ALM-analysen. For att faststalla Strategisk valutaexponering anvands i stallet
optimeringsmodeller for att identifiera den valutaexponering som minimerar portféljens totala risk,
matt i Iangsiktig volatilitet. | portféljoptimering betraktas valuta som ett tillgangsslag och delas upp i
sakrade och osdkrade valutor. Sakrade valutor utgors av valutor fran utvecklade lander medan
osakrade valutor refererar till valutor i tillvdxtldnder saval som mindre valutor i utvecklade lander.
Styrelsen har beslutat om att valutor fran tillvaxtlander ldmnas osdkrade medan valutor i utvecklade
lander &r foremal for valutasakring. Darmed inkluderas endast sakrade valutor i portféljoptimeringen.

Genom portféljoptimeringen har Andra AP-fonden identifierat att den riskminimerande nivan for
valutaexponering ar 35 procent. Optimeringen resulterar dven i riskoptimerade sakringsgrader av
enskilda valutor. Utifran detta fattar styrelsen beslut om den 6vergripande valutaexponering som
helhet, fordelningen mellan osakrade och sdkrade valutor, samt exponeringen mot enskilda sdkrade
valutor. For 2024 fattade styrelsen beslut om en valutaexponering pa 31 procent i den Strategiska
Allokeringen. Detta informerar sedan utformningen av kapitalférvaltningens Operativa Portfolj. For
att sikerstilla att den Operativa Portféljen inte avviker vasentligt fran den Strategiska Allokeringen
har styrelsen dven beslutat om en Strategisk Riskram, innefattande ett allokeringsintervall om 10 till
40 procent valutaexponering.

5.2.2 VD-mandatet

Den Operativa Portfoljen tillampar de valutaexponeringsnivaer som styrelsen beslutat om i den
Strategiska Allokeringen. Daremot anpassar Strategikommittén valutaexponeringen aktivt. Inom
ramen for den Dynamiska Allokeringen fattar Strategikommittén I6pande beslut om allokering,
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inklusive valuta, ur ett medelfristigt tidsperspektiv. Utifran varderingsmassiga nyckeltal beslutar
Strategikommittén om forandrade vikter av enskilda sdkrade valutor. P3a s3 satt kan
diversifieringseffekten som foljer av valutaexponering forstarkas i det kortare perspektivet.
Anpassningar av valuta utgdr ifrdn vikterna i den Operativa Portfolijen och utfallet av
valutahanteringen foljs upp i relation till denna.

Den huvudsakliga justeringen av valutavikter sker inom ramen foér den Dynamiska Allokeringen.
Darutover har den Operativa Forvaltningen ett enskilt valutamandat att identifiera felprissattningar
och utnyttja fluktuationer pa kort sikt. Daremot ar beslutsmandatet inom den Operativa Forvaltningen
mer begransat an det som tilldelas Strategikommittén.

5.2.3 Uppfoljning

Likt resterande tillgangsslag i Andra AP-fondens portfélj ar valuta integrerat i fondens risk- och
avkastningsrapportering och ingar darfér i uppféljning mot saval styrelsen som orgaanisationens
beslutsnivaer. Historiskt har avkastningen fran portféljen inkluderat bade tillgdngsslagets avkastning
samt valutaeffekten. Darefter har valutasakringens effekt presenterats i en separat rad. | samband
med verksamhetsutvecklingen har organisationen beslutat om en modifierad rapporteringsstruktur
dar avkastningen redovisas valutasdkrat och effekten av valutaexponering redovisas som en egen
post.

Resultatet fran valuta i den faktiska portféljen foljs upp mot Strategiskt Utvarderingsindex samt den
Operativa Portféljens justerade index. Inom styrelseuppféljningen behandlas valuta framst i
styrelserapporten, den l6pande presentationen under styrelseméten, manadsrapporter och
kvartalsrapporter. Inom den Dynamiska Allokeringen foljer Strategikommittén I6pande upp valutans
utveckling i portféljen och pa marknaden. Med hjalp av fondens analys- och rapporteringssystem foljer
kommittén upp avkastningen frén valuta i den faktiska portféljen i relation till den Operativa
Portféljens index samt styrelsens Strategiska Utvarderingsindex. Uppfoljningen omfattar dven vikter
av valuta i relation till dessa langsiktiga portféljer. P4 samma satt foljer den Operativa Férvaltningen
upp valutaresultatet dagligen, inte minst inom forvaltningen som bar det enskilda valutamandatet
samt inom riskorganisationen som 6vervakar portféljens allokering i forhallande till risklimiter och
lagens begransningar.

5.2.4 Paverkan pa forvaltningen

Andra AP-fondens beslut om valutaexponering baseras pa en portféljoptimering med malfunktionen
att minimera portféljens totala risk. Valutor fran tillvéxtldnder lamnas konsekvent osdkrade och ingar
darmed inte i optimeringsfunktionen. | stallet blir valutaexponeringen fran osdkrade valutor ett
ingangsvarde i portféljoptimering som analyserar den riskminimerande exponeringsgraden mot
sdkrade valutor. Optimeringen beaktar inte lagens limit om 40 procent valutaexponering, vilket
innebar att den langsiktigt riskminimerande valutaexponeringsgraden om 35 procent inte hade
forandrats av ett mer generdst lagutrymme. Daremot visar optimeringen att skillnaden i volatilitet
mellan en optimalt valutasdkrad portfolj med 35 procent valutaexponering och en helt osakrad
portfélj med 80 procent valutaexponering &r liten. Da volatilitetsskillnaden &r relativt begransad 6ver
ett brett spann av exponering mot sdkrade valutor ar det inte givet att valutaexponeringen hade sett
annorlunda ut under en annan lagstiftning. Det kan ddarmed konstateras att lagens limit inte har
paverkat valet av valutaexponeringen i en storre utstrackning.
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5.3 lllikvida Investeringar

Lagdndringen 2019, som utokade méjligheten for AP-fonderna att investera i onoterade tillgangar,
foranledde en uppdaterad investeringsprocess for Andra AP-fonden. Innan dess initierades
investeringar i onoterade tillgdngar genom att en enskild portfoljférvaltare identifierade en intressant
investeringsmajlighet och presenterade den for ledningen. Darefter tog ledningen arendet vidare till
styrelsen for ett slutgiltigt investeringsbeslut. Den ansvariga portféljforvaltaren var foredragande i
styrelsen och ansvarade dven for den I6pande uppfdljningen av investeringen, som rapporterades till
bade fondledning och styrelsen.

Till foljd av lagférandringen 2019 beslutade Andra AP-fonden om att utveckla sin investeringsprocess
och forflytta ett storre beslutsmandat fran styrelsen till forvaltningsorganisationen. Denna férandring
motiverades av att organisationen hade en mer utvecklad kompetens inom tillgdngsslaget samt battre
mojligheter att snabbt fatta tidskénsliga investeringsbeslut. Efter utvecklingen av
investeringsprocessen har styrelsens beslut inom illikvida tillgdngar begransats till den Strategiska
Allokeringen, dar vikter och Strategiska Utvarderingsindex faststalls for Riskkapital, Reala tillgangar
samt Onoterade krediter. Styrelsen fattar inte investeringsbeslut i enskilda tillgangar savida inte VD
och ordférande for Investeringskommittén bedémer att investeringsforslaget sett till sin storlek, langd
eller riskniva &r extraordinart.

5.3.1 Investeringsprocessen
Strategidokument

| samband med att styrelsen delegerade investeringsmandatet till organisationen etablerades
Investeringskommittén som ett beslutsforum for investeringar och avyttringar inom illikvida
tillgangar. Utbver investeringsbeslut gavs Investeringskommittén dven ansvar for uppféljning och
rapportering av bade enskilda investeringar och den illikvida portféljen i sin helhet. Inom
investeringsbeslut och uppféljning utsags portféljférvaltare som féredragande i kommittén. Slutligen
gavs kommittén ansvar for rapportering till fondledning och styrelsen, inklusive Riskkommittén.
Investeringskommittén sammantrader ungefar 30 ganger per ar under regelbundna beslutsméten, ad
hoc méten om omsténdigheter pakallar det samt under kvartalsvisa och arsvisa uppféljningar.

Det finns ett utforligt strategidokument for respektive onoterad tillgangsklass. Strategidokumentet
ses Over varje ar och uppdateras nar visentliga fordndringar, sasom skiftande
marknadsforutsattningar, foranleder ett behov av justering. Detta strategidokument innefattar ett
ramverk fér malallokering inom illikvida tillgangar samt langsiktiga avkastningsmal for respektive
deltillgangsslag. Darutover reglerar strategidokumentet portfoljens diversifiering sett till geografisk
spridning och investeringarnas karaktar. Dokumentet forklarar dven att portféljens avkastning samt
diversifiering kan avvika fran uppsatta mal i det korta perspektivet om portféljen ar under
uppbyggnad. Andra omraden som tas upp i dokumentet ar fondens hallbarhetsarbete inom illikvida
investeringar, marknadsanalyser och framtidsutsikter samt de investeringsstrukturer som ska
tillampas. De onoterade tillgangsslag som fonden gor co-investeringar i finns beskrivet under
investeringsstrukturer, dar aven fonder, Joint Ventures och direktinvesteringar anges.

Med Strategidokumentet som grund fattar Investeringskommittén investeringsbeslut inom illikvida
tillgangar.

52 Arkwright

405



Skr. 2024/25:130
Bilaga 9

406

Investeringsprocess

Investeringskommitténs beslut féranleds av en investeringsprocess for illikvida tillgdngar som
illustreras i Figur 11.

Identifierat urval av Attraktiva ; .
" . - Beslut om Due Avtals- Investerings Investerings
investerings- investerings- analys Diligence enomgan, forsla beslut
alternat forslag Y 9 9 gang 9

Figur 11: Andra AP-fondens investeringsprocess for illikvida tillgangar

Portfoljforvaltare analyserar marknaden I6pande for att kartldgga investeringsmojligheter som
stammer Gverens med riktlinjerna i Strategidokumentet. Darutover far Andra AP-fonden regelbundet
propaer med potentiella investeringar. For att skapa en representativ bild av investeringsmajligheten
utvdrderar portfoljfrvaltningen alternativen 6ver en langre tid. Detta ar sarskilt relevant for
fondutfastelser i onoterade aktier dar dtaganden planeras langt i férvdag och sker dver en langre
tidsperiod. For att optimera resursanvandningen i teamet fokuserar portfoljférvaltningen pa att
snabbt salla ut investeringsalternativ som inte bedéms relevanta. Daremot anvénds inte en statisk
lista med forutbestamda kriterier i urvalet. | stillet gors en helhetsbedémning utifran portféljen och
strategin.

| urvalsprocessen sallar portféljférvaltningen ut attraktiva investeringsalternativ och beslutar om vilka
mojligheter som ska analyseras vidare. Darefter inleds en formell genomlysningsprocess (eng: due
diligence) som involverar investeringsteamet samt medarbetare frdn andra avdelningar, sasom
Ekonomi, Risk, Compliance, Hallbarhet och Juridik. Inom den formella genomlysningen behandlas fyra
olika omraden: affdr, styrning och kontroll, rattsliga aspekter samt risker. Inom respektive omrade
analyseras ett brett spektrum av delfragor for att skapa en representativ och heltdckande bild av
investeringen och dess verksamhet, bade ur ett investerings- och operationellt perspektiv. Denna due
diligence-process tillampas konsekvent for samtliga investeringar, obeaktat om Andra AP-fonden har
investerat med forvaltaren (eng: General partner, eller GP) tidigare eller inte. Processen efterféljs av
en avtalsgenomgang dar specifika villkor beaktas. Detta mynnar ut i ett investeringsforslag som
presenteras for Investeringskommittén, vilken fattar det slutgiltiga investeringsbeslutet. Under
kommitténs sammantrdaden fors minnesanteckningar av investeringsdiskussioner och ett protokoll
upprattas over de beslut som fattas. Detta sparas sedan i kommitténs gemensamma MS Teams-grupp.

Investeringskommittén ansvarar dven for att folja upp och sakerstalla att andelen onoterade tillgdngar
i portféljen inte 6verstiger lagens grans pa 40 procent. Vid tillfillen da Andra AP-fonden har ndrmat
sig den maximalt tillatna grdnsen har Investeringskommittén fattat beslut om att justera
investeringstakten genom att reducera ataganden och avsta fran vissa investeringar.

5.3.2 Uppfoljning

Investeringskommittén utgor ett centralt forum for uppfoljning av illikvida tillgdngar. Efter varje
kvartalsskifte genomfors ett kommittémote dar portfoljens innehav presenteras och foljs upp mot
Strategidokumentets malsattningar avseende avkastning och diversifiering. Kommittén kan &dven
sammantrdda vid extrainsatta tillfillen om sarskilda omsténdigheter pakallar ytterligare behov av
utvardering och uppféljning. Den gemensamma MS Teams-gruppen samlar all métesdokumentation
som ligger till grund for uppféljningen. Kvartalsrapporteringen innehaller dven en marknadsanalys
som belyser centrala férandringar och utvecklingar pa marknaden. | tillagg till detta sker en grundlig
arlig genomgang och utvardering av mandat som kallas APR (Annual Partnership Review) i kommittén,
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dar samtliga investeringar i illikvida tillgangar analyseras. Denna arliga APR-analys presenteras sedan
till fondledning och styrelse. Till fondledningen rapporteras dven avkastning l6pande samt sarskilda
handelser och avvikelser inom tillgangsslaget.

Utdéver organisationens uppféljning tas illikvida tillgdngar dven upp i styrelsen och styrelsens
Riskkommitté. | Riskkommittén sker en arlig férdjupad diskussion av samtliga tillgangsslag, inklusive
illikvida tillgangar. Darutéver gar kommittén I6pande igenom resultatet fran illikvida investeringar
samt det radande marknadslaget. Vid speciella tillfallen kan dven extrainsatta rapporteringstillfallen
pakallas. Efter att materialet har beretts i Riskkommittén tas uppféljning av illikvida tillgdngar upp i
styrelsen, som tillampar en I6pande uppfoljning av samtliga tillgangsslag i portfoljen. Styrelsen
informeras dven om eventuella sarskilda handelser samt slutsatserna fran APR-analysen.

5.4 Slutsatser och bedémningar

Arkwrights rekommendationer for Andra AP-fonden

= Arkwright rekommenderar Andra AP-fonden att ompréva sin grundldggande syn pa
kapitalallokering, sarskilt avvagningen mellan att minimera risken for att bromsen
aktiveras och att generera en hog avkastning.

= Andra AP-fonden rekommenderas dven att ompréva och utveckla sin malformulering.
Onskvart ar att Andra AP-fonden formulerar ett avkastningsmal som tydligt vigleder
kapitalforvaltningens allokeringsbeslut.

Andra AP-fondens ALM-analys underbygger en betoning pa riskminimering och diversifiering
Andra AP-fondens allokeringsbeslut grundar sig pad en egenutvecklad ALM-analys, vilken tar sin
utgangpunkt i pensionsmyndighetens pessimistiska scenario. Jimfért med Forsta, Tredje och Fjarde
AP-fonderna bedéms Andra AP-fonden ha en betydligt starkare koppling mellan ALM-analysen och de
riktlinjer som faststélls av styrelsen. Det primédra syftet med ALM-analysen grundar sig i Andra AP-
fondens tolkning av buffertfondernas lagstadgade uppdrag, det vill sdga att undvika den automatiska
balanseringen, den sa kallade "bromsen”. Detta har lett till en defensivt inriktad portfolj, som i forsta
hand fokuserar pa att minimera risken fér pensionssystemet.

Det lagstadgade uppdraget ger AP-fonderna ett stort tolkningsutrymme vid utformningen av styrning,
mal och riktlinjer. Ddrmed kan Andra AP-fondens tolkning av lagens utformning varken betraktas som
ratt eller felaktig. Daremot kan effekterna av dess styrningsmodell analyseras och ligga till grund for
slutsatser. Andra AP-fondens portfélj, baserad pa ALM-analysen, har genererat en lagre avkastning
jamfort med Ovriga buffertfonder. | grunduppdraget (avsnitt 6.4) redovisas att Andra AP-fondens
forvaltningsresultat Gver en tiodrsperiod, samt 6vriga mdtperioder, har varit ldgre dn de 6vriga
buffertfondernas.

Den uteblivna avkastningen vacker fragan om Andra AP-fonden har tillmatt balanseringsmekanismen
en alltfor stor betydelse i sin ALM-analys och dédrigenom antagit en for lag riskniva fér att uppna
fondens 6vriga mal och den forvantade avkastningen. Det i jamférelse laga risktagandet bor dven
sattas i ljuset av buffertfondernas framsta komparativa férdel, namligen deras struktur som medfor
ett begransat behov av likviditetsberedskap. Denna struktur mojliggor en verkligt langsiktig forvaltning
dar AP-fonderna inte bara kan hantera kortsiktiga svangningar i riskpremier, utan ocksa dra nytta av
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perioder med 6kad riskaversion, kortsiktiga felprissattningar och illikvida investeringsmajligheter.
Darmed skapas unika forutsattningar som Andra AP-fonden kan utnyttja i hogre grad i sina
allokeringsbeslut, sarskilt i férhallande till formagan till risktagande.

| sin ALM-analys utgar Andra AP-fonden fran antagandet att Forsta—Fjarde AP-fonderna tillampar
enhetliga allokeringsbeslut och att denna gemensamma strategi medfor en riskreducerande effekt for
pensionssystemet. Detta antagande Overensstimmer dock inte med verkligheten, da respektive
buffertfond har en unik tillgangsallokering. Pa grund av detta ar den férvantade effekten av Andra AP-
fondens allokeringsstrategi for att motverka aktiveringen av bromsen begrénsad. Vidare bor
buffertfondernas andel av pensionssystemets totala tillgangar beaktas. Eftersom buffertfonderna
endast utgdr 18 procent av systemets tillgangar ar deras inverkan pa den automatiska balanseringen
begransad. Andra AP-fondens star i sin tur for 22 procent av dessa 18 procent, motsvarande cirka 5
procent av pensionssystemets totala tillgangssida, vilket vidare pavisar fondens begransade paverkan
pa pensionssystemet som helhet. Detta understryker behovet av en riskprofil som strécker sig bortom
en strategi enbart fokuserad pa att minimera risken for att bromsen ska aktiveras.

Arkwright anser att det &r vart att reflektera 6ver att Andra AP-fondens strategiska portfélj (Operativa
Portfolj) inte har utvarderats eller omprovats. Andra AP-fonden bor utvardera sin grundlaggande syn
pa kapitalallokering, sarskilt avvagningen mellan att minimera risken foér att bromsen aktiveras och att
generera avkastning.

Avsaknad av ett tydligt avkastningsmal

Andra AP-fondens ALM-analys genererar en optimal portfolj med en férvantad avkastning som syftar
till att maximera nyttan for pensionssystemet. Andra AP-fonden anvander denna forvantade
avkastning som en vagledning for vad portféljen langsiktigt bor generera for att pa basta satt bidra till
pensionssystemet. Det ar dock viktigt att notera att den forvdntade avkastningen inte ar ett av
styrelsen faststéllt avkastningsmal, utan snarare ett resultat av den optimala portféljens
sammansattning. Vidare namns inte avkastning i fondens 6vergripande malformulering (sid. 43), vilket
innebér att Andra AP-fonden i praktiken saknar ett explicit avkastningsmal.

Mot bakgrund av detta bedomer Arkwright att Andra AP-fondens nuvarande malformulering behover
vidareutvecklas. | linje med ledande forskning anser Arkwright att det ar avgérande for AP-fonderna
att faststdlla ett tydligt avkastningsmal, som bade skapar mdtbara riktmdrken och styr
riskbudgeteringen samt tillgdngsférdelningen, samtidigt som det sakerstéller en langsiktig matchning
mot utbetalningsdtaganden. Aven om den nuvarande metoden ger en tydlig riktning for
tillgangsférdelningen med hénsyn till utbetalningsdtaganden, saknar Andra AP-fonden ett konkret
riktmarke for att utvardera den faktiska avkastningen. Detta innebdr att en central komponent saknas
i fondens styrning, dar kapitalférvaltningen i praktiken saknar verktyg for att bedoma vilken
avkastningsniva som &dr adekvat och vid vilken lagstaniva som forbattringsatgarder bor vidtas.

Mot bakgrund av detta rekommenderar Arkwright att Andra AP-fonden omprévar och utvecklar sin
malformulering. Onskvirt ar att Andra AP-fonden utvecklar och formulerar ett tydligt avkastningsmal
som vagleder kapitalforvaltningens allokeringsbeslut samt mojliggor en effektiv uppféljning.
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6 Tredje AP-fonden

| detta kapitel beskrivs beslutsordning for tillgangsallokering, valutaexponering och investeringar i
illikvida tillgangar i Tredje AP-fonden, samt vilken information, analyser och slutsatser som kommer
styrelsen till del. Vidare beskrivs hur uppféljning och utvardering sker pa ett systematiskt satt i

verksamheten, samt hur positionstagning i utlandsk valuta inklusive valutasakring har paverkat
férvaltningen. Kapitlets beskrivande avsnitt (6.1-6.3) sammanfattas i textrutan nedan. Arkwrights

beddmningar och slutsatser presenteras i avsnitt 6.4.

Tredje AP-fondens styrelse fattar beslut om Langsiktig Statisk Portfolj (LSP), vilket ar
styrelsens utvarderingsportfolj for Tredje AP-fondens kapitalférvaltning, det langsiktiga
avkastningsmalet, samt beslut om allokerings- och exponeringslimiter for de tillgangsklasser
som portféljen bestar av. | det ingar saval likvida som illikvida tillgangar. Verksamheten
forser styrelsen med beslutsunderlag, information, analyser och slutsatser som vid behov
bereds i Risk- och revisionsutskottet fore styrelsens behandling utéver det som bereds enligt
utskottets arbetsordning.
Styrelsen faststdller exponerings- och risklimiter som utgér VD:s allokeringsramar. VD och
kapitalforvaltningen utformar Tredje AP-fondens Strategiska allokering.
Investeringsportfoljen har som mal att Gverprestera LSP genom aktiv forvaltning och
placeringar i saval likvida som illikvida tillgdngsslag (sa kallade alternativa investeringar). VD
ansvarar for utnyttjandet av de beslutsramar som styrelsen delegerat, och kan delegera
dessa vidare i organisationen.
Uppféljning och utvardering sker systematiskt ver fler nivaer och tidsperspektiv:
= Styrelsen forses manatligen med uppdatering av portféljférvaltningen och en risk-
och resultatrapport. Pa varje styrelsemdte gar CIO igenom den likvida och
alternativa delen av portféljen. Kvartalsvis presenteras en riskrapport som foljer upp
efterlevnad av styrelsens risktolerans och limiter. Direktinvesteringar i nya och
befintliga onoterade bolag rapporteras arligen i samband med en
portféljgenomgang av Tredje AP-fondens samtliga alternativa investeringar. Risk-
och revisionsutskottet bereder delar av det material som ska behandlas av styrelsen.
= | organisationen sker uppfoljning 6ver alla beslutsnivaer. VD erhaller dagligen
uppfoljning av resultat och limiter, genom ett verktyg som ar tillgangligt for hela
organisationen, samt kvartalsvis resultatuppfoljning av alternativa investeringar,
samt en arlig riskrapport. CIO féljer I6pande upp positioner inom ramen fér den
aktiva forvaltningen. Ett kontinuerligt larande sker inom organisationen;
tillgdngschefernas presentationer i investeringskommittéerna, samt
metodutveckling i organisationen.
Styrelsen fattar beslut om intervall for valutaexponering dels utifran majlighet att generera
avkastning, dels utifran att undvika en for alltfér hog risk. Styrelsen faststéller limiter for
valutaexponeringen i Placeringspolicyn som VD kan delegera vidare. Ett aktivt
absolutavkastande och ett valutasdkringsmandat hanteras operativt av CIO tillsammans
med valutagruppens portfoljférvaltare, respektive av treasuryfunktionen via Chefen for
Réntor och Valuta. Tredje AP-fonden bedémer att lagens paverkan pa valutaexponeringen
ar begransad, da styrelsens risktolerans, manifesterad i LSP, understiger laglimiten, samt att
en hogre valutaexponering innebar en hogre volatilitet i portfoljen.
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6.1 Allokering

Tredje AP-fonden fattar allokeringsbeslut pa olika organisationsnivaer. Pa den hdgsta nivan faststéller
styrelsen 6vergripande allokeringsramar utifran lagens yttre ramverk och AP-fondernas uppdrag. VD
ansvarar for utnyttjandet av de beslutsramar som styrelsen delegerat, och kan delegera dessa vidare
i organisationen. | tilldgg till detta har Investment Committee (IC) och Investment Committee
Alternativa Investeringar (IC Al) etablerats som diskussionsforum for allokeringsfragor. IC Al kan dven
fatta investeringsbeslut. Risk Management Committee (RMC) utgér ett operativ beslutsform for
riskfragor. Figur 12 ger en oversiktlig bild av delegationsordningen och kommittéerna vad galler
allokering inom Tredje AP-fonden.

T
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Figur 12: Tredje AP-fondens delegationsordning for allokeringsbeslut och beredande kommittéer

Styrelsen fattar beslut om Tredje AP-fondens utvarderingsportfolj, LSP. Darutover faststaller styrelsen
allokeringsintervall, vilket utgor de yttre ramarna for VD:s ansvar att bedriva kapitalforvaltning. VD
ansvarar for utnyttjandet av de beslutsramar som styrelsen delegerat, och kan delegera dessa vidare
iorganisationen. En Oversikt av styrelsens och kapitalférvaltningens beslut sammanstalls i Figur 13 och
beskrivs mer ingdende i nastféljande avsnitt.

Tredje AP-fondens

LSP Utvarderingsportfolj portfolj

Ansvarig: Styrelsen Ansvarig Strategisk allokering:

Tidshorisont: Langsiktig Ansvarig Taktisk allokering: CIO

Figur 13: Tredje AP-fondens beslutsnivaer
6.1.1 Styrelsen

Styrelsen sammantrader vid sex ordinarie tillfallen per ar samt vid eventuella extrainsatta tillfallen om
behov foreligger. Pa arsbasis fattar styrelsen beslut om bland annat verksamhetsplanen fér det
kommande aret samt Tredje AP-fondens Overgripande strategi. Styrelsen har delegerat
beslutsmandatet for enskilda investeringar till organisationen, med undantag for transaktioner i
direktagda onoterade bolag dar vardet Overstiger 10 miljarder kronor, eller dar en kop- eller
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avyttringstransaktion medfor att Tredje AP-fondens dgarandel i roststyrka eller kapital kommer att
over- eller understiga 50 procent.

Allokeringsbeslut

Med riksdagens uppdragsformulering som grund beslutar styrelsen om det langsiktiga
avkastningsmalet och en optimal riskniva for Tredje AP-fondens portfélj Gver tid. For att identifiera en
onskad riskniva anvands ALM-analysen, som genererar en effektiv front av portféljer Gver ett brett
spektrum av risknivaer. Genom att applicera malfunktioner i ALM-modellen begrédnsas spektrumet av
mojliga portfoljer. Malfunktionerna lyder att fonden ska generera hog avkastning till lag risk,
balanstalet ska vara storre &n 1 och att generationsneutralitet ska beaktas. Lagriskportféljer kan ge
for 1ag avkastning over tid, vilket riskerar att utldsa bromsen och darmed hota den langsiktiga
generationsneutraliteten. Ddremot kan en hogriskportfolj ge en for lag avkastning i néartid, vilket
riskerar att utlésa bromsen och hota den kortsiktiga generationsneutraliteten. P& grund av detta
behover ett spann av rimliga risknivaer som inte hotar generationsneutraliteten identifieras. Pa den
effektiva fronten av portfoljer som generas av ALM-analysen markeras de yttre granserna for en lagom
riskniva. Darmed utgér ALM en partiell modell som indikerar ett acceptabelt riskspann for Tredje AP-
fondens portfélj. Inom detta spann identifierar kapitalforvaltningen en optimal portfélj utifran risk och
avkastning. ALM-analysen genomférs vart tredje ar och grundas i pensionssystemets pessimistiska
scenario, innefattande ogynnsam demografi, 1ag tillvéxt och lag sysselsdttning.

Inom spannet for lagom risk finns ett brett urval av portféljer. En av dessa ar LSP, vilket star for
Langsiktig Statisk Portfélj och utgér styrelsens utvarderingsportfélj fér Tredje AP-fondens
kapitalavkastning. LSP ar en kostnadseffektiv och global indexerad portf6lj som bestar av 55 procent
aktier och 45 procent réntor, samt en valutaexponering pa 22 procent som ar fordelad enligt vikterna
i ett globalt aktieindex. Dartill tar LSP hansyn till Tredje AP-fondens “home bias” genom dess 25-
procentiga allokering pa den svenska marknaden. Vid beslut om Tredje AP-fondens langsiktiga
avkastningsmal tar styrelsen hénsyn till LSP:s férvantade avkastning. Utifran LSP och 2022 &rs ALM-
analys har avkastningsmalet faststallts till 3,5 procent i real avkastning 6ver tid. LSP genomgar séllan
férandringar men ses éver arligen av styrelsen. Vidare anvands LSP som referenspunkt i utvdrdering
av Tredje AP- fondens avkastning. Syftet med utvarderingen &r att analysera huruvida
investeringsstrategin, modellen for aktiv forvaltning, diversifiering och dynamiskt forvaltad risk tillfor
langsiktigt mervarde.

Utoéver avkastningsmal och LSP fattar styrelsen beslut om allokeringsintervall fér de tillgangsklasser
som investeringsportfoljen bestar av, det vill siga Aktier, Rantor, Alternativa investeringar, Ovriga
strategier samt Valutor. Allokeringsintervallen for respektive tillgdngsklass, och i vissa fall deras
underklasser, utgdr VD:s placeringsrestriktioner och mandat. Tillgdngsklasserna Valuta, Ovriga
strategier och andra absolutavkastande mandat regleras av risklimiter i stallet for exponeringslimiter.
Valuta har tilldelats ett exponeringsintervall om 10 till 30 procent medan Ovriga strategier och
absolutavkastande mandat begransas med en maximal grans for Value-at-Risk. Styrelsen ska dven
informeras om VD fattar beslut om att investera i nya typer av strategier inom tillgdngsklasserna.

Under 2024 &ndrades allokeringsintervallet for aktier fran max 50 till max 53 procent. Detta
foranleddes av att organisationen sag ett behov av att utoka placeringen inom aktier for att minska
portféljens avstand till den effektiva fronten. Infér styrelsebeslutet tog forvaltningsorganisationen,
lett av CIO (Chief Investment Officer, eller Investeringschef), fram ett beslutsunderlag som motiverade
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limithéjningen. Arendet presenterades fér VD som godkinde underlaget innan det lades fram for
styrelsen. Notera att andelen noterade aktier i LSP uppgar till 55%, vilket, trots limithGjningen, ar hogre
an styrelsens Gvre grans i allokeringsintervallet for aktier.

| tilldgg till allokerings- och exponeringslimiter beslutar styrelsen om Tredje AP-fondens risktolerans.
Denna beskrivs i fondens Riskpolicy och omfattar fonddvergripande risker, marknadsrisk,
motpartsrisk, likviditetsrisk, hallbarhetsrisker, operativa risker samt regelefterlevnadsrisker. Inom
finansiella risker faststélls limiter for respektive riskkategori. Inom icke-finansiella risker baseras
risktoleranser pa indikatorer som reflekterar styrelsen riskaptit inom respektive riskkategori. Fondens
risktolerans ska anvandas for att folja upp fondens riskexponering i relation till dess riskaptit.
Risktoleransen f6ljs upp av fondens Riskkontrollfunktion och rapporteras till styrelsen kvartalsvis.

Utskott

Styrelsen har ett Risk- och revisionsutskott och ett Ersattningsutskott. Bada utskotten ar beredande
och bevakande organ inom sina respektive omraden. Risk- och revisionsutskottet bereder fragor inom
risk, intern kontroll och styrning samt revision som ska tas upp till styrelsen, inklusive styrdokument
och beslutsmaterial inom limiter for tillgdngsallokering. Darutéver behandlar utskottet riskrelaterade
fragor som eskalerats av Risk Management Committee (RMC). Risk- och revisionsutskottet gar igenom
materialet och gor eventuella justeringar innan det tas upp till styrelsen.

6.1.2 VD-mandatet

VD foreslar arligen en reviderad verksamhetsplan som innefattar tre centrala styrdokument: riktlinjer
for placeringsverksamheten (Placeringspolicy), riktlinjer for utévande av rostratt i enskilda féretag
(Policy for ansvarsfulla investeringar) samt en riskhanteringsplan (Riskpolicy). Efter att styrelsen har
godkant verksamhetsplanen ansvarar VD for att dessa implementeras i verksamheten.

VD ansvarar for utnyttjandet av de beslutsramar som styrelsen delegerat, och kan delegera dessa
vidare nerdt i organisationen. Beslutsramarna uppréattas fér samtliga tillgangsslag och faststills i
styrelsens Placeringspolicy. Ramarna lamnar ett utrymme for VD och kapitalférvaltningen att utforma
Tredje AP-fondens kapitalforvaltning. Med utgangspunkt i ALM-analysens riskbudget anvands
kvantitativa modeller fér att identifiera en portféljallokering pa den effektiva fronten som balanserar
avkastningsmalet med |ag risk. Investeringsportféljen har som mal att 6verprestera LSP genom aktiv
férvaltning och placeringar i Alternativa tillgangar, som inte ingar i LSP.

Tredje AP-fondens delegationsordning fortydligades i samband med tilltrade av nuvarande VD. Detta
exemplifierar att delegationsordningens inte &r statisk 6ver tid. VD ansvarar for utnyttjandet av de
beslutsramar som styrelsen delegerat, och kan delegera dessa vidare i organisationen. En
vidaredelegering gors till CIO, som darefter fortsatter delegera nedat i organisationen. Cheferna for
Aktier, Rantor och Valuta samt Alternativa investeringar har delegerats mandat for sina respektive
tillgangsslag. Dessa chefer ger sedan ett sndvare mandat till sina portfoljférvaltare. Fran CIO-nivan och
nedat har samtliga nivaer och roller i Tredje AP-fondens forvaltningsverksamhet ett dokumenterat
mandat som innefattar en beskrivning av rollens omfattning, ansvar, begransningar och limiter samt
rutiner vid dvertradelser. Dokumentationen revideras arligen, eller vid behov, och beslutas av VD i
Risk Management Committee (RMC). Mandatet signeras av den som delegerar mandatet, den person
som har delgivits mandatet samt av Chief Risk Officer (CRO). P& uppdrag av styrelsen har
delegationsordningen reviderats och forfinats under aren for att sikerstélla tydliga mandat som
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tillater risktagande och beslutsfattande ute i organisationen. Férutom den beslutsfattarniva som féljer
av medarbetarens roll i organisationen kan mandatet dven anpassas till individers erfarenhet och
kompetens. Till exempel kan seniora forvaltare med ett starkt track record ges ett stérre utrymme
inom aktiv risk (eng: Tracking Error, forkortat TE) an juniora férvaltare.

| tillagg till den Strategiska allokeringen tillampar Tredje AP-fonden &ven en Taktisk allokering (TAA).
Den Taktiska allokeringen utgar ifran makroekonomiska insikter, sdsom tillvdxt, inflation och
penningpolitik, samt marknadsinsikter, bland annat inom aktier, rantor och valutor. Pa sa satt verkar
den Taktiska allokeringen med marknadsforutsattningar och forandras i samma takt. Detta mojliggors
av kvantitativa modeller som analyserar marknaden och makroekonomiska forutsattningar pa daglig
basis. Syftet med den Taktiska allokeringen &r att 6ka avkastningen alternativt minska risken i
forhallande till den Strategiska allokeringen genom att nyttja avvikelser fran dess
avkastningsantaganden. Jamfort med den Strategiska allokeringens mer langsiktiga perspektiv
tillampar den Taktiska allokeringen en kortare investeringshorisont om 3 till 12 manader.
Beslutsmandatet for kapitalforvaltningen delegeras av VD till CIO och inom det finns ett
”overlaymandat” till portféljens samtliga tillgdngsslag. Av mandatet medféljer en allokeringsbudget
och faststéllda forlusttoleranser’. Teamet inom Portféljstrategi bestdr av totalt 5 personer som
stresstestar positioner dagligen och utvarderar avkastningen mot LSP.

Beslutsfordelningen mellan den Strategiska och den Taktiska allokeringen exemplifieras av den 6kade
aktieandelen som beslutades om under 2024. Vid ingdngen av 2024 lag den Strategiska
aktieallokeringen pa 44 procent, vilket bedomdes vara en relativt Iag niva. Tredje AP-fondens nya CIO
och VD beslutade att utéka den strategiska aktieallokeringen fran 44 till 48 procent. Utdver detta
beslutade CIO, inom sitt Taktiska allokeringsmandat, att ytterligare 6ka aktieexponeringen fran 48 till
52,8 procent. Beslutet mojliggjordes av styrelsens godkdnnande av en utbkning av
aktieallokeringsintervallet med 3 procentenheter, fran tidigare 35-50 procent till 35-53 procent.
Under 2024 uppnadde den Strategiska aktieallokeringen en absolutavkastning som motsvarar LSP.
Den absolutavkastning inom aktier som 6versteg LSP bestod av 0,45 procentenheters bidrag fran den
Taktiska Allokeringen och 0,52 procentenheter fran den Strategiska Allokeringen. Tredje AP-fonden
mater dock hela investeringsportfoljen i relation till LSP, utan att dela upp avkastningen enligt den
strategiska och taktiska allokeringen.®

Beslutsforum

VD har tre interna kommittéer i verksamheten: Risk Management Committee (RMC), Investment
Committee (IC) och Investment Committee Alternativa Investeringar (IC Al). Av dessa sammantrader
RMC mest frekvent och tillampar formaliserade processer kring riskfragor. RMC utgor VD:s beredande
och radgivande organ for samtliga forandringar i verksamheten som féranleder en riskexponering, till
exempel forandring av VD:s limiter, faststallande av styrdokument och beslut om nya motparter. Bade
kapitalforvaltningen och kontrollfunktionerna sitter i RMC tillsammans med VD. Beslut i RMC fattas av
VD efter samrad i kommittén. RMC sammantrader manadsvis enligt en faststalld arsplan. CRO ar
ordférande for RMC och ansvarar for vidarerapportering till styrelsens Risk- och revisionsutskott i de

7 Férlusttoleranser (eng: stopp loss) &r en riskhanteringsstrategi som anvénds for att begréansa férluster i en portfolj och kan
definieras pa tva huvudsakliga satt: forutbestamd kursniva eller maximal forlustniva (procentuellt eller belopp).

8| framtiden rekommenderas dock att fér denna rapport sarredovisa avkastningsbidraget for den strategiska respektive
taktiska allokeringen. Vi anser att detta 6kar transparensen och tydligheten kring Tredje AP-fondens aktieavkastning.
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fall det bedoms relevant. Darutover sakerstadller sekreteraren att det finns en loggbok 6ver fattade
beslut i RMC.

IC och IC Al behandlar kapitalférvaltningsfragor av portféljen for likvida respektive illikvida tillgdngar.
Dessa kommittéer utgor diskussionsforum for kapitalforvalforvaltningsfragor och beslut fattas i
begransad utstrackning i IC Al. Forvaltningen tillsammans med VD, CIO och CRO deltar i IC och IC Al,
dar VD informeras och involveras i kapitalverksamhetens pipeline av kommande placeringar.
Arbetssatten i de olika kommittéerna varierar nagot beroende pa rorligheten hos de underliggande
tillgdngarna som behandlas. IC Al sker minst en gang i kvartalet och protokollférs. Nya externa
forvaltare godkanns i RMC, dar dven andra strukturfragor sasom forandringar i forvaltarmandat
behandlas. IC sammantrader en gang i manaden eller mer frekvent om marknadsutvecklingen
foranleder det. Moten med IC ar oftast kortare an IC Al:s sammantrdden och protokollférs inte.

6.1.3 Uppféljning
Styrelse och VD uppféljning

VD fér en kontinuerlig dialog med styrelsen och ansvarar for att de tilldelas gedigna beslutsmaterial
vid samtliga sammantraden. Centrala uppféljningsomraden och underlag listas nedan.

e Riskkontroll ansvarar for att skicka en Risk- och resultatrapport till styrelsen manadsvis.
Rapporten redogor for den senaste manadens portféljhandelser, nyckeltal, utveckling och
limituppféljning. Darutéver innehdller rapporten en Oversiktlig uppdatering av
portfoljforvaltningen.

e En central del i samtliga ordinarie styrelseméten ar ClO:s genomgang av bade den likvida och
den alternativa delen av portféljen. Portfoljens avkastning utvarderas mot LSP, bade i termer
av absolutavkastning samt relativ avkastning per tillgdngsslag. Den relativa avkastningen &r
central att utvardera da tillgangsallokeringen i LSP och Tredje AP-fondens portfdlj skiljer sig
at. Till exempel kan LSP:s hogre aktievikt ge ett storre bidrag till totalavkastningen, dven om
Tredje AP-fondens aktieinnehav uppvisar en hogre absolut avkastning.

e CRO ansvarar for att presentera en riskrapport och félja upp Tredje AP-fondens efterlevnad
av styrelsens risktolerans och limiter kvartalsvis.

e Direktinvesteringar i nya onoterade bolag samt kapitaltillskott till befintliga direktdagda
onoterade bolag rapporteras till styrelsen pa arlig basis. Rapporteringen sker i februari i
samband med en portféljgenomgang av Tredje AP-fondens samtliga alternativa investeringar.

e Eventuella limitovertradelser rapporteras till styrelse vid hdndelsetillfdllet. Uppféljning av
overtradelser dr handelsestyrd och beskrivs i ndstkommande avsnitt.

Utdver styrelseuppféljningen tillampas en uppféljning till VD som féljer strukturen nedan:

e Varje manad pa RMC:s méten presenteras en riskrapport av Riskkontrollfunktionen som
omfattar bade finansiella och operativa risker.

e Resultat och limiter foljs upp dagligen av VD och forvaltningsorganisationen och utvarderas
mot LSP. Detta majliggrs av ett analys- och rapporteringssystem (eng: Power Bl) som visar
hur portféljen presterar inom risk och avkastning med daglig uppdatering. Verktyget ar
tillgangligt for medarbetare i organisationen, vilket skapar en transparens for hur portféljen
presterar.
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e Varje kvartal sker dven en resultatuppféljning av alternativa investeringar som presenteras till
VD. Darutéver sammantrader IC AC en gang i kvartalet fér att ga igenom de alternativa
investeringarna.

ClO har dven en separat uppf6ljning av positioner som tas inom ramen for den Taktiska allokeringen.
Denna omfattar en motivering till positionen och en 6versikt av de analyser som ligger till grund for
beslutet. Uppfoljningen sker till kapitalforvaltningsorganisationen, inklusive VD.

Utover ovannamnda uppfoljningsstrukturer pagar ett kontinuerligt larande inom organisationen.
Detta exemplifieras av tillgadngschefernas presentationer i IC respektive IC Al som belyser lardomar
och reflektioner fran forvaltningen. | samma anda pagar ett arbete om metodikutveckling i hela
organisationen som ocksa syftar till att starka investeringsorganisationen och, i langden, avkastningen.
Darutdver anger mandatsbeskrivningar en tydlig process fér atgarder och diskussioner som féljer av
ett oonskat forvaltningsresultat.

Limitovertrddelser

Riskkontrollfunktionen foljer kontinuerligt upp och rapporterar om efterlevnad av placeringspolicyn
till fondens styrelse, ledning samt kapitalférvaltningens mandatansvariga. Vidare finns bestammelser
kring hur limitévertradelser ska hanteras, dels for lagstadgade och styrelsebeslutade begransningar,
dels for begransningar i delegerade riskmandat. Tredje AP-fonden tillampar en kategorisering av
limitovertradelser, dar en "allvarlig 6vertradelse” avser en limit faststalld av VD, medan en "vasentlig
overtradelse” avser en limit faststalld av lag eller styrelse. Vid en eventuell limitovertradelse ska
foljande tre-stegsprocess initieras:

1. Identifiering: Ansvarig forvaltare rapporterar limitovertradelsen till narmsta chef samt
Riskkontrollfunktionen. Om Riskkontrollfunktionen upptacker Gvertradelsen rapporteras
detta till ansvarig forvaltare och dennes narmsta chef. Riskkontrollfunktionen registrerar
limitovertradelsen i incidentrapporteringsverktyget.

2. Uppféljning och atgarder: Ansvarig forvaltare forklarar 6vertradelsen och redovisar vidtagna
atgarder till ndrmsta chef och fondens Riskkontrollfunktion fér bedémning om atgarderna ar
tillrackliga.

3. Visentliga 6vertradelser: Nar vdsentliga dvertradelser uppstar ska dven styrelseordférande
och ordférande for Risk- och Revisionsutskottet informeras omedelbart, tillsammans med hela
styrelsen pd@ nastkommande sammantrdde. Om Overtrddelsen galler en laglimit ska
finansdepartementet informeras. CRO ansvarar for rapporteringen av arendet, vilken ska
innehalla en beskrivning av 6vertradelsen, forklaringen till varfor vertradelsen uppstod samt
atgarder som vidtagits.

6.2 Valuta
6.2.1 Styrelsen

Genom Tredje AP-fondens ALM-analys identifieras ett spann for lamplig portfoljrisk. Med detta som
grund beslutar styrelsen om exponerings- och allokeringsintervall som tillater kapitalférvaltningen att
skapa en portfolj med goda férutsattningar att uppna avkastningsmalet, samtidigt som den haller sig
inom ALM-analysens riskspann. En risk som styrelsen reglerar med exponeringsintervall &r
valutakursrisk. Styrelsen har en viss riskaptit for valutaexponering, eftersom den kan generera
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avkastning och ddrmed bidra till att uppfylla fondens avkastningsmal. Daremot kan en alltfor hog
valutaexponering hota portfdljens generationsneutralitet pa kort sikt. Mot bakgrund av detta ramar
styrelsen in fondens risktolerans genom att beslutar om limiter i risktagandet. For valutaexponering
begransas risktagandet av ett spann om 10 till 30 procents exponering, vilket understiger lagens limit
om 40 procent. Spannet stammer dven 6verens med LSP som har en valutaexponering om 22 procent.

6.2.2 VD-mandatet

Styrelsen ger VD ritt att delegera valutaansvaret vidare, dar mandatet bestar av bade ett aktivt
absolutavkastande mandat och ett valutasakringsmandat. Det forstndmnda mandatet omfattar en
taktisk positionstagning i valuta och tillfaller CIO samt valutagruppens tre portfoljférvaltare. Det
sistndmnda valutasakringsmandatet delegeras till treasuryfunktionen via chefen for Rantor och
Valuta. Utover valutamandatet har portfoljforvaltare inom Aktier, Rantor och Alternativa
investeringar mandat att investera i globala vardepapper. Den avkastning som generas av aktier
utvarderas med full valutarisk.

Utifran portféljens valutaexponering, som féljer av den Strategiska Allokeringen, tillimpas en
valutasakringsmetodik baserad pa ett antal principer. Innan metodikens modifierades under 2024
tillampades mekaniska sakringskvoter, faststédllda av VD. Sékringskvoterna innebar en 50-procentig
valutasakring av noterade aktier i utvecklade marknader, samt i fastigheter, infrastruktur och
riskkapitalfonder. Darutéver sdkrades 100 procent av rantebdrande investeringar i utvecklade
marknader, forsakringsrisker och skog. Investeringar i tillvaxtmarknader samt absolutavkastande
strategier och riskpremier lamnades osdkrade. Valutasakringsmandatet sakerstéllde att kvoterna
implementerades. Darutdver genomforde CIO och de tre aktiva forvaltningsmandaten taktiska
positionstagningar i valuta. Med denna metodik var fondens valutaexponering till stor del en residual
av mekaniska sikringsatgarder. Historiskt har metodiken resulterat i en dppen valutaexponering
omkring 20 procent, vilket stimmer val 6verens med LSP:s niva om 22 procent.

Under 2024 fattade CIO beslut om att utveckla den mekaniska metoden till en mer dynamisk sadan.
Den nya metodiken anger att tillgangsslagen Alternativa investeringar och Rantor ska valutasékras fullt
ut. Treasuryfunktionen implementerar valutasdkringarna och har mojlighet att anvdnda olika
instrumenttyper samt varierande l6ptider. Darutover tillampas en dynamisk valutasakring for Aktier
med varierande sakringskvoter for olika valutor och varierande tidshorisonter. Inom ramen for deras
valutasakringsmandat samarbetar valutaforvaltarna for att fatta beslut om sakringskvoter. Den nya
metodikens tredje och sista lager bestar av en valutaoverlay med taktisk positionstagning av Valuta,
dar beslutas kan fattas av bade CIO och valutaférvaltarna. | samband med metodikutvecklingen
tilldelades valutaférvaltarna dven ett bredare mandat med storre riskutrymme avseende Value-at-
Risk, vilket vidare underbygger metodens dynamiska egenskaper.

6.2.3 Uppfoljning

Forvaltningen foljer dagligen upp resultatet av det aktiva valutamandatet. ClO:s overlaymandat inom
taktiska positionstagning foljs upp for aret hittills (eng: Year To Date, forkortat YTD), manaden hittills
(eng: Month to Date, férkortat MTD) och dagligen (eng: Day to Date, forkortat DTD) 6ver olika typer
av positionstagningar. Likasa foljs valutahandlande inom de tre aktiva valutamandaten upp l6pande,
med fokus pa bland annat marknadsvarde, procentuell avkastning och total resultatpaverkan. CIO
foljer dven upp det aktiva valutamandatet veckovis och rapporterar till VD med samma frekvens.
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1 tilldgg till dessa uppfoljningsprocesser sker en manatlig uppféljning av valuta i IC dar avkastning saval
som metodik och motiv for positionstagning i valuta behandlas. Det utokade mandatet som tilldelats
valutaférvaltarna under 2024 féranleder ett storre behov av transparens och uppféljning inom dessa
fragor. Uppféljningen stods dven av en digital rapport som redovisar valutaexponeringen for
karnvalutor, valutor i utvecklade marknader och valutor i tillvaxtmarknader. For samtliga valutor
anges portfolijens osakrade valutaexponering, samt den portféljandel som valutasdkras av
Valutagruppen. Detta resulterar i en valutasakrad portfélj som f6ljs upp mot valutaexponeringen i LSP.
Darutover jamfors valutaorganisationens aktiva valutavikt med ClO:s aktiva vy for fondens olika
valutor. Slutligen presenteras portféljens totala valutaexponering.

Efter organisationens uppfoljning av valutaexponering och sakring redovisas resultatet for styrelsen.
Risk- och resultatrapporten som delges styrelsen inkluderar manadens resultat inklusive och exklusive
valuta samt en kommentar fran CIO om nagot signifikant har hant inom valutaférvaltningen.
Darutover foljs avkastningen fran valuta upp vid varje styrelseméte i en separat resultatrad och
jamfors mot LSP.

6.2.4 Paverkan pa forvaltningen

Inom ramen for lagens valutabegransning har styrelsen faststdllt ett valutaexponeringsintervall pa 10
till 30 procent. Daremot finns inga tydliga indikationer pa att styrelsens risktolerans avseende valuta
eller portféljens valutaexponering skulle ha sett annorlunda ut om lagens limit hade 6verstigit 40
procent. Denna bedémning grundas bland annat pa att LSP har en valutaexponering om 22 procent,
vilket utgor en tydlig riktlinje for forvaltningsorganisationen avseende den Onskvérda
valutaexponeringen i portfoljen. Darutover har den tidigare mekaniska metodiken for valutasakring
resulterat i en valutaexponering som motsvarar LSP. Slutligen medfor en hogre valutaexponering en
okad volatilitet i portfoljen, dar dven marginella skillnader i valutaexponering kan ge stora effekter i
avkastning. Av denna anledning beddomer Tredje AP-fonden att sannolikheten for att justera
valutaexponeringen ar ldgre an sannolikheten for att dndra aktieandelen i portfoljen. Sammantaget
beddms lagens paverkan pa Tredje AP-fondens valutaexponering vara begrénsad.

6.3 lllikvida investeringar

Tredje AP-fonden investerar i tillgangsslaget Alternativa investeringar for att hoja den riskjusterade
avkastningen. Allokeringen motiveras av illikviditetspremier samt den laga korrelationen mellan
avkastning pa Alternativa investeringar och utvecklingen pa aktie- och obligationsmarknaden.

Styrelsen beslutar om riktlinjerna for placeringsverksamheten, inklusive ett allokeringsintervall om 25
till 40 procent inom Alternativa investeringar. Vidare anger riktlinjerna att onoterade tillgangar
maximalt far uppgad till 38 procent av fondens marknadsvarde, vilket placerar styrelsens
allokeringslimit 2 procentenheter under lagens begrasning. Syftet med denna sakerhetsmarginal ar
att sdkerstélla ett handlingsutrymme vid langvarig lag avkastning eller vid en 6vergang fran ett normalt
till ett stressat marknadslage.

Utover allokeringslimiten fattar styrelsen beslut om transaktioner i direktdgda onoterade bolag dar
vardet verstiger 10 miljarder kronor, eller dar en kop- eller avyttringstransaktion medfor att Tredje
AP-fondens agarandel i roststyrka eller kapital kommer att Gver- eller understiga 50 procent. Dessa
bestdammelser ramar in portféljstrategin for Alternativa investeringar som helhet och dess specifika
tillgdngsslag. Strategin utarbetas och beslutas av VD och CIO och utgér darefter grunden for
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forvaltarmandaten som CIO delegerar till chef Alternativa investeringar. Den ansvarige chefen
delegerar sedan mer avgransade chefsmandat inom fastigheter, infrastruktur, onoterade aktier och
skog till forvaltare inom teamet foér Alternativa investeringar. Totalt bestar teamet av sju medarbetare.

6.3.1 Investeringsprocessen
Direktinvesteringar
Tredje AP-fondens investeringsprocess for Alternativa investeringar skiljer sig nagot mellan

direktinvesteringar och fondinvesteringar. Investeringsprocessen for direktinvesteringar illustreras pa
en 6vergripande niva i Figur 14 och beskrivs med djupgaende i avsnittet nedan.

Om ny motpart

,#, Godkanna ny motpart —l

Soft Informations Due Investerings- e 0 & Slutforhand Investerings
m : i att ga
n GoNo go -inhamtning Diligence underlag G ling av avtal “beslut

Figur 14: Tredje AP-fondens investeringsprocess for direktinvesteringar

Direkt

For direktinvesteringar inleds investeringsprocessen med att en forvaltare analyserar de
investeringsmojligheter som nar Tredje AP-fonden, antingen via marknadskartlaggningar eller propaer
fran marknadsaktorer. Da direkta investeringar ofta har ett stérre omfang och sker mer séllan har
forvaltarorganisationen en tydlig bild av vilka egenskaper som gor en investeringsmajlighet intressant.
En investering som beddms ha potential presenteras i en informell avstimning med Chefen for
Alternativa Investeringar. Under avstamningen kontrolleras att investeringen ligger inom de limiter
och ramar som foljer av forvaltarmandatet. Investeringen dokumenteras i Tredje AP-fondens pipeline
med potentiella investeringar. Darefter presenteras mojligheten i IC Al, ddr omraden sasom
avgorande faktorer, compliance och ESG diskuteras. IC Al fattar inte enskilda investeringsbeslut utan
kan i stéllet ge en indikation pa huruvida investeringsmaéjligheten ar intressant att ta vidare. Vid behov
kan dven en formell budgetbegéaran goras i detta steg.

Efter att investeringsmdjligheten har stamts av i IC Al skiljer sig processen beroende pa om
investeringen avser en ny motpart eller inte. En ny motpart behéver godkénnas av RMC och kan
stammas av |[6pande mot kommittén fram till investeringsbeslutet. En befintlig motpart behover inte
tas upp till RMC for godkdnnande utan kan utvdrderas mer sjalvstandigt av forvaltaren. Fér bade nya
och befintliga motparter inleds en utvarderingsfas dar forvaltaren tar in kompletterande information
om investeringen. | denna process genomfor forvaltaren en formell genomlysning (eng: due diligence)
och férhandlar avtal tillsammans med jurister, interna och/eller externa. Under processens gang har
forvaltaren daven mojlighet att stdmma av investeringen med RMC.

Utvarderingen sammanstalls i ett investeringsunderlag som presenteras for Chefen for Alternativa
Investeringar. FOr investeringar som faller inom férvaltningsmandatet kan denna chef besluta om att
ga vidare med investeringen. Daremot ska investeringar som 6verskrider styrelsens limiter tas upp i
styrelsen for avstamning och godkannande. For investeringar som godkanns av antingen Chefen for
Alternativa Investeringar eller styrelsen inleder forvaltaren slutférhandlingar av avtal och legala
aspekter. Darefter fattas ett slutgiltigt investeringsbeslut av Chefen for Alternativa Investeringar.
Processen avslutas med att firmatecknaren ingar avtal och att férvaltaren diariefér avtalet.
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Fondutfdstelser

Processen for investeringsutvardering och genomférande av fondinvesteringar skiljer sig nagot fran
den for direkta investeringar. Processen illustreras pa en 6vergripande niva i Figur 15 och beskrivs mer
detaljerat nedan.

Fondutfastelse Om ny motpart

Godkanna ny motpart _l

Investerings-

beslut inom

investerings
ram

Kontroll:
Investerings- Private Equity
ramar

Initial utvardering Due Avtals
av GP Diligence forhandling

Beslut om

Ovriga onoterade fonder investering

Figur 15: Tredje AP-fondens investeringsprocess for fondutfdstelser

Inom onoterade aktier (eng: Private Equity, forkortat PE) investerar Tredje AP-fonden uteslutande
genom fondutfastelser. Aven inom infrastruktur sker investeringar genom fonder. Detta skulle dven
kunna vara en mojlig investeringsform for andra illikvida tillgangsslag, men tillampas for narvarande
inte pa grund av strategiska dvervaganden.

Investeringsprocessen for fondutfastelser inleds med att forvaltare pa Tredje AP-fonden identifierar
och utvdrderar fondforvaltare. Teamet inom Alternativa investeringar traffar ett stort antal
fondférvaltare I6pande, bade nya och befintliga samarbetspartners, och gér en initial bedémning av
deras investeringsattraktivitet. For fondférvaltare som anses vara intressanta genomfér ansvarig
forvaltare en djupgdende due diligence-process som idealt konkluderas i en férankrad positiv syn pa
investeringsmajligheten och att en utfastelse genomférs. Tredje AP-fondens pipeline av intressanta
investeringsmojligheter samt deras aktuella status i investeringsprocessen presenteras i IC Al.

Likt processen for direktinvesteringar skiljer sig genomférandeprocessen at beroende pa om
fondférvaltaren dr en ny eller befintlig motpart. Nya motparter maste godkdnnas av RMC innan
mandaterad forvaltare kan fatta ett slutgiltigt investeringsbeslut. En fondinvestering med en befintlig
motpart behover daremot inte tas upp till RMC for godkénnande. | stéllet kan ansvarig forvaltare, inom
ramen for dennes mandat, ta fram ett investeringsunderlag samt férhandla avtal tillsammans med
interna och/eller externa jurister. Darefter delges beslutsmaterial till mandaterade forvaltare inom
tillgangsslaget for formellt beslut. Investeringsbeslut som tas inom mandat &r slutgiltigt och féranleder
en avtalssignering av firmatecknaren. Darefter har forvaltaren ansvar for att diarieféra avtal och
dokumentera investeringen. Aven ekonomiavdelningen informeras om att ett avtal 4r signerat.

Chefen for Onoterade Aktier, som innehar forvaltningsmandatet for Private Equity, har befogenhet
att fatta investeringsbeslut upp till ett varde av 5,5 miljarder kronor per ar. For storre
investeringsbeslut avseende nyinvesteringar inom tillgangsslaget krévs beslut fran CIO och VD. Vart
att notera ar att dessa mandat inte ar statiska over tid, utan kan komma att justeras.
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6.3.2 Uppfoljning
Styrelse

Styrelsen involveras inte i investeringsbeslut som faller inom forvaltningsmandatet. Daremot halls
styrelsen informerad om portféljutvecklingen, bade l|6pande och arsvis. De aterkommande
styrelserapporteringarna inom Alternativa investeringar innefattar féljande punkter:

e Vid samtliga styrelsemoten avrapporterar CIO portféljen inom illikvida investeringar.
Uppfdljning av Alternativa Investeringar dr en central del i avrapporteringen, vilket reflekteras
i att det ar det enda tillgdngsslaget som har en designerad tid i styrelsemotet.

e | februarimétet aterrapporteras vilka investeringar som genomforts i illikvida investeringar
under foregaende ar, bade nya direktinvesteringar och kapitaltillskott i befintliga direktagda
onoterade bolag.

e | augusti sker en arlig fordjupad strategigenomgang med styrelsen. Likt den |6pande
uppfoljningen ges diskussioner kring Alternativa investeringar ett betydande utrymme i detta
forum.

e Styrelsen faststéller riktlinjer for dgande i onoterade fastighetsbolag.

For de direktdagda bolagen sker ytterligare uppfoljning i tilldgg till ovan namnda punkter. Bland annat
har representanter for dessa bolag bjudits in till styrelsen for att presentera deras verksamheter. Hela
styrelsen har &ven varit pa studiebesok i dessa bolags verksamhetslokaler. Vidare bedriver
dgaransvarig inom gruppen Alternativa Investeringar for dessa tillgangar ett aktivt dgararbete, bland
annat genom representation och arbete i bolagsstyrelser och styrelsekommittéer. Detta ligger till
grund for dessa fordjupningar och det vardeskapande arbete som Tredje AP-fonden stker bedriva.

IC Al

En betydande del av uppféljningen av Alternativa investeringar sker inom IC Al. Kommittén
sammantrader varje kvartal samt vid eventuella ytterligare tillfdllen om behov foreligger. Samtliga
moten har en staende grundagenda som bland annat innefattar fljande omraden:

e Rapportering och genomgang av samtliga direktdgda innehav, inklusive uppféljning fran
eventuella styrelsemdten, dgardialoger och andra relevanta interaktioner.

e Presentation av pipeline av kommande forvarv och avyttringar. Av pipeline-dokumentationen
framgar bland annat vilken typ av investering eller avyttring som planeras, motivet till
transaktionen, vem som ar ansvarig samt transaktionens status.

e Portféljgenomgang och kvartalsrapporter for respektive tillgangsslag inom Alternativa
investeringar  (Svenska fastigheter, onoterade aktier, infrastruktur, skog och
Forsakringsrisker). | kvartalsrapporten foljs tillgangsslagen upp éver olika tidshorisonter, upp
till fem ar, och utvdrderas mot deras malavkastningar pa bade kort och langt sikt.
Portfoljgenomgéngen omfattar bland annat avkastningen for de olika innehaven,
framtidsplaner och férvantningar samt viktiga ldrdomar fran forvaltningen av de olika
tillgangsslagen.

Utover det ovanstdende presenteras minst en gang per ar ytterligare dokumentation, sasom
investeringsfilosofi och investeringsstrategi, samt en instruktion for forvaltningen av Tredje AP-

67 Arkwright



Skr. 2024/25:130

Bilaga 9

fondens direktdgda onoterade bolag, bade pa en overgripande niva och fér respektive
investeringsslag. Slutligen fattar IC Al beslut om ramarna fér PE-mandat.

Diskussioner och beslut inom IC Al protokollférs. Vid ndastkommande IC Al-sammantrade godkanns
protokollen, varefter de utgor beslutsunderlag som forvaltningsorganisationen kan aterga till vid
behov. Protokollen bar en sérskild vikt som beslutsunderlag i de fall IC Al fattar beslut utanfor
forvaltningsmandatet eller exempelvis faststéller en transaktionsbudget for en specifik
investeringsmajlighet.

Lopande forvaltningen

Avkastningen for varje tillgangsslag i relation till malavkastningen ar en central del av fondens
verksamhetsstyrning och Overvakas l6pande av forvaltarna inom sina respektive mandat. Den
utarbetade delegationsordningen ramar tydligt in varje forvaltares resultatansvar och betonar vikten
av att félja upp mot malavkastning. Den I6pande monitoreringen och utvdrderingen utgor darefter en
grund for de diskussioner som fors inom, samt de beslut som fattas av, IC Al. Samtliga direktagda
innehav utvarderas kritiskt, oavsett storlek, for att sakerstélla en stark forvantad framtida avkastning
for varje enskild investering.

6.4 Slutsatser och bedémning

Arkwrights rekommendationer for Tredje AP-fonden

= Arkwright rekommenderar Tredje AP-fonden att faststdlla en utvarderingsportfolj som
investeringsportfolijen kan halla med en neutral position, med anpassade
allokeringsintervall som tillater bade dkad och minskad exponering i férhallande till
utvarderingsportfoljens vikter.

Tredje AP-fonden har en viélutvecklad delegationsordning avseende allokeringsbeslut, med en
strukutrerad mandatstruktur som mojliggor en effektiv styrning av verksamheten, grundad i en tydlig
ansvarsfordelning. Jamfort med Forsta, Andra och Fjarde AP-fonderna bedémer Arkwright att Tredje
AP-fonden har starkast betoning pa delegationsordningen och de personliga allokeringsansvaren.
Detta star i kontrast till 6vriga buffertfonder, ddr beslutskommittéer har en mer framtradande roll i
allokeringsprocessen.

ALM-analysens styrande effekt kan anses begransad

De allokeringsbeslut som delegeras till verksamheten grundas pa beslut fran styrelsen, som bland
annat faststiller en utvédrderingsportfolj, bendmnd Langsiktig Strategisk Portfélj (LSP), samt
exponerings- och allokeringsintervall. Dessa beslutspunkter utgar ifran Tredje AP-fondens partiella
ALM-analys. Diaremot bedéms ALM-analysens pdaverkan pa beslutsfattandet vara begrinsat, da
balanstalet for narvarande &r relativt starkt och analysen medger ett brett spann av Iampliga risknivaer
och strategiska portféljalternativ. For att ALM-analysen ska fa en reell inverkan pa Tredje AP-fondens
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styrning och allokeringsbeslut skulle sannolikt antingen en stressad situation eller inférande av nya
ataganden, till exempel en s& kallad ”gas”®, kravas.

Kapitalférvaltningen kan inte halla en neutral position till LSP

LSP bestar av 45 procent rantebarande tillgangar och 55 procent aktier. Sarskilt anmarkningsvart ar
att styrelsen har faststéllt en 6vre gransen for aktieintervallet pa 53 procent, vilket under en lang
period fore 2024 var begrénsat till 50 procent. Ddrmed &r aktieintervallets Gvre grans lagre an LSP:s
aktievikt. Fonden kan darfor inte replikera styrelsens egen utvarderingsportfolj, vilket begransar dess
styrande effekt pa kapitalférvaltningens allokeringsverksamhet. For att uppna en avkastning som
overtraffar LSP maste fonden forskjuta risktagandet mot i huvudsak Alternativa investeringar och den
aktiva forvaltningen, for att kompensera for den lagre aktieandelen, eller generera en aktieavkastning
som overtraffar LSP. Foljaktligen kan Tredje AP-fonden inte inta en neutral position i forhallande till
LSP, utan maste aktivt generera meravkastning genom riskférskjutning mot Alternativa tillgangsslag,
dven om fondens investeringsovertygelser inte underbygger detta. Da de storre fastighetsinnehaven
i investeringsportféljen antas utgéra langsiktiga strategiska innehav &r det sannolikt att resterande
Alternativa investeringar behover béra den storre risken.

Vi anser att det inte ar uppenbart hur LSP och styrelsens aktieintervall hanger ihop. For att forstarka
den styrande effekten av LSP rekommenderar vi att styrelsen ser 6ver dess konstruktion. Arkwrights
bedomning &r att styrelsen bor faststélla en portfolj som fonden kan ha en neutral position till, utan
att den motiverar ett odnskat risktagande.

Transparensen och metodiken kring den Taktiska allokeringen har uppdaterats under 2024

Utifran styrelsens beslut delegeras ett mandat till VD, som i sin tur har méjlighet att vidaredelegera
ansvaret for investeringsportféljen inom organisationen. Investeringsportféljen bestar av bade en
strategisk och en taktisk dimension. Under 2024 genomfordes forandringar i redovisningen och
arbetssattet for den taktiska dimensionen, i samband med tilltradet av fondens nya CIO. For att starka
transparensen kring den taktiska allokeringen beslutade fonden att tydligare redovisa den avkastning
som genererats fran denna allokering. Darutéver har en ny modell introducerats i
kapitalforvaltningen, vilken numera ligger till grund for beslut inom Taktisk allokering. CIO har tidigare
anvidnt modellen i tio ar i annan verksamhet, men den har inte tidigare tillimpats inom Tredje AP-
fonden och &r darmed ny for fondens kapitalforvaltning. Det kan konstateras att denna nya modell
har haft en betydande effekt pa den Taktiska allokeringen och dess metodik. Daremot bedéms dess
paverkan hittills pa portféljen som helhet vara begrénsad, med hénsyn till den taktiska allokeringens
andel av den totala investeringsportfoljen och dess avkastning. Fér vidare redogérelse och analys av
den taktiska allokeringen, se grunduppdraget avsnitt 7.2 och 7.4.

Styrelsens limithojning av aktier under 2024 kan anses vara ett taktiskt beslut, snarare an strategiskt
Ytterligare en foérdndring som genomférdes under 2024 var styrelsens beslut att hoja det tillatna
aktiespannet, frdn en maximal andel pd 50 procent till 53 procent. Arkwright bedémer att den nya
maximala aktievikten ar lamplig, da den inte medfér en 6verdriven portféljrisk. Dessutom mojliggor
forandringen att den operativa portféljen, om kapitalforvaltningen 6nskar, kan narma sig LSP:s
aktieandel, vilket kan stdrka kopplingen mellan styrelsens beslut och den operativa portféljen.
Diremot kan processen och motivet bakom héjningen ifragasittas. Okningen kan uppfattas som

9 "Gasen” &r féreslagen mekanism inom det svenska inkomstpensionssystemet som, i motsats till den automatiska
balanseringen ("bromsen”), skulle méjliggéra en héjning av pensionsutbetalningar nér balanstalet ar starkt.
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taktisk snarare an strategisk, eftersom forandringen genomfordes relativt snabbt och utan en
uppdatering av investeringsstrategier, antaganden eller mal. Detta vacker fragor kring hur robust den
strategiska portfoljens beslutsprocess egentligen ar, samt om ytterligare hojningar av aktieandelen
kan forvantas framover.
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7 Fjarde AP-fonden

| detta kapitel beskrivs beslutsordning for tillgangsallokering, valutaexponering och investeringar i
illikvida tillgangar i Fjarde AP-fonden, samt vilken information, analyser och slutsatser som kommer
styrelsen till del. Vidare beskrivs hur uppféljning och utvirdering sker pa ett systematiskt satt i
verksamheten, samt hur positionstagning i utlandsk valuta inklusive valutasdkring har paverkat
férvaltningen. Kapitlets beskrivande avsnitt (7.1-7.3) sammanfattas i textrutan nedan. Arkwrights
bedémningar och slutsatser presenteras i avsnitt 7.4.

Styrelsen fattar vart annat ar beslut om en Dynamisk normalportfélj (DNP), vilken utgér
styrelsens referensportfolj. Denna omfattar aktier, nominella obligationer, reala tillgangar
samt 6ppen valutaexponering. DNP-beslutet fattas inom ramen for de allokeringsspann som
ALM-analysen resulterar i. ALM-besluten fattas av styrelsen vart tredje ar. Verksamheten
forser styrelsen med beslutsunderlag, information, analyser och slutsatser som bereds i
Riskutskottet fore styrelsens behandling av savdl DNP- som ALM-beslutet. Portfoljnivan
DNP+ bestar av storre allokeringspositioner inom ramen fér den Operativa Portféljen (OP),
beslutade av styrelsen efter férankring i Riskutskottet.
Styrelsen tilldelar VD mandat att utforma OP som dels syftar till att dels omvandla DNP till
verkliga investeringar, dels har ambitionen att via aktivt positionstagande generera en
avkastning som Overstiger den av DNP och positioner i DNP+. Den aktiva avkastningen i OP
kan kategoriseras enligt allokering, aktiv avkastning fran vardepappersurval samt
implementering. Dessa styrs via separata investeringsmandat med specifika syften,
riskutrymmen, placeringsuniversum, utvarderingsbenchmark och risklimiter. Beslut om
investeringar i onoterade tillgangar fattas via Finanskommittén.
Uppfoljning och utvardering sker systematiskt over fler nivaer och tidsperspektiv
= Styrelsen erhaller arlig uppféljning av resultat, verksamhetsstrategi, legala- och
policydokument samt prestation gentemot uppsatta mal och jamforelsetal. Vid
samtliga styrelsesammantraden erhalls VD:s rapport, information om férvaltningens
huvudomraden och tillgdngsslag, avrapportering fran utskott, samt de tva
rapporterna marknadssyn och positionstagande samt avkastnings- och riskrapport,
vilka dven presenteras vid RU-moten.
= | verksamheten sker daglig uppféljning av avkastning och risk for DNP och OP,
inklusive uppféljning av avkastning och risk fran strategiska positioner,
investeringsmandat samt riskbidrag pa samtliga nivaer. Dartill genomférs en
kvartalsvis uppfoljning av investeringsmandaten genom strategiska portfoljmoten.
Styrelsen fattar, via ALM-arbetet, beslut om ett riskminimerande spann for Gppen
valutaexponering. Storleken pa och sammansattningen av referensportféljen DNP:s 6ppna
valutaexponering faststélls sedan av styrelsen i DNP-arbetet utifran vidare analys av
riskminimerande spann, framatblickande scenarioanalys, diversifiering och vardering. | OP
fattas sedan ytterligare beslut om 6ppen valutaexponering inom investeringsmandat. Det
riskminimerande spannet i DNP &r 15 till 35 procent, vilket placerar den hogsta optimala
valutaexponeringen 5 procentenheter under lagens limit. Vidare har de optimala spannen
identifierats oberoende av yttre ramverk, vilket innebér att Fjarde AP-fondens strategi och
malnivaer fér valutaexponering sannolikt skulle vara oférandrade om lagens limit togs bort.
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7.1 Allokering

Fjarde AP-fonden fattar allokeringsbeslut pa olika organisationsnivaer. Pa den hogsta nivan faststaller
styrelsen Gvergripande allokeringsbeslut utifran lagens yttre ramverk och AP-fondernas uppdrag.
Darefter far VD mandat att skapa en portfélj enligt styrelsens riktlinjer. Forvaltningen i den Operativa
Portféljen sker sedan i mandat som VD delegerar till organisationen. Allokeringsbeslut i den operativa
portféljen fattas inom ett allokeringsmandat. Det finns ocksa delegerade mandat inriktade pa
vardepappersurval samt implementation eller hantering av portféljen. Beslutsmandatet for
Onoterade investeringar och Forvaltarval kvarstar hos VD, som fattar investeringsbeslut genom
Finanskommittén. Figur 16 ger en 6versiktlig bild av delegationsordningen och beslutskommittén vad

géller allokering inom Fjarde AP-fonden.

N Vardepappers- A A . Onoterade
Allokering et Drifthantering Forvaltarval investeringar
- Allokering, likvida - ALMA - ALMA \ Y )
marknader och analys - Fundamentala aktier . o
(ALMA) - Alternativa Beslutas av VD via Finanskommittén
investeringar Finanskommittén bestar av VD, Chef Risk &
6d, Chef Ri: , Chef ALMA

samt féredragande fran affarssidan

Figur 16: Fjdrde AP-fondens delegationsordning for allokeringsbeslut och beslutande kommitté

Fjarde AP-fondens forvaltningsstruktur bestdr av fyra beslutsnivaer som alla har en distinkt
tidshorisont, valdefinierade processer och ett tydligt syfte. Denna forvaltningsstruktur, tillsammans
med tre av dessa nivaer, implementerades ar 2018 efter en grundlig analys av fondens
férvaltningsverksamhet under féregdende ar. Strukturen togs upp for utvardering ar 2020 och 2021,
vilket bekraftade att den fortfarande uppfyllde sina syften. Daremot identifierades dven ett antal
forbattringsomraden som sedan implementerades. En av dessa forandringar var inférandet av ny
fjarde niva i strukturen, DNP+, som introducerades 2023.

De fyra beslutsnivaerna utgérs av avkastningsmal och allokeringsspann fran ALM-analysen, den
Dynamiska Normalportféljen (DNP), DNP+ och den Operativa Portféljen (OP). Nivaerna drivs i separata
processer med skilda tidsfrekvenser, analysramverk och metoder och ar darmed processmassigt
oberoende av varandra i stérsta majliga man. Forvaltningsstrukturen har ambitionen att ge tillrécklig
konsistens och disciplin i de olika beslut som fattas i portféljvalet, fran atagandena i pensionssystemet
till de enskilda investeringarna, utan att ndgon niva onddigt begrénsar frihetsgrader och flexibiliteten
for de andra nivaerna.

Beslutsnivaerna illustreras i Figur 17 och presenteras mer djupgaende i ndstkommande avsnitt.
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Avkastningsmal isk normalportfolj Operativa Portfoljen
(ALM) (DNP+) (oP)
Ansvarig: Styrelsen Ansvarig: Styrelsen Ansvarig: Styrelsen Ansvarig: VD
Tidshorisont: 40 ar Tidshorisont: 510 ar Tidshorisont: 0-10 ar Tidshorisont: 0-10 ar

Figur 17: Fjdrde AP-fondens beslutsnivaer
7.1.1 Styrelsen

Styrelsen sammantrader sex till sju ganger per ar och ordféranden ansvarar for att styrelsen
sammantrdder i den omfattning som behdvs. Styrelsen fattar arligen beslut om en verksamhetsplan,
vilken innehaller mal och riktlinjer for verksamheten (placeringspolicy), en &garpolicy, en
riskhanteringsplan, en verksamhetsstrategi samt en budget fér nastkommande verksamhetsar. Nedan
foljer en beskrivning av styrelsens inverkan pa allokeringsbeslut.

ALM

Fjarde AP-fonden genomfor var tredje ar, eller vid behov, en ALM-studie med syfte att analysera hur
buffertfonden via sin tillgangsportfolj pa basta mojliga satt kan bidra till uppfyllandet av de dtaganden
som aligger systemet for inkomstpension. Analysen tillampar en langsiktig tidshorisont pa 40 ar med
bivillkoret om generationsneutralitet. | framtagandet av ALM-analysen ges styrelsen tillfalle att
diskutera systemet for inkomstpension och buffertfondens roll i detta. ALM- analysen resulterar i en
forvantad avkastning och risk som pa 40 &rs sikt ska uppfylla uppdraget i pensionssystemet med
balanserad risk. Detta ligger till grund for styrelsens beslut kopplat till tillgangsportfoljen som uttrycks
i ett langsiktigt avkastningsmal samt indikativa spann for aktievikt, ranteallokeringens duration samt
Oppen valutaexponering. Givet att aktieandelen har storst paverkan pa portféljens forvantade
avkastning och risk har detta tillgdngsslag storst paverkan pa systemets finansiella stéllning och
balanseringsrisk.

Till féljd av ALM-analysens Overgripande karaktdr, langa tidshorisont samt det faktum att den
genomfors relativt sdllan faststéller inte styrelsen inte en explicit normerande normalportfolj genom
ALM-analysen. | stéllet utgdr avkastningsmalet, tillsammans med den accepterade risknivan inom
aktier, valuta och duration, de centrala besluten som fattas med ALM-analysen som grund. Limiterna
inom dessa tillgangsslag utgor inte strikta limiter utan indikerar variationsutrymme for allokeringen
som informerar utformningen av DNP.

ALM-processen pagar over ett halvar och inleds med en analys av pensionssystemets langsiktiga
utveckling, inklusive dess dynamik 6ver tid, finansiella stallning och generationsneutralitet. | ndsta steg
behandlas osdkerhetsfaktorer, sasom finansiell avkastning och risk, demografi samt regelverk. Detta
presenteras sedan i styrelsemoétet i juni med ett beslutsmaterial som beskriver det svenska
pensionssystemets status. Darefter analyserar organisationen simulationsutfall av pensionssystemet
utifran olika scenarion. Slutsatserna fran analysarbetet utgdér sedan beslutsunderlag for
avkastningsmal och spann foér tillgdngsslagen som presenteras for styrelsen i septembermétet.

DNP

| nastféljande beslutsniva faststéller styrelsen vartannat ar en enkel och robust referensportfélj som
kallas Dynamisk normalportfélj (DNP). Denna portfolj tillampar ett medelfristigt avkastningsmal som

73 Arkwright



Skr. 2024/25:130

Bilaga 9

tar avstamp i tillgdngsmarknadernas forvantade formaga att leverera avkastning under de narmaste
5 till 15 aren samt fondens férmaga och ambition att skapa mervéarde. Tillgangarna i DNP-portféljen
utgdrs av aktier (svenska, globala och defensiva), nominella obligationer, reala tillgangar samt 6ppen
valutaexponering. DNP tillater styrelsen att ta stallning till en robust referensportfélj som ar anpassad
till fondens langsiktiga ekonomiska scenarier och de avkastnings- och riskférvantningar som &r
kopplade till dessa. For att sakerstdlla portféljens robusthet ska DNP ha tillrdckligt goda egenskaper
for bade basscenariot, som bedéms mest sannolikt, och mindre sannolika alternativa scenarion.

Beslutsprocessen for DNP utgar ifran fondens scenarioanalys som fangar antaganden om tillvaxt,
inflation, realrdnta och forvantad rantekurva. Scenarioanalysen presenteras for styrelsen under
septembermotet, varefter fondens modellramverk nyttjas for att analysera scenariernas effekter pa
huvudtillgangarnas avkastning, risk och samvariation. Modellens resultat ligger till grund for
antaganden om avkastning och risk som presenteras for styrelsen i oktobermétet, tillsammans med
tentativa Overvaganden kring DNP-portfoljens sammansattning. For att sdkerstdlla robusthet i
modellerna och deras utfall genomfors en kvalitativ 6versyn av avkastningsantaganden samt
eventuella justeringar fér de samband som inte fangas av modellen. Slutligen konstruerar
organisationen en portfélj med hansyn tagen till avkastningsmal, risk samt de ramar som satts utifran
ALM-analysen och AP-fondslagen. Portfoljforslaget tas upp for beslut till styrelsen under
decembermétet.

Sedan dess introduktion ar 2018 har tva stoérre férdndringar genomférts i DNP:s allokering, en
nedviktning av statsobligationer till férman fér reala tillgdngar samt en omviktning av
aktieexponeringen med introduktionen av defensiva aktier. Den forstnéamnda forandringen initierades
2019, féranledd av nya placeringsregler som tilldt en storre andel onoterade tillgangar, samt en skev
prissattning pa obligationer till foljd av det mycket Idga ranteldge som radde vid tillfdllet. Den andra
forandringen, inférandet av defensiva aktier, genomfordes 2022 som svar pa 2021 ars utmanande
marknadsforutsattningarna som de befintliga byggklossarna inte var optimerade for att hantera.
Styrelsen beslutar om samtliga forandringar i DNP, utifrdn beslutsunderlag som presenteras av
organisationen.

DNP+

Under 2023 utékades Fjarde AP-fondens forvaltningsstruktur med en ny portféljniva, vid namn DNP+.
Denna niva utgér en extra "ventil” for styrelsen vid beslut om stérre allokeringspositioner som fattas
inom ramen for den Operativa portféljen. Efter forankring i Riskutskottet fattar styrelsen fattar beslut
om positioner i DNP+, baserat pa underlag fran organisationen. Dessa beslut ryms inom
organisationens aktiva riskbudget men foljs upp separat och tillampar en distinkt investeringsprocess.

Styrningen fér DNP+ sker ”bottom-up”, dar organisationen ansvarar for att féresla DNP+ positioner
och ta fram underlag for dessa. Positioner som Overvdgs for DNP+ presenteras |6pande for
Riskutskottet och styrelsen i samband med agendapunkten Marknadssyn och positionstagning.
Presentationerna ska vara koncisa och fokusera pa majlighetens storlek, riskbidrag, katalysatorer och
nedsidescenario enligt en férutbestamd mall. Efter att organisationen har analyserat méjligheten
vidare och natt en tillrdcklig konfidens i positionen forankras forslaget i Riskutskottet. Infor motet
forbereds och distribueras en djupare analys av positionen som sedan presenteras och diskuteras
under sammantradet. | detta skede ar det sannolikt att positionen redan har implementerats i mindre
skala inom den Operativa portféljen, och att férvaltningen ser potential for en utékning av positionen.
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Efter att arendet har forankrats i Riskutskottet tas det upp till styrelsen fér beslut om implementation
i DNP+. Beslutet behandlas vid ett ordinarie eller extrainsatt styrelsemoéte, dar styrelsen, efter
diskussion, kan besluta om att godkdnna positionen. | samband med beslutet faststalls dven en
implementationsplan for positionen samt en plan for organisationens I6pande hantering av den inom
forutbestamda riktlinjer. Vid positioner som féranleder permanenta avvikelser fran DNP eller vid
vasentligt forandrade marknadsforutsattningar kan dven en extra 6versyn av DNP pakallas.

Efter implementationen inkluderas DNP+ positionen i fondens l6pande rapportering och sarredovisas
i Avkastnings- och riskrapporteringen till styrelsen. Darutéver ges lopande uppdateringar om
positionens utveckling och forutsattningar till Riskutskottet och till styrelsen under moétespunkten
Marknadssyn och Positionstagning. Vid forandrade forutsattningar for positionen eller behov av
avveckling av andra skal &n de som anges i hanteringsplanen, ska detta férankras med styrelsen.

Kommittéer

Fjarde AP-fondens styrelse har fyra beredande utskott: Ersattnings-, portfoljssystems-, revisions-,
samt riskutskott. Portfoljsystemutskottet etablerades 2022 i samband med upphandling och
implementering av det nya portféljsystemet och avvecklades i juni 2024. Riskutskottet bereder fragor
inom styrning, uppféljning och rapportering av verksamhetens finansiella risker, till exempel
allokeringsfragor.

7.1.2 VD-mandatet
Operativa portféljen

Det huvudsakliga syftet med den Operativa portféljen ar tvadelat. Dels ska den forvandla den
”konceptuella” DNP till verkliga investeringar, dels har den ambitionen att Gver tid via aktivt
positionstagande generera en avkastning som Overstiger den av DNP och eventuella positioner i DNP+.
Den operativa portfoljen utgér “summan” av alla investeringsbeslut som |6pande fattas av
investeringsorganisationen, inom ramarna for den av styrelsen beslutade riskbudgeten. Styrelsen
faststaller arligen ett aktivt avkastningsmal samt ett riskutrymme som uttrycks i aktiv risk (eng:
tracking error, forkortat TE) relativt DNP. Styrelsen har beslutat om ett TE om 5 procent, vilket ger
organisationen ett utrymme att ytterligare bredda portféljen och dess risktagande samt att anpassa
portféljen till raddande marknadsférutsattningar.

Tillsammans med styrelsens policydokument Mal och riktlinjer samt Riskhanteringsplanen styr
avkastningsmal och riskutrymmet forutsattningar for den Operativa portféljen. Utifran dessa ramar
faststalls de 6vergripande forutsattningarna for den operativa forvaltningen via Riskmanualen, vilket
utgor VD:s riktlinjer for forvaltningen. Forvaltningen i den Operativa portféljen sker genom de av VD
delegerade forvaltningsmandaten. Riskmanualen bestammer Gvergripande risklimiter for
forvaltningen som helhet, samt férdelningen av den Gvergripande riskbudgeten inom den Operativa
portféljen.

Allokeringsmandat

Den aktiva avkastningen i den Operativa forvaltningen hdrstammar i huvudsak fran VD:s delegerade
investeringsmandat som kan kategoriseras enligt Allokering, aktiv avkastning fran Vardepappersurval
samt Implementering. Dessa styrs via separata investeringsmandat som ytterligare specificerar syfte,
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riskutrymme, placeringsuniversum, utvarderingsbenchmark och mandatspecifika risklimiter. Utdver
de delegerade investeringsmandaten fattar VD via Finanskommittén beslut om enskilda investeringar
i onoterade tillgdngar samt extern férvaltning inom bade noterade och onoterade tillgangar. Samtliga
mandat ska ha potential att paverka fondens totalavkastning och bygga pa strukturerade,
transparenta processer och sunt risktagande.

Inom allokeringsmandatet fattas strategiska och taktiska allokeringsbeslut mellan och inom olika
tillgangsslag och faktorexponeringar med en analyshorisont pa upp till 10 ar. Allokeringsmandatet
innefattar investeringar i nya deltillgdngsslag, delmarknader eller riskpremier ("Breddning av
portféljen”). Darutover fattas beslut om allokering till illikvida tillgangar samt strategiska positioner,
det vill sdga relativpositioner mellan olika tillgangsslag och riskkategorier. Beslutsfattare inom
tillgdngsallokering ar Chef for Allokering, Likvida Marknader och Analys (ALMA). For stora positioner
behover VD informeras i forvag.

Den aktiva forvaltningen inom allokeringsmandatet syftar till att forbattra den operativa portféljens
egenskaper jamfért med DNP-portféljen, alternativt DNP+ i férekommande fall, pa framfér allt tva
satt:

e Addera deltillgdngsklasser och exponering mot faktorer som DNP saknar for att plocka upp
langsiktiga riskpremier och/eller férbattra fondens riskprofil. Exempel pa detta ar allokeringen
till bostadsobligationer, krediter och onoterade investeringar. Detta refereras till som
”Breddning av DNP”.

e Addera bidrag till fondens totalavkastning genom att finga kortsiktiga obalanser pa
marknaderna och avvikelser fran jamviktslagen i vardering. Detta omsatts exempelvis i olika
typer av langsiktiga valutapositioner, 6ver- eller undervikter i rénterisk (duration) eller i
overvikt/undervikter i enskilda aktieregioner. Dessa refereras till som strategiska och taktiska
allokeringsbeslut, beroende pa tidshorisont.

Beslut om ett strategiskt positionstagande foljer en utstakad process som initieras av idégenerering
frdn organisationen, antingen fran delegerade mandat eller en stabsfunktion. Fjirde AP-fonden
arbetar aktivt for att fanga upp organisationens idéer kring strategiska positioner och skapa en kreativ
miljé som uppmuntrar idégenerering. Medarbetare presenterar idéer kort och slagkraftigt i en sa
kallad “elevator pitch”, for Chef ALMA som tillsammans med idéansvariga diskuterar huruvida den
strategiska positionen kan vara intressant i portfoljen. For idéer som beddms intressanta tar
idéansvariga fram ett investeringscase enligt en mall. Denna innehdller en beskrivning av det
bakomliggande caset, katalysatorer, forvantad avkastning och risk, implementeringsplan samt ett
negativt scenario (eng: bear case). Denna itereras och godkénns av Chef ALMA innan nista fas, ett
andra utlatande, “second opinion”, initieras. | denna fas forankras positionsforslaget i kvantitativa och
makroekonomiska analyser samt andra forvaltningschefer om behov foreligger. Chef ALMA fattar
beslut om att ta vidare den strategiska positionen till ndstkommande fas, “Sizing”, ddr investeringens
storlek, portfoljplacering och implementeringsalternativ faststalls. For positioner som ar av betydande
storlek ska Chef ALMA informera VD infor implementeringsbeslut. Chef ALMA och, for storre
positioner, VD faststaller det slutgiltiga investeringsbeslutet. Val i portféljen bevakar ansvarig
positionen samt eventuella katalysatorer och triggers for att fanga fundamentala férandringar som
foranleder en diskussion om fortsatt innehav. | dessa fall informerar ansvarige chef ALMA och
sakerstaller informationsdelgivning.
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Den l6pande hanteringen av den operativa portféljen till félid av marknadsrorelser, sa kallad
drifthantering, hanteras i ett separat mandat och utvarderas separat fran évrig positionstagning inom
allokeringsmandatet. | drifthanteringsmandatet fattas kortsiktiga allokeringsbeslut kring portfdljens
vikt i huvudtillgangsslagen i DNP samt duration med en horisont pa 3 till 6 manader.

Stabsldge

Under normala omstandigheter hanteras den mer langsiktiga allokeringen och driften separat.
Déaremot kan extrema marknadsforhallanden, som kdnnetecknas av hog volatilitet och osakerhet,
krava en annan typ av hantering jamfort med fondens vanliga processer. Detta ar nddvandigt bade for
att sdkerstalla att fondens positionering 6verensstammer med den Gvergripande strategin och for att
sdkra ett effektivt informationsflode. | dessa situationer kan Fjarde AP-fonden valja att ga upp i
stabslage, vilket innebér att granserna mellan allokerings- och hanteringsmandaten suddas ut i syfte
att sdkra snabbare informationsutbyte. D& stora svangningar i marknaden kan paverka fondens
onskade allokering 6ver samtliga tidshorisonter fokuserar stabslaget pa effektivt informationsutbyte
och hantering av fondens 6vergripande exponering. Darutover riktas fokus mot att undvika onodiga
transaktionskostnader och sakerstalla tillvaratagande av strukturella mojligheter.

Fondens agerande i stabsldget kannetecknas av tre specifika arbetssatt:

1. Koncentration av analysresurser: Fondens samlade analyskraft fokuserar pa att skapa en bild
av situationen samtidigt som arbetet med allokeringsfragor intensifieras genom mer
frekventa méten.

2. Samlad hantering av fondens stora positioner: Drift och allokering hanteras samlat och
mandatstrukturen anpassas till radande situation.

3. Okad fokus pa majligheter: Tillfalliga arbetsgrupper, (eng: task forces), initieras med hogre
frekvens for att sdkerstélla nyttjande av fondens langa tidshorisont och facilitera snabba
beslut om positioner inom den samlade styrningen.

Sedan 2016 har Fjarde AP-fonden varit i stabsldge tre ganger. Dessa erfarenheter har utvecklat
fondens forstaelse for dynamiken och interaktionen mellan investeringsprocesser och organisationen,
vilket i sin tur har méjliggjort en vidareutveckling av dess processer.

Finanskommittén

Beslut som inte ryms inom en forvaltares personliga befogenhet, enligt vid var tid gallande
handlarbefogenhet, ska fattas av VD i Finanskommittén (FK). Fér onoterade tillgangar, dar
investeringarna ofta ar stora och foérknippade med ett betydande &garansvar, fattas samtliga
investeringsbeslut av VD i FK, pa rekommendation av teamet for Alternativa investeringar. Darutéver
fattar FK dven beslut géllande finansiella risker samt regelverk och rutiner for placeringsverksamheten.
VD faststaller processen for FK och dess deltagande funktioner, vilka omfattas av VD, Chef ALMA, Chef
Risk & verksamhetsstéd, Chefsjurist (vid behov), féredragande fran affarssidan och Chef Riskkontroll.
Den sistndmnda &r ocksa sekreterare for FK och ansvarar for att kalla till FK-m&ten. Dessa halls var
tredje vecka (med undantag for juli), dar samtliga sammantraden protokollférs. Infor varje
kommittésammantrade tar den ansvarige forvaltaren fram relevant dokumentation. | detta ingar,
exempelvis for moten rérande onoterade investeringar, bland annat investeringsrekommendation,
investeringsanalys och utldtande ©ver operativ genomlysning (eng: operational due diligance,
forkortat ODD).
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7.1.3 Uppfoljning
Styrelse

Fjarde AP-fonden har en tydlig struktur for uppféljning mot styrelsen. VD har i uppgift att
aterrapportera utfall av vdsentliga beslut och viktiga delegeringar till styrelsen. Vid samtliga ordinarie
sammantraden presenteras forvaltningens huvudomraden och tillgangsslag samt eventuella
vasentliga utvecklingsprojekt, framfor allt pa affarssidan men aven fran 6vrig verksamhet vid behov.
Darutover foljer styrelsen upp féljande omraden vid samtliga sammantraden:

e VD:srapport

e Avrapportering fran utskott

e Marknadssyn och positionstagande

e Avkastning, i absoluta tal och, i forekommande fall, relativt index

e Aktiv risk och utnyttjande av riskmandat, inklusive riskévertradelse- och incidentrapportering

Vid agendapunken Marknadssyn och positionstagande redogor Chef ALMA och investeringsstrategen
for nuvarande marknadsklimat, centrala drivare for portféljens avkastning och risk samt tankar kring
portféljen. Darutdver presenteras positioner som Overvags for DNP+ under denna punkt. ALMA
ansvarar for att ta fram presentationsmaterialet for denna punkt, medan Risk och Verksamhetsstod
(RiV) bereder risk- och avkastningssiffror. Presentationen halls dven vid samtliga RU-moten.

For att underbygga presentationen kring Marknadssyn och positionstagande tar verksamheten fram
en Avkastnings- och riskrapport, som delges styrelsen infor varje sammantrade. Rapportens forsta
avsnitt belyser fondens resultat pa kort sikt, bade for ett helt ar samt aret hittills (eng: Year To Date).
Nastfoljande avsnitt tilldmpar en langre tidshorisont om 5 respektive 10 ar. Bada avsnitten inleds med
en marknads- och portféljkommentar och presenterar darefter portféljens absoluta avkastning, aktiva
avkastning och risk. Rapporten avslutas med bilagor med fordjupad uppféljning av limiter och
tillgangsslag.

Utover den I6pande rapporteringen tillampar styrelsen ett arshjul som bland annat inkluderar féljande
rapporteringspunkter:

e Februari: Styrelsen foljer upp Fjarde AP-fondens verksamhetsstrategi fran foregaende samt
delges arsrapporten.

o April och juni: Arlig 6versyn av legala- och policydokument.

e Juli: Styrelsen delges fondens halvéarsrapport och godkénner denna.

e September: Forlangt strategimote ddr utvalda fragestallningar behandlas. Verksamheten gar
dven igenom uppdaterade langsiktiga ekonomiska scenarier infor hostens uppdatering av
DNP.

e Oktober: Styrelsen gar igenom Fjarde AP-fondens verksamhetsstrategi och hur fonden
presterar gentemot uppsatta mal och jamforelsetal. En uppdatering kring DNP och
avkastningsantaganden presenteras dven under motet.

e December: Beslut om DNP, verksamhetsplan samt legala- och policydokument.
Styrelsearbetet, utskottsarbetet samt VD utvarderas dven vid detta motestillfalle.
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Verksamheten

Daglig uppféljning

Verksamheten foljer dagligen upp den 6vergripande avkastningen fran DNP, DNP+, den operativa
portféljen som helhet samt de strategiska positionerna och den aktiva avkastningen fran de taktiska
mandaten. P& samma satt foljs riskbidrag upp pa samtliga beslutsnivaer. Funktionen Risk och
Verksamhetsstod (RiV) ansvarar for att berdkna avkastningen och félja upp pa bade fondovergripande
allokeringslimiter samt mandatspecifika begransningar. For att sdkerstdlla en adekvat
informationsgivning anvander RiV ett trafikljussystem vid uppféljning av mandat. De olika
investeringsmandaten har specifika nivaer for respektive trafikljus. Vid ett gult ljus ska ansvarig
forvaltare diskutera investeringsmandatets positioner och risktagning med chef ALMA och komma
Overens om lampliga atgarder. Forvaltaren och VD ska dokumentera atgarder och Riskkontroll ska
informeras om detta. Vid ett rott ljus involveras dven VD i utvardering av investeringsmandatets
positioner och riskniva samt beslut om ldmpliga atgarder, inklusive justering av investeringsmandatets
riskniva. Atgirderna som beslutas om ska dokumenteras av forvaltaren och Riskkontroll ska
informeras.

Trafikljussystemet anvands dven vid uppfoljningen av den Operativa portfoljen som helhet. VD har en
informationsskyldighet gentemot styrelsen om avkastningen fran den Operativa portféljen, inklusive
DNP+, under de senaste 12 manaderna faller under minus 3 procent. Detta motsvarar 60 procent av
den tillatna gransen for aktiv risk pa 5 procent. | ett sddant fall ska VD informera styrelsens ordférande
och vice ordférande om utfallet av férvaltningens avkastning relativt DNP samt om vidtagna eller
planerade atgarder. Beslut géllande eventuella atgarder tas upp i Finanskommittén och dokumenteras
i motesprotokollet.

Kvartalsvis uppféljning

ALMA ansvarar for att ta fram material till Strategiska Portféljmoten. Dessa sammantraden sker
kvartalsvis och syftar till att folja upp sammansattningen av den Operativa portféljens avkastning,
aktiva risk samt investeringsmandat. Uppféljningen innefattar en genomgéng av forutsattningar for
de aktiva mandaten, samt en analys av samvariation av risker i den aktiva avkastningen.

Arlig uppféljning

Utéver den dagliga uppféljningen tilliampar Fjarde AP-fonden en arlig standardiserad
utvarderingsprocess for bade den Strategiska Allokeringen och de Taktiska mandaten. Processen
benamns “Lopande utveckling av aktiva mandat” och syftar till att forfina investeringsprocesserna
inom den aktiva forvaltningen. Utvecklingsméjligheter per mandat diskuteras i mote med VD, dar
forvaltningen ansvarar for att bereda material infér métet. Materialet ska tillampa féljande struktur:

e Investeringsovertygelser

e Investeringsprocess

e Beaktande av héllbarhet i mandatet

e Mandatets férutsattningar i radande investeringsklimat

e Eventuella mojligheter till utveckling av investeringsprocess
e Eventuella begransningar i rddande mandatbeskrivning

e Sammanstéllning av avkastning och risk
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RiV foljer dven ett eget forutbestamt arshjul for uppféljning av operativa risker inom forvaltningen.
Inom riskbudgeteringen sker en Gversyn av riskmanualen, mandatstrukturen och dess limiter samt
avkastningskrav och riskbudget for mandat. RiV och ALMA har ett gemensamt ansvar att ta fram
material till denna uppféljning.

7.2 Valuta
7.2.1 Styrelsen
ALM

Beslut kring valutaexponering fattas inom bade ALM till DNP. | ALM-analysen undersoks ldmpliga
spann for 6ppen valutaexponering med hédnsyn tagen till avkastning och risktolerans. Fjarde AP-
fonden antar att valutaexponering i princip inte erbjuder nagon riskpremie &ver en 40-arig
tidshorisont. Daremot har valutaexponering en paverkan pa portféljens riskniva, om dn betydligt lagre
an aktieexponering, som bor begransas till Idamplig niva. Med hjdlp av kvantitativa modeller kan Fjarde
AP-fonden identifiera vilket spann av 6ppen valutaexponering som genererar lagst portfoljrisk i form
av standardavvikelser. Modellerna forutsatter att rantebdrande tillgangar valutasdkras fullt ut,
tillvaxtmarknader (eng: emerging markets, férkortat EM) lamnas valutaexponerade och en andel av
fondens exponering i globala aktier valutasakras. Analysen visar att portféljens risk minimeras i ett
intervall mellan 20 och 40 procents valutaexponering. Trots att intervallets hogre niva stammer
overens med lagens exponeringslimit sker modelleringen obeaktat yttre ramverk och begransningar.
Analysen om riskminimerande intervall presenteras for styrelsen som, utifran materialet, fattar beslut
om ett indikativt spann for valutaexponering.

DNP

Styrelsens beslut om ett spann for valutaexponering i ALM-analysen informerar det langsiktiga
valutabenchmark som faststalls i DNP. Likt ALM tillampar DNP primart ett riskminimerande perspektiv
inom valuta. Ddremot har synsattet pa valuta och processen for valutahantering forfinats de senaste
aren i syfte att utoka nyttjandet av den diversifierande effekten av valuta. Detta har resulterat i en ny
metodik for DNP:s valutahantering som vilar pa tre grundldggande forutsattningar. Den forsta utgor
ett langsiktigt riskminimerande “tank” givet att valutarisk saknar en riskpremie. Nastfoljande
grundantagande lyder att korrelation och risk varierar 6ver tid. Slutligen anger det tredje antagandet
att valutavikter valjs for att ge god riskjusterad totalportféljsavkastning pa 5 till 15 ars sikt.

Med detta som grund har Fjarde AP-fonden faststallt en metodik for valuta i DNP som lyder att fonden
bor tillvarata frihetsgrader genom att utga fran valutors individuella egenskaper, tillimpa
framatblickade antaganden for volatilitet och korrelation i enighet med scenarioanalyser samt
applicera en stegvis process for langsiktig riskminimering, svansrisker och valutakursers jamvikt.
Denna metodik innebar en langsiktig riskminimering med férsiktig anpassning av valutaexponering
mot makromiljén och de marknadsférhallanden som estimeras framat.

Processen bestar av sex steg och resulterar i beslut om den 6ppna valutaexponeringen som helhet
samt for exponeringen till specifika valutor. Stegen beskrivs nedan.
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1. Riskminimering: Harledning av en optimal valutaexponering som minimerar risken, givet
DNP:s tillgangsallokering. Till detta nyttjas en historisk korrelationsmatris som anpassas for
basscenariots framatblickande antaganden.

2. Optimala spannen: Optimeringsberdkningar &ar kénsliga for antaganden och det finns ett
omrade kring den optimala punkten med motsvarande langsiktiga riskegenskaper. Detta
omrade utgdr spannet for valutaexponeringarna.

3. Svansskydd: Mer stabila valutor (eng: Safe-haven valutor) med fordelaktiga egenskaper i
svaga utfall av aktiemarknaden kan med férdel ha en hogre exponering inom det identifierade
spannet.

4. Inkorporering av vyer: Utifran vyer om olika valutors védrdering, fran den scenarioanalys som
ligger till grund for DNP, kan Fjarde AP-fonden réra sig ytterligare inom spannet och
kompensera for langsiktiga risker. Detta kan till exempel visas vardefullt i ett scenario dar
svenska kronan starks och urholkar vardet pa utlandska tillgangar som inte valutasékrats. Steg
3 och 4 hanger ihop och genomfors i en delvis samlad ansats.

5. Kanslighetsanalys: Risk- och avkastningsegenskaper vags in i DNP-analysens alternativa
ekonomiska scenarier for att skapa en bred kvalitativ forstaelse om portfoljen. Insikter fran
ekonomiska scenarier i kdnslighetsanalysen kan féranleda anpassningar i valutahanteringen.
Detta steg ar delvis integrerat med steg 3 och 4.

6. Slutsatser och forslag: Arbetet och dess slutsatser sammanfattas i ett explicit beslutsunderlag
och forslag for valutahanteringen i DNP. Denna presenteras sedan till styrelsen som fattar
beslut om graden av 6ppen valutaexponering samt sammansattningen av denna.

Med denna process sakerstélls langsiktig riskminimering (steg 1 och 2), kortsiktig riskhantering och
portféljkonstruktion (steg 3 och 4) samt robusthet och implementering (steg 5 och 6). Processen har
resulterat i en valutaexponering om 25 procent i DNP samt en férdelning mellan specifika valutor.

7.2.2 VD-mandatet

Den valutaexponering som beslutas om i DNP delges den Operativa portféljen (OP), som ansvarar for
den strategiska allokeringen samt den aktiva forvaltningen och implementeringen av
valutaexponering.

Strategisk valutahantering

Den strategiska valutaforvaltningen beslutas inom ramen for allokeringsmandatet. Forvaltningen
tilldmpar en relativt lang tidshorisont om 1 till 5 ar, dér positionerna byggs upp 6ver tid och risk
bibehalls. Valutapositioneringen inom allokeringsmandatet bestar foretradesvis av varderingsdrivna
positioner eller positioner med hog konfidens och som inte ryms inom 6vriga valutamandat i den
Operativa portféljen. Beslut om positioner féranleds vanligen av storre varderingsfel som indikeras av
ALMA:s modeller. Investeringsprocessen for valuta ar densamma som for Ovriga positioner inom
ALMA. Processen inleds med idégenerering via tvargruppsmoten dar forvaltningen identifierar
varderingsdrivna positioner med langsiktig potential som kan implementeras i ett storre omfang.
Intressanta valutamoéjligheter presenteras for Chef ALMA i en "elevator pitch” som dérefter beslutar
om vidare utredning. For godkanda placeringsmajligheter skapas ett investeringscase av det ansvariga
teamet som itereras i samrad med Chef ALMA.

Dokumentationen kring investeringscaset foljer en standardiserad mall som innefattar foljande
omraden:
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e Bakomliggande case

e Katalysatorer

e Forvantad avkastning och risk

e Implementeringsplan

e Negativt scenario (eng: bear case)

Efter Chef ALMA godkanner investeringscaset tas det vidare till en eventuell second opinion, dar
allokering vid behov forankrar placeringen mot makroekonomiska analyser och andra
forvaltningsenheter. | nasta steg beslutar Chef ALMA om storlek och placering i portféljen och
implementeringsstrategi. Vid storre positioner informeras VD, varefter implementeringen genomfors.

Taktisk valutahantering

Valutapositioner tas dven i ett taktiskt overlay-mandat som tillampar ett kortare tidsperspektivom 0
till 1 ar. Det kortare tidsperspektivet medfor en mer aktiv positionshantering med utgangspunkt i det
radande marknadsldget, inklusive “momentum”, det vill sdga trendstyrka, och floden inom valuta.
Organisationsmadssigt tillfaller detta mandat valutadivisionen inom ALMA och férelas pa tre enskilda
delmandat. De tre delmandaten omfattar fundamental analys pa valutor i tillvixtlander (eng:
emerging markets, forkortat EM) respektive utvecklade lander (eng: domestic markets, férkortat DM)
samt ett mandat som tar risk baserat pa kvantitativa signaler.

Investeringsprocessen for valutamandaten bestar av tre oévergripande faser: Investeringsanalys,
Implementering och Positionshantering. Inom analysfasen utvarderas marknadens nuvarande
valutaprissattning for att identifiera kortsiktigt fordelaktiga positioner. Teamet knyter dven an till det
strategiska arbetet genom att applicera ett varderingsperspektiv till analysen. Intressanta positioner
som identifierats i investeringsanalysen tas vidare till Implementeringsfasen dar en tidshorisont om
maximalt ett ar tillampas. Valutamandatet har ett brett urval av instrument att vélja pa men anvander
i regel valutaterminer for att implementera placeringarna. Darutover faststélls nivaer och
malsattningar for placeringar av valutateamet. Implementerade positioner behover fortsatta
analyseras och justeras enligt fordndrade marknadsférhallanden. Detta sker i den sista fasen,
positionshantering, dar eventuella omstruktureringar, omvarderingar och riskhantering genomfors.
Den relativt stora valutaexponeringen som féljer av en AP-fond betonar vikten av riskhantering, vilket
den Fjarde AP-fonden arbetar med aktivt.

Drifthantering

Utover allokering och vardepappersurval behdver sammansattningen av portféljens valuta- och
tillgangsmix hanteras l6pande. Allt eftersom de finansiella marknaderna rér sig uppstar viktskillnader
mot Fjarde AP-fondens onskade langsiktiga exponering i den Operativa portféljen. Inom valuta
hanteras den 6vergripande driften av ett separat implementeringsmandat for att uppna DNP:s 6ppna
valutaexponering, korrigerat for strategiska valutapositioner. Mandatet forvaltas av valutateamet
som beslutar hur avvikelser frdn den 6nskade strategiska exponeringen ska justeras, baserat pa
investeringsanalyser. Syftet ar att sdkerstdlla att besluten fattas nara specialistkompetensen inom
organisationen och samtidigt minimera transaktionskostnaderna. Mandatet for den dynamiska
balanseringen begransas av ett “band” runt den totala 6ppna valutaexponeringen som bestams av
DNP och justeras enligt den strategiska allokeringen. Chef ALMA beslutar om bandet runt den 6ppna
valutaexponeringen som ramar in drifthanteringsmandatet.
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Enligt processen som beskrivs ovan hanteras Fjarde AP-fondens valutaexponering uteslutande inom
de delegerade valutamandaten samt inom drifthanteringen av valutaexponeringen. Med hjélp av
rapportering fran Risk & Verksamhetsstdd aggregeras fondens totala valutaexponering till totalniva
och drifthanteringsmandatet sakerstiller sedan en férdelning av valutaexponering som
dverensstimmer med Fjarde AP-fondens strategiska mal. Detta innebér att forvaltningen lever i en
valutasakrad vérld och tar positioner obeaktat medféljande valutarisk.

7.2.3 Uppfoljning
Styrelse

Valuta ingér i den ordinarie rapporteringen och f6ljs upp pa samma sétt som Fjarde AP-fondens 6vriga
tillgangsslag. | Avkastnings- och riskrapporten som delges styrelsen foljs den totala och aktiva
valutaavkastningen upp tillsammans med valutarisken i samtliga portféljnivaer. Rapporten belyser
dven den sammansatta valutaexponeringen i respektive niva. Vidare berors valuta i styrelsemoten
under den staende agendapunkten Marknadssyn och positionstagning, dar Chef ALMA redogér for
portfoljutvecklingen, storre avkastnings- och riskdrivare samt portféljsammansattningen, tillsammans
med investeringsstrategens kommentarer kring marknaden. Slutligen tillampar Fjarde AP-fonden en
periodisk mandatrapportering till styrelsen, dar bland annat valutafdrvaltningen ges mojlighet att
redogora for sin investeringsprocess. Denna mandatfordjupning foljer inte en forutbestamd
rapporteringsfrekvens utan sker vid utvalda tillfallen.

Verksamheten

Likt ovriga tillgdngsslag foljer organisationen upp risk och avkastning for valuta dagligen, bade for
portfoljen som helhet samt for taktiska och strategiska valutapositioner. Det aktiva valutamandatet
foljs upp mot taktiska valutapositioner medan chef ALMA svarar for de strategiska valutapositionerna.
Trafikljussystemet som beskrivs i avsnitt 7.1.3 tillampas dven for valutamandaten, som tilldelas
specifika nivaer for gult och rott ljus med férutbestdmda processer for om dessa skulle intraffa.

Valuta foljs ocksa upp pa arsbasis, dels genom den I6pande utvecklingen av aktiva mandat, dels genom
riskbudgeteringen. Vidare inkluderas valuta i ALMA:s Strategiska Portfoljméte dar avkastning och risk
for samtliga investeringsmandat beaktas. Inom dessa kvartalsvisa och arliga uppféljningar granskas
valuta pa samma satt som 6vriga tillgdngsslag, i enlighet med beskrivningen i avsnitt 7.1.3.

7.2.4 Paverkan pa forvaltningen

| samband med ALM-analysen identifierar Fjarde AP-fonden ett riskminimerande spann for
valutaexponering. Spannets Gvre grans om 40 procents valutaexponering stammer Overens med
lagens ramar. Darutover forflyttar DNP spannet till 15 till 35 procent, vilket placerar den hogsta
optimala valutaexponeringen 5 procentenheter under lagens limit. De optimala spannen har
identifierats oberoende av yttre ramverk, vilket innebar att Fjarde AP-fondens strategi och malnivaer
for valutaexponering sannolikt skulle vara oférandrade om lagens limit togs bort. Vidare sdkerstéller
den Operativa portféljens 6vervakningsprocesser att Fjarde AP-fondens malniva fér valutaexponering
bibehalls i portféljen. Darmed har Fjarde AP-fonden en konsekvent god marginal till lagens limit

Aven om lagregleringen av valutaexponering har haft en begrinsad paverkan pa férvaltningen, har
valutamarknadens rérelser vid vissa tillfallen haft en betydande inverkan. En svag kronkurs har
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exempelvis paverkat kapitalférvaltningen genom att majliggéra handel med svenska kronor pa hoga
nivaer. For att uppratthalla valutarisken och undvika forsaljning till dessa nivaer har fonden periodvis
initierat ett tillfalligt stabslage, dar granserna mellan strategisk och operativ hantering delvis suddas
ut.

7.3 lllikvida investeringar

Den overgripande strategiska inriktningen for alternativa tillgangar (dar illikvida tillgangar ingar)
etablerades 2019 i samband med att lagférandringen utdkade mojligheten for allokering till onoterade
tillgangar. | diversifieringssyfte formulerade Fjarde AP-fonden tva 6vergripande strategiska syften och
inriktningar for alternativa investeringar, namligen:

1. Okad andel tillgdngar med reala kassafléden
2. Kompletterande exponering

Fjarde AP-fonden beaktar inte illikvida tillgdngar som en separat portfélj, utan fokuserar i férsta hand
pa det underliggande tillgdngsslaget. Motivet till detta ar att en tillgang, oavsett dgarform, antas ha
samma risk- och avkastningsprofil i det langa perspektivet. Teamet for alternativa investeringar, som
ansvarar for forvaltningen av illikvida investeringar (vilka i de flesta fall &r onoterade), har en I6pande
dialog med allokeringsteamet genom Chef ALMA. Syftet ar att sakerstdlla en vélbalanserad
portfoljdiversifiering, bade pa totalportfdljsniva och inom de underliggande tillgdngsslagen.
Investeringar i onoterade tillgangar sker genom plattformar eller fonder, samt genom co-investeringar
med forvaltare. Plattformar utgér en vaxande andel och omfattar dels direktagda onoterade bolag,
dels andra former sasom klubbar och partnerskap dar Fjarde AP-fonden investerar i en struktur
tillsammans med saminvesterare.

7.3.1 Investeringsprocessen
Arshjul

Fjarde AP-fonden arbetar I6pande med sin portfélj av onoterade tillgangar. Arbetet kan illustreras och
sammanfattas i ett arshjul, dar framfor allt rets forsta och tredje kvartal innefattar centrala besluts-
och uppféljningstillfallen for illikvida tillgdngar.

Baserat pa fondens 6Gvergripande strategiska plan faststélls prioriterade aktiviteter framat i forsta
kvartalet och sammanfattas i enhetsplanen for alternativa investeringar. | slutet av kvartalet faststalls
aven inriktningsbeslut om onoterade tillgangar av Chef ALMA, vilket ger indikativa allokeringsintervall
for respektive onoterat tillgangsslag som &r langsiktigt motiverade ur portféljsynpunkt. Infor
faststallande av inriktningsbeslut sker en arlig portféljgenomgang, dir teamet fér onoterade tillgangar
tar fram en analys och utvardering av den existerande portféljen och de underliggande innehaven,
samt ett framatblickande strategiskt perspektiv fér portféljen de kommande 12 till 24 manaderna.
Portféljgenomgangen delas upp pa de fyra underliggande tillgangsslagen (fastigheter, infrastruktur,
onoterade aktier och onoterade krediter). Denna portféljanalys ligger, tillsammans med analyser av
Fjarde AP-fondens totala tillgangsallokering, till grund for beslut om inriktning och avkastningskrav
framat som faststdlls av VD och Chef ALMA efter en langre diskussion med teamet fér onoterade
tillgdngar.
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Inriktningsbeslutet sammanstalls i ett guidningsmaterial som delges den I6pande forvaltningen inom
onoterade tillgdngar och stodjer dess sokande och analys av investeringsmajligheter. | regel faststalls
inriktningsbeslutet arligen om inte externa férutsattningar medfér ett behov av mer frekvent éversyn.
I tredje kvartalet foljs inriktningsbeslutet upp med en uppdaterad portféljgenomgang som for samtliga
onoterade tillgdngsomraden analyserar stérre handelser i portféljen sedan forsta kvartalet,
uppdateringar géllande avkastning och resultat samt kommentarer avseende fokusomraden och
justeringar framat. Darmed ges tillfdlle att anpassa inriktningen for onoterade tillgdngar efter
forandrade marknadsforhallanden som belyses i den uppdaterade portféljgenomgangen.

Investeringsprocess

Totalt arbetar atta personer i teamet for Alternativa Investeringar, dar majoriteten av
tillgangsvolymen utgdrs av onoterade tillgangar. Samtliga teammedlemmar &r specialister pa sina
respektive omraden inom alternativa tillgangar. Samtliga investeringsbeslut inom Alternativa
investeringar (med undantag for noterade fastigheter) fattas genom en gemensam
investeringsprocess,  oberoende av  respektive = medarbetares  fokusomrade. Denna
investeringsprocess sammanfattas i Figur 18 och forklaras mer djupgaende nedan.

. ) Analys & Due . Férvaltning/

Figur 18: Fjirde AP-fondens investeringsprocess for illikvida tillgangar

Teamet for Alternativa investeringar soker i marknaden och foljer potentiella investeringar som
stammer val 6verens med inriktningen for onoterade tillgangar samt teamets strategi och plan de
kommande 12 till 24 manaderna. For de investeringsmojligheter som bedéms mest intressanta
formuleras en investeringstes, varefter de presenteras som en férhandsinformation, “heads up”, for
VD och Chef ALMA i avstamningsmoten som sker var tredje vecka. Infor detta forbereds ett kort
presentationsmaterial samt ett underlag som delges innan motet. For att kunna ta vidare
investeringsforslag kravs att VD och Chef ALMA &r positiva till fortsatt undersokning av mojligheten.
Vid godkdnnande Gvergar processen till fasen for analys och utvardering, dar investeringen inkluderas
i teamets pipeline av prioriterade investeringsmajligheter. Ett projektteam tillsatts for den vidare mer
djupgaende utvdrderingen och analysen. | teamet ingar representanter fran Juridik som bland annat
genomfor en analys av tillgangens “investerbarhet”. Hypoteser och konklusioner kring investeringens
styrkor, svagheter och nyckelfragor sammanstalls i ett investeringsmemo, vilket informerar den
kommande investeringsrekommendationen. Teamet for Alternativa investeringar har |6pande
avstamningar med VD och Chef ALMA allt eftersom analysen fortskrider.

| nasta steg tas investeringen vidare till en formell genomlysning (eng: due diligence, férkortat DD),
vilket omfattar en kommersiell, legal respektive operationell analys, som konsekvent utfors enligt
etablerade processer. Den analys och de insikter som genereras av den kommersiella och legala
formella genomlysningen dokumenteras I6pande genom investeringsrekommendation och avtal. Den
operativa genomlysningen sammanfattas i ett specifikt formuldr for operativ utvardering (eng:
Operational Due Diligence Questionaire, forkortat ODDQ). Darutoéver genomférs bakgrundskontroller
av samtliga relevanta nyckelpersoner enligt rutin som samordnas av compliance.

Ansvarig forvaltare inom teamet for Alternativa investeringar ar 6vergripande projektledare for dessa
tre arbetsstrommar och samordnar dess delprocesser. Teamet for Alternativa investeringar innehar
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det Overgripande ansvaret for hela den formella genomlysningen samt genomfdrandet av den
operativa och kommersiella genomlysningen. Det legala teamet ansvarar for genomférandet av den
legala genomlysningen i samrad med ansvarig férvaltare. Projektledaren kallar dven till samtliga
moten med berérda enheter.

Den formella genomlysningen stams av l6pande med VD och Chef ALMA. | den senare delen av
genomlysningen inleds dven forhandlingar géllande villkor, avtalsskrivning och legal dokumentation
inleds. Darefter behover VD och Chef ALMA godkanna att tillgdngen tas vidare till Finanskommittén
(FK) for ett slutgiltigt investeringsbeslut. | samband med detta tillhandahaller ALMA ett
rekommenderat avkastningskrav samt en bedomning av lamplig investeringsstorlek. Infor FK:s
sammantrade granskas investeringen av Riskkontroll for att sakerstalla efterlevnad av Fjarde AP-
fonden placeringsregler. Granskade tillgdngar presenteras for FK. Riskkontroll kallar till FK-md6te och
sakerstaller i rollen som sekreterare att den obligatoriska dokumentationen finns tillgénglig for
samtliga deltagare innan kommittén sammantrader. Dokumentationen omfattar en
investeringsrekommendation och analys, utkast till FK-protokoll samt bilagor kring regelefterlevnad,
instrumentuppsattning och ett utldtande fran den operationella formella genomlysningen.
Investeringsanalysen undersoéker tio olika omraden och podngsatter investeringen (1 till 5) utifrdn hur
val den presterar i respektive kategori.

Investeringsrekommendationen innehaller féljande delar:

e Grundfakta om investeringen och klassificering av den

e Bakgrund om investeringen

e Forslag till beslut och motivering bakom detta

e Qvergripande risker

e Basfakta och villkor, inklusive hallbarhet och ESG-avtalsklausuler
e Status for genomlysningen (eng: due diligence)

Ett investeringsbeslut i FK efterfdljs av en stdngningsfas dar adekvata administrativa processer
sakerstalls och investeringen registreras i interna system. Ansvarig forvaltare kallar aven till ett
stormote inom tva veckor efter FK-beslut. Syftet med stormétet &r att informera samtliga berérda i
organisationen om den kommande investeringen, klarldgga instrumentuppsattningen samt hantera
fragor avseende backoffice, ekonomi, limiter samt avkastning- och riskanalys. | stormétet deltar R&S,
Business  Operations,  Riskkontroll och  Finans. Ansvarig forvaltare skickar  slutlig
instrumentuppsattningsblankett till Riskkontroll for arkivering.

7.3.2 Uppfoljning

Strategin framat och inriktningsbeslut for onoterade tillgdngar fattas beslut om arligen i forsta
kvartalet och féljs upp i tredje kvartalet (se ovan). Darutdver utvirderas enskilda innehav inom
onoterade tillgangar l6pande, bland annat genom rapportering fran forvaltarna, deltagande vid
investerarkommittéer (eng: Limited Partnership Advisory Committee, forkortat LPAC) och arsméten.
Givet den begransade allokeringen till onoterade investeringar forvantas inte inlasningen och den
illikvida karaktdren som foljer av tillgdngsslaget generera nagra utmaningar for Fjarde AP-fonden.
Vidare analyseras de onoterade innehaven med utgangspunkten att samtliga investeringar i portféljen
ska generera 6nskad avkastning samt riskegenskaper over tid Gver tid.
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Utover uppfdljningen inom teamet for Alternativa investeringar och ALMA informeras dven styrelsen
om utvecklingen inom Alternativa investeringar. Riskutskottet far I6pande information om nya
utfastelser och stérre handelser i portféljen, inklusive beslut fran Finanskommittén (FK). Styrelsen och
Riskutskottet halls dven kontinuerligt uppdaterade om avkastnings- och riskrapportering fran ALMA
och RiV, inklusive FK-beslut. Aven Revisionsutskottet far Idpande information i form av genomgéng av
Fjarde AP-fondens processer for och bedémning av vardering av portféljens illikvida tillgangar infor
och i samband med arsbokslut.

| tilldgg till den rutinmassiga rapporteringen kring illikvida tillgangar ges aven fordjupade
presentationer och diskussioner om de underliggande tillgdngsslagen vid utvalda styrelsemoten. Vid
en till tva styrelsemdten per ar avsatts tid for en fordjupad genomgang av alternativa investeringar,
antingen pa en overgripande niva eller med fokus pa ett av de underliggande tillgangsslagen. Under
dessa moten presenteras strategin och verksamhetsplanen for underliggande tillgangsslag, inklusive
fragor sasom &garstyrning och investerarrepresentation samt portféljens avkastning, exponering och
storre innehav. | tillagg brukar Fjarde AP-fonden regelbundet bjuda in VD:arna for de storsta
innehaven till styrelseméten for att presentera sina respektive verksamheter, strategier,
genomférande och framatblickande planer.

Fjarde AP-fonden har dven rapporteringsprocesser for enskilda hdndelser och beslut av sarskild
betydelse. Vid storre investeringar, eller investeringar av sarskilt intresse eller karaktar, ska styrelsen
informeras innan fonden fattar investeringsbeslutet. Detta innebar daremot inte att styrelsen ar aktiv
i investeringsbeslutet eller inverkar pa dess utfall. | tilldigg har Fjarde AP-fonden &ven en
rapporteringsprocess for handelser med sarskild paverkan eller omfattning. | dessa fall ska styrelsen
informeras mer regelbundet, bade skriftligt och i samband med styrelseméten.

7.4  Slutsatser och beddmningar

Fjarde AP-fonden anses tillampa en robust och valstrukturerad delegationsordning for
allokeringsbeslut, dar styrelsen fattar beslut om strategiska riktlinjer, sdésom avkastningsmal och DNP,
samtidigt som kapitalférvaltningen har mandat att fatta operativa allokeringsbeslut.
Allokeringsmandatet och delegationsordningen framstar som bade tydlig och anpassad for fondens
dndamal, vilket skapar struktur och tydlighet i beslutsfattandet. Sammantaget bedémer Arkwright att
Fjagrde AP-fonden har en effektiv styrningsmodell, som sakerstdller en vélfungerande
ansvarsfordelning fran styrelsen till de enskilda forvaltarna i den operativa portféljen. Vidare bedéms
det som sannolikt att denna styrningsstruktur har varit en bidragande faktor till Fjdarde AP-fondens
relativt starka avkastning éver 1, 5 och 10 ars tid. Fér vidare redogérelse av fondens resultat, se
grunduppdraget kapitel 8.2.1.
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8 Sjatte AP-fonden

| detta kapitel beskrivs styrningen av Sjitte AP-fonden, inklusive dess beslutsordning for
tillgangsallokering, valutaexponering och investeringsprocess, samt vilken information, analyser och
slutsatser som kommer styrelsen till del. Vidare beskrivs hur uppféljning och utvardering sker pa ett

systematiskt satt i verksamheten, samt hur positionstagning i utlandsk valuta inklusive valutasakring
har paverkat férvaltningen. Kapitlets beskrivande avsnitt (8.1-8.2) sammanfattas i textrutan nedan.
Arkwrights beddmningar och slutsatser presenteras i avsnitt 8.3.

Sjatte AP-fondens styrelse beslutar om en Strategisk plan, vilken inkluderar strategisk
inriktning inom riskkapital, investeringsfilosofi, langsiktig strategisk allokering och
mandatférdelning. Verksamheten bereder forslag via de interna beslutsprocesserna och
tillstaller styrelsen beslutsunderlag, information, och analyser for styrelsens beslut.
Styrelsen fattar arligen beslut om investeringsramarna for Sjatte AP-fondens
forvaltningsverksamhet. Investeringsramarna styr investeringsvolymen, det vill saga takten
for fondutfastelser och omfattningen av co-investeringar. Styrelsen delegerar
investeringsbeslut inom ramen for strategin till VD. Beslut utanfor strategin, exempelvis en
ny fondrelation utanfor befintlig fondportfolj, kraver ett styrelsebeslut.
Uppfdéljning och utvardering sker systematiskt ver fler nivaer och tidsperspektiv:
= Styrelsen delges I6pande rapportering om Sjatte AP-fondens verksamhet for att
kontinuerligt kunna utvardera utvecklingen av investeringsportféljen samt fondens
finansiella situation. Rapporteringen mot styrelsen foljer ett arshjul dar tre typer av
uppféljningar presenteras: 1) Tertial och arsuppdatering av portféljens avkastning
och avstamning mot investeringspolicy 2) Halvars- och arsuppféljning av langsiktig
likviditetsprognos, underlag till investeringsramar samt likviditetsmonitorering 3)
Manadsvis uppféljning i form av VD-brev.
= | verksamheten sker en kontinuerlig uppféljning av marknadslaget, portféljens
status, ESG-analysen och den legala rapporteringen. Den senare inkluderar en
loggbok 6ver VD-beslut som fattats inom ramen for mandatet sedan foregaende
styrelseméte. Investeringsbeslut for nya fondutfastelser och co-investeringar
presenteras mer detaljerat i investeringspresentationen vid varje styrelsemote.
Enligt lag far Sjatte AP-fondens valutaexponering uppga till hégst 10 procent av portféljens
marknadsvarde. Darav  begrdnsas fondens valutahantering till valutasdkring.
Hedgeportféljen ska normalt uppga till 91-92 procent av det uppskattade marknadsvardet,
motsvarande en nettoexponering pa 8-9 procent.
= P& grund av de langsiktiga innehavstiderna i onoterade aktier (eng: private equity)
kravs valutasakring over langre perioder, vilket inte ar kostnadseffektiv. Darfor
tillampar Sjatte AP-fonden I6pande omséttning av kontrakt, vilket medfér kostnader
for skillnader i kép- och saljkurser fér valutainstrument (eng: spreadar) samt
likviditetseffekter. Lagens begransning medfor darmed att valutarisk konverteras till
likviditetsrisk. Risken forstarks av den volatila svenska kronan, som &r svar att
prognostisera. Eftersom Sjatte AP-fonden &r en stingd fond, far de tidvis
omfattande likviditetseffekternas en stor paverkan pa verksamhetens
investeringsmajligheter. Detta har tydliggjorts de senaste aren da fonden har behévt
nyttja sin likviditetsbuffert om 10 procent av fondkapitalet till valutaterminer.
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8.1 Allokering

Eftersom Sjatte AP-fonden uteslutande investerar i onoterade aktier (eng: private equity, férkortat
PE) tillampas en nagot avsmalnad delegationsordning for allokeringsbeslut, dar hela
investeringsorganisationen enbart forvaltar ett specifikt tillgdngsslag. Styrelsen delegerar
investeringsbeslut inom ramen for strategin till VD, som i sin tur fattar beslut genom Fondkommittén.
Beslut i Fondkommittén forutsatter ett tillstyrkande av Allokeringskommittén. Delegationsordningen
for allokeringsbeslut och de beslutande kommittéerna visas i Figur 19 och presenteras mer ingaende
senare i detta avsnitt.

I I 1
Riskgoch attni Hallbar
Revlsu;:lsjl;tskoll (EV) (HU)

Allokerings-

. Investerings-

. organisation . Ingar i Fondkommittén

. Ingar i Allokeringskommittén

Figur 19: Sjétte AP-fondens delegationsordning for allokeringsbeslut och beslutande kommittéer

Sjatte AP-fonden fattar allokeringsbeslut utifran en kombination av investeringsramar, “top-down-
perspektiv”, och investeringsmajligheter, “bottom-up-perspektiv”. Top-down-perspektivet baseras pa
den strategiska inriktning och de investeringsramar som styrelsen har faststallt, vilket i sin tur formar
det delegerade mandatet till VD, enligt illustrationen i Figur 20. Bottom-up-perspektivet grundas i
investeringsorganisationens arbete med att identifiera investeringsmojligheter, vilka sedan avancerar
uppat via Sjatte AP-fondens beslutsprocesser. Investeringsméjligheterna sammanstélls 16pande i en
preliminar utfastelseplan for innevarande ar samt de tva kommande aren.

Strategisk plan Ivecterinasramar Investeringsbeslut Investeringsbeslut inom
g . e ’ Nya relationer . mandatets ramar

Ansvarig: Styrelsen Ansvarig: Styrelsen Ansvarig: Styrelsen Ansvarig: VD

Figur 20: Sjitte AP-fondens beslutsnivaer

Dessa tva arbetssatt sammanvavs med hjalp av kassaflodesanalyser som sakerstaller en direkt lank
mellan investeringsverksamheten och styrelsens allokeringsmalsattningar. Nedan foéljer en
fordjupning av respektive perspektiv, dar top-down-perspektivet presenteras i avsnitt 8.1.1 och
bottom-up-perspektivet i avsnitt 8.1.2.

8.1.1 Styrelsen

Med utgangspunkt i uppdragsformuleringen faststéller styrelsen 6vergripande mal for Sjatte AP-
fondens verksamhet. Darutéver sikerstéller styrelsen att fonden har en strategi, organisation och
verksamhetsstyrning som mojliggor att malsattningarna kan forverkligas. En del av arbetet omfattar

89 Arkwright



Skr. 2024/25:130

Bilaga 9

beslut om fondens strategiska plan, som ses 6ver vid behov, och investeringsram, som ses dver minst
halvarsvis. Styrelsen sammantrdder vid sex ordinarie tillfallen arligen, samt vid extrainsatta tillfdllen
pakallade av ordférande, styrelseledamot eller VD.

Strategisk plan

Styrelsens engagemang i strategibeslut och malformuleringar exemplifieras av beslutsprocessen
bakom Sjatte AP-fondens modifierade strategiska riktning. Strategiutvecklingen, som initierades 2020
under ledning av VD, syftade bland annat till att omvéardera och optimera portféljsammansattningen
och allokeringsstrategin. For andamalet togs en extern aktor in som utvarderade Sjatte AP-fondens
portfolj utifran avidentifierade kassafléden fran portféljens delar och deras korrelationer. Resultatet
av portféljanalysen presenterades for styrelsen, tillsammans med verksamhetens forslag pa en
modifierad allokeringsstrategi. Efter djupgaende diskussioner kring portféljanalysen fattade styrelsen
beslut om en modifierad strategisk inriktning och investeringsfilosofi enligt verksamhetens forslag.

Foljande &r adresserades dven avkastningsmalet for Sjatte AP-fondens portféljférvaltning, inklusive
jamforelsetalet (eng: benchmark) fér avkastningen. VD ledde, tillsammans med Chief Financial Officer
(CFO), arbetet med att formulera ett mal som béttre speglar fondens uppdrag och stammer éverens
med den strategiska riktningen som styrelsen beslutat om. En del av arbetet innefattade att identifiera
ett lampligt jamforelsetal inom onoterade aktier. Verksamheten presenterade beslutsunderlaget for
styrelsen, tillsammans med ett férslag pa malformulering och jamférelsetal, vilket sedan godkandes
av styrelsen.

Den kraftiga vardedkningen pa marknaden, sérskilt ar 2021, féranledde ett utvarderingsarbete kring
strategiallokering och fordelning mellan fondstorlekar under 2022. Likt tidigare strategiuppdateringar
tog verksamheten fram strategiska beslutsmaterial som presenterades for styrelsen och bjod in till
resonemang pa operativ niva. Utvecklingsarbetet resulterade bland annat i att styrelsen gav utokat
mandat till verksamheten att ansvara for fordelningen mellan segmenteringen av “mid buyout” och
”large buyout” i stillet fér att specificeras pa strategisk niva. Den strategi som formulerades vid detta
tillfélle har inte uppdaterats ytterligare.

Investeringsramar

Styrelsen faststaller arligen investeringsramarna for Sjatte AP-fondens férvaltningsverksamhet. Dessa
ramar styr investeringsvolymen, takten for fondutfastelser samt omfattningen av co-investeringar
under aret. Eftersom Sjatte AP-fonden &r en sluten fond, utan in- och utbetalningar till
pensionssystemet, maste framtida investeringar finansieras genom portféljens egengenererade
likviditet fran den realiserade avkastningen i befintlig portfélj. For att minimera likviditetsrisken och
sakerstalla fondens framtida utbetalningsférmaga uppréatthalls en likviditetsbuffert motsvarande 10
procent av portfoljens varde. Samtidigt 6verstiger fondens framtida utfastelser storleken pa denna
buffert for att mojliggora en effektiv sysselsattning av fondkapitalet. Detta innebér att befintliga
innehav maste generera tillrackliga distributioner for att ticka kommande ataganden. Till f6ljd av
detta behover styrelsens beslut om Investeringsramarna grundas i robusta prognoser av portféljens
framtida kassafloden.

For andamalet har Sjatte AP-fonden utvecklat en modell for langsiktiga kassaflodesanalyser, som
estimerar framtida in- och utfléden samt det resulterande nettokassaflédet. Syftet med
kassaflodesanalysen ar att identifiera en effektiv kapitalsysselsattning som maximerar avkastning och
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samtidigt tillater en langsiktig likviditetsbuffert om cirka 10 procent av den totala portféljen.
Kassaflodesanalysen presenteras till styrelsen och ligger till grund for beslut om Investeringsramar.
For att sikerstélla en forstaelse for modellen har verksamheten gatt igenom den med styrelsen och
forklarat de likviditetsrisker som féreligger i framtida scenarion. Styrelsen, genom Risk och
revisionsutskottet (RU), har vid flertalet tillfidllen under de senaste aren latit organisationen ge en
djupgaende redogorelse for modellens funktion och uppbyggnad, vilket har resulterat i en bred
kunskap om portféljen och dess risker.

Investeringsbeslut

Utover den Strategiska planen och Investeringsramarna fattar styrelsen beslut som inte har delegerats
till VD, exempelvis beslut som faller utanfor fondens strategi eller innebar att en ny fondrelation som
inte ingdr i befintligt fondprogram adderas. Innan strategiuppdateringen ar 2020 fattade styrelsen
samtliga investeringsbeslut for Sjatte AP-fondens rakning, vilket medférde omfattande operativa
arbetsuppgifter. Med investeringsramar och en strategisk riktning, tillsammans med tydliga
definitioner pa beslut som faller utanfér Sjatte AP-fondens strategi, kan styrelsen delegera stérre
beslutsmandat till VD och darmed sakerstalla ett tydligare strategiskt fokus under sina sammantraden.
| ett sadant fall att VD bedémer att osdkerhet rader kring omfattningen av dennes mandat ska
tolkningsfragan behandlas i styrelsen.

Processen for investeringsbeslut byggs upp underifran med flera beslutssteg, dar beslut om att avbryta
processen kan fattas vid varje nivd. Beslutsinstanserna inkluderar portféljansvarig,
Allokeringskommittén och Fondkommittén, i vilka VD har vetordtt, samt styrelsen. Syftet med
beslutsprocessen &r att sakerstdlla en grundlig utvardering av investeringen ur flera perspektiv,
identifiera kritiska risker och beddma investeringens potential baserat pa val underbyggda
beslutsunderlag. Dessa underlag baseras pa Sjatte AP-fondens investeringsprocesser och dess
standardiserade podngsatta sammanfattning (eng: scorecard).

Till foljd av det utokade beslutsmandat som delegerats till VD har fondens uppfdljningskrav forstarkts.
Forandringen medforde dven ett behov av en ny organisering av investeringsverksamheten, utformad
for att arbeta integrerat tvars over portfoljen inom ramen for den strategiska allokeringens
delportfoljer. Pa sa vis skapades en 360-graders utvardering, dar varje investering bedéoms bade ur
fond- och co-investeringsperspektiv for att optimera forutsattningarna for den samlade portféljen. For
att mojliggéra beslutsfattande utifran flera perspektiv samt utéka investeringsverksamhetens
involvering i allokeringsprocessen, inférde VD en kommittéstruktur med ansvar fér bade
investeringsbeslut och uppféljning. Processen drivs enligt en “bottom-up”-princip inom faststallda
ramar. Pa uppdrag av styrelsen har denna delegationsordning och investeringsprocess granskats och
godkdnts av en extern revisor. | nastféljande avsnitt foljer en narmare beskrivning av denna
beslutsprocess och dess respektive faser.

Utskott

Styrelsen har ett Risk- och revisionsutskott, ett Ersattningsutskott och ett Hallbarhetsutskott som
bereder material till styrelsen. Risk- och revisionsutskottet (RU) har en central roll i att bereda och
fordjupa riskbedomningen rérande framst likviditetsprognoser, allokering och strategifragor.
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8.1.2 Investeringsprocessen

Sjatte AP-fondens investeringsprocess géller for samtliga fondutfastelser och co-investeringar och
kannetecknas av ett "bottom-up”-tillvdgagangssatt, som illustreras i Figur 21.

Kommitte-
Due Diligence beslut och
onboarding

Preliminart
urval

Monitorering
av program

Scanning/scouting

Figur 21: Sjdtte AP-fondens investeringsprocess for illikvida tillgangar

Sjatte AP-fonden har ett moget program, vilket innebar att merparten av fondutvarderingarna sker
inom ramen for befintliga relationer (eng: re-ups). Det ar dven genom dessa relationer som nya co-
investeringsmajligheter huvudsakligen genereras. Darutover utvecklar Sjatte AP-fonden kontinuerligt
sin portfélj och utvarderar nya fondrelationer I6pande. | dessa fall inleds investeringsarbetet med en
mer omfattande sourcing-fas, dar potentiella fondutfdstelser identifieras och registreras. For att
identifiera de mest hogpresterande aktorerna fokuserar Sjatte AP-fonden pa att tréffa och samtala
med fondférvaltarna. Méten med nya och befintliga forvaltare registreras i Sjatte AP-fondens pipeline,
tillsammans med fondernas tidslinje for kommande fondresning. For de investeringar i pipelinen som
beddms intressanta uppréattar investeringsansvarig en kort sammanfattning. Detta registreras dven i
Sjatte AP-fondens portfoljsystem i syfte att minimera personberoendet till specifika investeringar.
Portfoljsystemet har dven en integration med ett front-office system som mojliggor automatiska
rapporter for specifika portfoljanalyser.

Fonder som registreras i Sjatte AP-fondens portfoljsystem kan ses som utbudet av initialt relevanta
investeringsmajligheter. | tilligg till detta behdver Sjatte AP-fonden ocksa utvédrdera och specificera
sitt investeringsbehov. For att faststdlla behovet anvands datadrivna modeller som utvarderar
portféljen utifran ett programperspektiv. Med modellerna som grund kan Sjatte AP-fonden identifiera
vilka fonder i utbudet som bast matchar programbehovet, till exempel utifran exponering till en viss
forvaltare, fordelning av storlekssegment, geografisk spridning och en jamn investeringstakt 6ver tid
(eng: vintage). Trots att programmet i forsta hand ar det som styr behovsidentifieringen och det
primdra urvalet sker dven en individuell bedomning av investeringens isolerade attraktivitet.

Det identifierade behovet utgor Sjatte AP-fondens utfastelseplan, vilken ska rymmas inom den av
styrelsen faststallda utfastelseramen. Det identifierade behovet i kombination med identifiering (eng:
sourcing) av relevanta fonder resulterar i en plan for fondutfastelser for det kommande aret. Planen
godkanns av Allokeringskommittén och presenteras for styrelsen i bérjan pa aret. Co-investeringar
exkluderas fran planen da majligheten att forutse och planera for dessa &@r begransad, om inte omajlig.

Nasta steg i investeringsprocessen &r en formell genomlysning (eng: due diligence). Processen ar
uppdelad enligt olika beslutspunkter, eller “gates”. Vid forsta gaten, G1, fattar Allokerings- respektive
Fondkommittén beslut om huruvida resurser ska ldggas pa att vidare analysera investeringens
vardepotential. Vid godkdnnande att fortsatta investeringsprocessen initieras en due diligence-
process. | undantagsfall beslutar Allokerings- eller Fondkommittén om att flytta investeringen till G2,
vilket innefattar en ingaende utredning av en specifik fraga som kan avgéra om en fullstindig due
diligence ska inledas eller inte. En initiering av G2 kan till exempel féranledas av en co-investering som
befinner sig i en bransch som av etiska skal behéver undersokas vidare. Investeringar som godkanns
efter en eventuell G2-analys fortsatter in i den bredare och fullstdndiga due diligence-processen.
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Due diligence-processen skiljer sig nagot mellan fondutféstelser och co-investeringar. Fér fonder dar
en relation dnnu inte har etablerats omfattas due diligence-fasen av en forstudie, en sa kallad ”pre
due diligence-process”. Inom denna process har teamet méten med forvaltaren, ibland éver flera ar.
Utifran den information som genereras i pre due diligence-fasen valjs forvaltare ut for djupare analys
i en ”formell due diligence-process”. | denna fas etableras ett team som bestir av
Investeringscheferna, tva till tre medarbetare fran investeringsverksamheten, en person fran
héllbarhet och en jurist. Teamet tar gemensamt fram ett omfattande material som técker samtliga
krav for den formella due diligence-processen. En operativ due diligence kan ocksa bli aktuellt i denna
fas.

Due diligence-processen mynnar ut i en omfattande mangd material, bade intervjuprotokoll och
analysdokumentation. For att starka materialets effektivitet som beslutsunderlag sammanfattas det i
en standardiserad podngsatt sammanfattning, ett sa kallat scorecard. Sjatte AP-fonden utvecklade ar
2015 ett eget scorecard som nyttjas genomgaende for samtliga fondutvarderingar. Detta scorecard
omfattar ett antal kategorier och delkategorier som fonderna utvarderas mot. Utvarderingen omfattar
bade en kvalitativ och en kvantitativ bedémning, dar samtliga delkategorier genererar en poang
utifrdn hur val fonden uppfyller tillhérande kriterier. Detta scorecard utgoér sedan en central
komponent i “G3”, som sammanfattar det 6vergripande beslutsunderlaget och presenteras for
Allokeringskommittén.

G3-beslutsunderlaget distribueras till Allokeringskommittén och till Fondkommittén nagra dagar fore
investeringsmotena. For att ge ordférande mojlighet att skapa en effektiv motesplanering och
diskussion, dar avgorande fragestéllningar foér respektive investeringspropa prioriteras och ges
tillracklig tid, uppmuntras kommittédeltagarna att skicka in sina fragor i forvdg. Innehallet i det
distribuerade materialet omfattar bland annat investeringens passform i programmet, nyckelfragor,
rekommendationer och poangen som genererats fran fondens scorecard. Med detta som grund fattar
Allokeringskommittén beslut om att tillstyrka eller avstyrka investeringen. Investeringar som tillstyrks
av Allokeringskommittén tas upp for beslut i Fondkommittén, som &dven erhaller en sammanfattning
av de fragor som Allokeringskommittén har fokuserat pa. Samma skriftliga beslutsmaterial anvands i
badda kommittéerna. Inom ramen for Fondkommitténs arbete tar VD, i samrad med Chefsjuristen,
stallning till om beslutet ligger utanfér VD-mandatet och darmed behdver hanskjutas till styrelsen. |
ett saddant fall uppdateras materialet i enlighet med riktlinjer fér utformning av styrelsematerial.

En godkand fondutfastelse eller co-investering monitoreras [6pande for att sakerstalla en konsekvent
hog kvalité i forvaltningen. Ett systematiskt monitoreringssystem tillimpas genom ett manatligt
monitoreringsmote i investeringsverksamheten, dar ett urval av fonder analyseras vid varje
motestillfalle. Monitoreringsmotet leds av en for motet utsedd moderator for att sdkerstélla en
strukturerad genomgang. Motesunderlag finns  tillgangligt i Sjatte AP-fondens interna
uppfoljningssystem, som genererar digitala rapporter och uppdaterar dem i realtid. Dessa rapporter
innehaller allomfattande data pa bade program- och fondniva. Darutéver analyseras fonddversikten,
inklusive de underliggande bolagsinnehaven. Genom detta tillampar Sjatte AP-fonden en bottom-up
monitorering av sina fondforvaltare, ddr fondernas prestation féljs upp och diskuteras pa bolagsniva
under monitoreringsmoten. Slutligen analyseras fondernas respektive avkastning enligt kvartiler som
baserar pa Burgiss data, ett jamforelseindex for private equity-fonder som Sjatte AP-fonden anvander
for att utvardera enskilda fonder, delportfoljer och den totala fonden.
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8.1.3 Kommittéer

Historiskt har Sjatte AP-fonden haft en ensam beslutskommitté som behandlade samtliga
investeringsbeslut utifran ett brett antal kriterier. | samband med nuvarande VD:s tilltrade fattades
beslut om att dela upp denna beslutskommitté i tva mindre kommittéer med olika fokus. Darmed
bildades Allokeringskommittén och Fondkommittén. | syfte att undvika forhastade konsensus inférdes
aven en dualitetsprincip mellan kommittéerna, dar Allokeringskommitténs beslut tas vidare till
Fondkommittén fér finalt beslut under VD-mandatet. Nedan féljer en beskrivning av bade
Allokeringskommittén och Fondkommittén.

Allokeringskommittén

| Allokeringskommittén ingar VD, chefer inom investeringsverksamheten, CFO (Chief Financial Officer)
samt de eventuella personer som VD beslutar om att inkludera. Ordférandeskapet innehas av VD eller
den person VD utser. Darutover deltar en protokollférare i kommittén utan att vara medlem.
Allokeringskommitténs uppdrag ar att, utifran ett portféljperspektiv och i linje med den strategiska
inriktning som styrelsen har faststéllt, allokera Sjatte AP-fondens kapital for att maximera den
riskjusterade avkastningen. Kommittén sammantrdder en gang per vecka, samt vid behov i akuta
arenden, och fattar beslut om att tillstyrka eller avstyrka majliga investeringar, tillaggsinvesteringar
och avyttringar innan drendet 6verlamnas till Fondkommittén. Darutéver har Allokeringskommittén
mandat att fatta beslut om att avsta fran en fornyad fondutfastelse till ett befintligt fondteam. For
dessa beslut utgor Allokeringskommittén den slutgiltiga beslutsinstansen, savida inte drendet behover
godkannas av styrelsen. Beslut fattas med enkel majoritet och behdver stédjas av mer an halften av
Allokeringskommitténs ledaméter. Daremot stravar VD efter att uppna konsensus i samtliga beslut.
Vid lika rostetal har VD utslagsrost. VD har dven vetoratt mot beslut som fattas i kommittén.

Allokeringskommittén ska dven godkanna:

e Underlag till styrelsens beslut kring fondens portfdljstrategi

e Langsiktig allokeringsplan pa 3 till 5 ars sikt (infér férankring i Fondkommittén)

o Arlig investeringsram och |6pande revideringar av denna (infér férankring i Fondkommittén)
e Aktuell utfastelseplan (inklusive dess revideringar)

e Storre forvaltningsbeslut/ dgarstyrningsatgérder i portfoljen

Vidare ska Allokeringskommittén informeras om:

e Regelbunden portféljgenomgang
e Lirdomar fran genomforda investeringar
e Resultatet av Sjatte AP-fondens arliga ESG-utvardering

Allokeringskommittén hanterar ett stort antal investeringsmojligheter, varfor dess arbete omfattar att
selektera och prioritera bland de mdjliga alternativen. Potentiella investeringar presenteras av
investeringsansvarig till kommittén med definierat beslutsmaterial for respektive gate. Vid
utvarderingen av investeringsmojligheter arbetar kommittén utifran ett portféljperspektiv och
beaktar flera kommersiella kriterier utifran en i forvag definierad investeringsprocess och utarbetat
scorecard. Detta inkluderar bland annat relationen till férvaltaren (eng: General Partner, eller GP),
inpassning i programmet, avkastning och diversifiering.
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Fondkommitté

Efter att Allokeringskommittén beslutat om att tillstyrka ett investeringsbeslut tas det upp i
Fondkommittén, som kan jamféras med Sjatte AP-fondens interna styrelse. Fondkommittén besitter
ansvaret att 6vervaka allomfattande och principiella fragor kopplat till strategisk portféljform och
risker. Fondkommittén ska antingen godkénna, tillstyrka eller avstyrka varje beslut i samtliga
beslutssteg avseende investeringar, tillaggsinvesteringar och awyttringar. | de fall
Allokeringskommittén inte utgér den slutgiltiga beslutsinstansen fattar Fondkommittén dven beslut
om att avsta fran att genomfora fornyade utfastelser till befintliga fondteam samt tillaggsinvesteringar
i befintliga innehav. Likt Allokeringskommittén sammantrader Fondkommittén en gang per vecka och
vid behov i aktuella drenden. Beslut fattas med enkel majoritet och behover stodjas av mer dn hélften
av kommitténs ledaméter. Daremot strévar VD efter att uppna konsensus i samtliga beslut. Vid lika
rostetal har VD utslagsrost. VD har dven vetoratt mot beslut som fattas i kommittén.

Fondkommittén har dven i uppgift att godkanna féljande:

e Underlag till styrelsens beslut kring fondens portféljstrategi

e Forslag till Iangsiktig allokeringsplan pa 3 till 5 ars sikt (infor styrelsebeslut)
e Forslag till arlig investeringsram (infor styrelsebeslut)

e Aktuell utfastelseplan

Darutover ska Fondkommittén informeras om:

e Allokeringskommitténs investeringsbeslut i de fall kommittén utgér den sista beslutsinstansen
e Vasentliga ESG-handelser i portfdljen

e Regelbunden portféljgenomgéang

e Lirdomar fran genomférda investeringar

e Resultatet av Sjatte AP-fondens arliga ESG-utvardering

Kommittén bestar av VD, cheferna inom investeringsverksamheten, Hallbarhetschef, portfoljstrateg,
Chefsjurist, Kommunikationschef samt andra eventuella personer som VD beslutar om att inkludera.
Ordférande for kommittén ar VD eller den person VD utser. Med sin sammansattning av olika
kompetenser och roller utvirderar Fondkommittén investeringar utifran ett brett spektrum av
faktorer. Med de olika funktioner som ar representerade i kommittén finns dven en samlad kompetens
att ta stallning till portfoljstrategi, investeringspotential och risker, ansvarsfulla investeringar, legala
fragor och fondens roll inom pensionssystemet. | samrad med Chefsjuristen tar VD stéllning till om ett
beslut behover hanskjutas till styrelsen.

Fondkommittén utgér den slutliga beslutsinstansen for investeringar, tilldggsinvesteringar samt
avyttringar som inkluderas i VD-mandatet. For beslut som faller utanfér VD-mandatet bereder
Fondkommittén styrelsebeslut.

8.1.4 Uppfoljning

Styrelsen delges I6pande rapportering om Sjatte AP-fondens verksamhet i den omfattning som krévs
for att majliggora en kontinuerlig utvardering av investeringsverksamhetens utveckling och fondens
finansiella stallning. VD ansvarar for att forbereda och lagga fram rapporter till styrelsen avseende
investeringsverksamheten, fondens finansiella stallning och riskméatningar. Darutéver ansvarar VD for
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att rapportera sarskilda investerings- och avyttringsbeslut samt incidenter som kan ha en potentiellt
negativ paverkan pa fondens resultat eller renommé. Vidare har VD en skyldighet att halla
styrelseledamoterna informerade om vésentliga beslut.

Rapportering mot styrelse foljer ett arshjul dar tre olika typer av uppféljningar presenteras. Tertial-
och arsuppféljningen behandlar portféljens avkastning och avstdimning mot investeringspolicy.
Halvars- och arsuppféljningen centrerar runt den langsiktiga prognosen, underlag till
investeringsramar samt likviditetsmonitoreringen. Slutligen presenteras investeringsportfoljen, en
ESG-uppfoljning och loggbok ver investeringsbeslut vid samtliga styrelsesammantraden. Darut6ver
skickar VD ut ett manatligt brev till styrelsen. Det finns dven en process for incidentrapportering.

Tertial- och arsuppfoljning

Verksamheten presenterar tertial- och arsvis en grundlig genomgang av Sjatte AP-fondens avkastning
for styrelsen. Portfoljen méats 6ver 1, 5 och 10 ar, dar utvardering mot fondens avkastningsmal sker
mot 5 &r och de tva 6vriga tidshorisonterna utgér jamférelsetal (eng: benchmarks). Portféljen och dess
avkastning bryts ned 6ver olika tidsserier och tillgangsklasser, bade enligt strategi och malsattning, for
att mojliggora en effektiv uppféljning av fondens resultat. Vidare jamfors resultatet mot Burgiss ”All”
och Burgiss "PE”. Darutdver rapporteras och jamfors avkastningen for Sjatte AP-fondens 20 storsta
fondforvaltare 6ver 1, 5 och 10 ar, dar 5 ar utgor den huvudsakliga tidshorisonten for utvardering. Vid
eventuella underpresenterande innehav kan styrelsen valja att analysera de beslutsmaterial som har
foranlett verksamhetens investeringsbeslut.

Sjatte AP-fonden analyserar dven fonder och deras enskilda bolagsinnehav, kategoriserade enligt
fondgeneration (eng: vintage) samt mognadsgrad (Buyout/Venture och Growth) och totalt. Fondernas
avkastning mats i DPI, TVPI och Internranta (IRR), dar de tva sistnamnda kategoriseras enligt fyra olika
kvartiler utifrdn Burgiss. | presentationen mot styrelse presenteras kvartilerna enligt en
fargkoordinering i syfte att ge en 6verblick av fondens resultat. Av samma anledning presenteras dven
fondernas kvartilsplacering i illustrativa grafer. Med dessa material som grund har styrelsen méjlighet
att vélja ut specifika fonder att utvardera mer noggrant.

Uppfdljning mot styrelse omfattar dven en portfdljavstamning mot investeringspolicyn. | denna
uppfoljning riktas fokus mot portfoljens faktiska exponering i forhdllande till fondens
exponeringspolicy. Uppféljningen innefattar exponering mot enskilda fonder, managementbolag och
co-investeringar relativt totalt forvaltat kapital. Eventuella avvikelser fran investeringspolicyn skrivs ut
och rédmarkeras i presentationen i styrelsen. Aven den geografiska férdelningen féljs upp, trots att
limiter inom detta inte foreligger. Hallbarhet foljs upp arsvis och rapporteras mot styrelse saval som i
arsredovisningen, dar maluppfyllnad mot Sjatte AP-fondens kvantitativa hallbarhetsmal for portfoljen
redovisas. Resultaten fran den arliga ESG-utvarderingen beskriver dven hur férvaltare utvecklas och
forbattrar sitt hallbarhetsarbete.

Halvars- och arsuppfoljning

Halvars- och arsvis presenteras den langsiktiga prognosen, underlag till investeringsramar samt
likviditetsmonitoreringen for styrelsen. Den langsiktiga likviditetsprognosen tar hansyn till ett
normalldage samt ett aktuellt marknadsscenario for likviditet. Utifran detta belyser prognosen
potentiella nedsiderisker och uppsiderisker i bade det langa och det korta perspektivet. En realiserad
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nedsiderisk tar sig uttryck i begransade co-investeringar, medan en uppsiderisk kan leda till en hogre
likviditetsbuffert, alternativt en taktisk 6verallokering till co-investeringar.

| tillagg till likviditetsprognosen presenteras dven utfallet i férhallande till prognosen via Sjatte AP-
fondens monitoreringsverktyg. Aven denna tar hansyn till ett normallige samt ett pessimistiskt
scenario for distributioner, neddragningar och fondens nettokassafléden.'° Avvikelser mellan prognos
och utfall ska fangas av likviditetsbufferten. Daremot har denna pa senare ar i vasentlig grad
konsumerats av valutasakringar, vilket ocksa presenteras for styrelsen i likviditetsmonitoreringen.
Presentationsmaterialet foljer upp kassafloden per delportfolj 6ver en ldngre tid och illustrerar vilka
placeringar som har haft storst bidragande effekt till reducerad likviditet. Eventuella avvikelser fran
strategi som foljer av begransad likviditet foljs upp och stdms av med styrelsen.

Kontinuerlig uppféljning

Portféljansvariga presenterar vid samtliga ordinarie styrelsemoten en investeringspresentation som
omfattar en analys kring marknadslaget inom fondens samtliga delsegment, ett nuldge kring
portféljen, inklusive avkastning, hallbarhet samt de VD-beslut som fattats inom ramen fér dennes
mandat sedan féregdende styrelseméte. Investeringsbesluten fér nya fondutfastelser och co-
investeringar presenteras mer i detalj i Investeringspresentationen vid varje styrelsemote,
tillsammans med en legal uppféljning kring huruvida styrelsens beslut har genomférts eller inte. Inom
héllbarhet presenteras eventuella visentliga negativa handelser kopplade till hallbarhet i portféljen.
Likasa tillhandahalls en analys av hallbarhetsrisken per NAV, dels i uppdelning efter mognadsgrad
(buyout och venture growth), dels fondutfastelse och co-investeringar. Beddmningen av
héllbarhetsrisk utgar fran ett matt som tillhandahdlls av en extern leverantér av
héllbarhetsinformation.

Manadsuppféljning

Utanfér styrelsesammantraden delger VD en manadsuppféljning till styrelsen som sammanfattar vad
som har hdnt i organisationen sedan det senaste manadsbrevet, inklusive eventuella investeringar och
avyttringar, status kring likviditet, valuta samt évriga punkter. Manadsbrevet ar utformat pa ett kort
och koncist satt i syfte att ge en snabb 6versikt av Sjatte AP-fondens verksamhet och dess nyligen
genomforda aktiviteter.

Loggbok och incidentrapportering

For investeringsbeslut som fattas av styrelsen fors en loggbok, dar dven utnyttjande av VD:s ram for
investeringar och avyttringar sedan foregdende mote redovisas. | samma underlag rapporteras
eventuella incidenter hos enskilda portfoljbolag. For dessa typer av hadndelser finns en
eskaleringsprocess, inklusive rapportering till Fondkommitté och styrelsen. Denna uppféljning
omfattar en beskrivning och incidenten, en gradering av dess gravitet samt planerade atgérder. Pa sa
satt halls styrelsen informerad kring incidenten och de atgéarder som investeringsorganisationen och
hallbarhetsteamet tar for att avhjélpa detta.

10| jkviditetsprognosen anvands frekvent i den operativa organisationen och tas upp i veckovisa méten. VD rapporterar dven
denna I6pande vid samtliga ordinarie styrelsesammantraden.
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Hantering av utmanande marknadslagen har historisk karaktdriserats av en proaktiv riskhantering och
uppfoljning. Detta exemplifierades av Covid-19 pandemin da fonden tog fram riskcase for samtliga
bolagsinnehav och klassificerade dem utifrdn deras respektive risknivaer. Fér innehav med en hog
riskexponering tog Sjatte AP-fonden proaktiv kontakt med ansvarig fondférvaltare och bad om en
utldggning av dennes riskhantering.

8.1.5 Co-investeringar

Under de senaste 15 aren har Sjatte AP-fonden konsekvent kommunicerat till fondférvaltare att de &r
intresserade av att gora co-investeringar, samt sakerstéllt att de har kapacitet och kompetens att
genomfora dessa. Detta sarskiljer Sjatte AP-fonden fran manga andra aktérer pa marknaden som vid
fondutfastelser kan uttrycka intentioner om att gora co-investeringar men sakna kapacitet och
processer att agera pa mojligheter ndr de val presenteras av forvaltaren. En definierande egenskap av
co-investeringar ar deras tidskanslighet, vilket foranleder ett behov om en flexibel investerings- och
beslutsprocess. Detta har Sjatte AP-fonden tagit fram, utvecklat och forfinat 6ver 15 ars tid. Nar en
intressant co-investeringsmojlighet presenteras fér fonden ar samtliga organisationsnivaer, inklusive
styrelsen, foérberedda pa det arbete som krdvs for att genomfdra investeringen. Fondens
kommittéstruktur och kvickhet i att tillsatta ett team med dedikerade personalresurser, kombinerat
med styrelsens flexibilitet att sammantrada pa kortare varsel, skapar systematiska och kontinuerliga
mojligheter att gora co-investeringar.

Marknaden for onoterade aktier och co-investeringar ar varken 6ppen eller demokratisk. | stéllet
avgor fondforvaltare vilka investerare de onskar ha relationer till. For att sakerstélla kontinuerliga
investeringsmajligheter dr det darmed centralt for investerare att etablera och bibehalla en god
relation till forvaltare. Sjatte AP-fonden har varit framgangsrik i att skapa goda relationer till
fondférvaltare, bland annat tack vare deras konsekventa engagemang i co-investeringar. Detta har
ocksa medfort att fondforvaltare kontinuerligt har presenterat attraktiva co-investeringsmajligheter
till Sjatte AP-fonden. Genom aren har Sjatte AP-fonden lépande blivit presenterade med ett stort antal
co-investeringsmajligheter och fattat investeringsbeslut om de som bedémts mest attraktiva och i
linje med deras investeringsprogram. Detta har bidragit positivt till fondens avkastning, da co-
investeringar ofta har lagre forvaltningsavgifter och ddarmed bidrar till en genomsnittligt hogre
avkastning.

Karnan i processen handlar om att fatta védlgrundade beslut, bade vad géller att investera och att avsta
fran att investera. Detta sdkerstills genom en opartisk utvdrdering av samtliga forvaltare dar
investeringen analyseras utifran ett brett spektrum av perspektiv. Processtyrningen utgor dven ett
skydd mot investeringsbeslut som faller utanfor strategins ramar. Till exempel sékerstaller ovan
namnda investeringsprocess att co-investeringar uteslutande genomférs inom Buyout, aldrig inom
Venture, och endast med foérvaltare som Sjatte AP-fonden har utvarderat.

8.2 Valuta
8.2.1 Styrelsen och VD-mandatet

Enligt lag far Sjatte AP-fondens valutaexponering inte Gverskriva 10 procent av portféljens totala
marknadsvarde. Till foljd av lagens exponeringslimit fattar fonden inga aktiva beslut inom
valutaplacering. | stillet begréansas valutahanteringen till ett uteslutande fokus pa valutasakringar. For
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att sakerstalla att lagkravet om valutasdkring efterfoljs fattar styrelsen beslut om valuta i
investeringspolicyn, inklusive hur valutaexponering ska definieras, de limiter som ska féljas samt
motpartsexponering. Vidare ges VD mandat att skapa en instruktion for valutasakring som mojliggor
efterlevnad av lagens ramar.

| borjan av 2024 anlitades en extern part for att stodja arbetet med att omarbeta investeringspolicyn
samt utforma en instruktion for valutasdkringsprocessen. VD &ger instruktionen och ansvarar for att
presentera den for styrelsen. Instruktionen for valutasdkring har granskats av bade interna och
externa revisorer och innehaller féljande punkter:

En bakgrund om valutasakring inom Sjatte AP-fonden
Definitioner i linje med investeringspolicyn

Strategier for valutasdkring

Finansiella instrument och transaktioner

Motparter

Avveckling

Uppfoljning och rapportering

Avvikelser

NV REWNR

Lagen formulerar valutabegrénsningen i relation till portféljens totala portféljvarde. Daremot
investerar Sjatte AP-fonden uteslutande i onoterade tillgdngar (eng: private equity) som per definition
inte finns noterade pa en marknadsplats. Av den anledningen saknas ett marknadsvarde i traditionell
bemarkelse, annat dn nar bolaget, eller en vésentlig andel av det, saljs pa andrahandsmarknaden. Pa
grund av detta ar det inte maojligt att i realtid faststélla marknadsvéardet av Sjatte AP-fondens portfolj.
Darmed framgar det av VD:s valutainstruktion att Sjatte AP-fonden enbart valutasdkrar kdnd
exponering. Denna metod har tagits fram i samrad med styrelse och Risk- och revisionsutskottet.
Processens kvalité har dven sakerstallts av en extern part.

VD har faststéllt att valutasakring endast ska genomféras i den utstrackning som kravs enligt lag.
Instruktionen for valutasdkring anger att hedgeportféljen (portféljen i utldndsk valuta som
valutasakras) normalt ska uppga till 91-92 procent av det uppskattade marknadsvardet. Med andra
ord ska nettoexponeringen uppga till ungefar 8-9 procent och inte 6verstiga 10 procent. Darutéver
beslutades 2024 att valutor vars gemensamma exponering understiger 1 procent av portféljens
marknadsvérde inte ska valutasdkras. For att forstd valutarisken behdéver fondens samtliga
underliggande innehav och deras geografiska placering analyseras. Denna “Level 2” analys motiveras
av att en fonds valuta inte indikerar den valutarisk som tillkommer av en investering. Till exempel
skulle en valutasakring mot en fond i Euro fortfarande innebéra en valutarisk om delar av dess innehav
var i dollar.

8.2.2 Uppfdljning

Till foljd av valutans centrala roll i Sjatte AP-fondens foérvaltning f6ljs den upp frekvent i organisationen
pa samtliga nivder. Hedgeportfoljen ska foljas upp veckovis av VD och CFO och innefatta bade
exponering och likviditetseffekter.

Inom exponering ska uppfoljning och rapportering innefatta féljande:

e Motpartsexponering enligt investeringspolicyn
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e Valutasakringsgrad for totalportfoljen samt for respektive valuta, inklusive 6ppen exponering

e Kéand brutto- och nettoexponering

e Portfoljens senaste faststdllda marknadsvarde och ackumulerade forandringar mellan
rapporttillfallen (likviditetshandelser, utfastelser)

Inom likviditetseffekter ska uppféljning och rapportering innefatta foljande:

e Likviditetsflodet fran valutaterminer de senaste 12 manaderna, bade i absoluta tal samt i
relation till totalportféljens marknadsvérde

e Indikativt flode och dess férdelning per valuta per manad kommande 3 manader och totalt
per manad under kommande 12 manader

Valutasakringen rapporteras dven tertialvis i Risk- och revisionsutskottet, dar den forst granskas och
kommenteras innan den presenteras for styrelsen. Dartill ndmner VD:s manadsbrev frekvent
valutafragan.

8.2.3 Paverkan pa forvaltningen

Givet de langsiktiga innehavstiderna inom onoterade tillgangar (eng: private equity) kraver
valutasakringar en langre tidshorisont. Samtidigt ar valutasdkringar med langa |6ptider inte
kostnadseffektivt, vilket gor att Sjatte AP-fonden tillampar en strategi med I6pande omsattning av
kontrakt. Dessa kontrakt medfér dock kostnader for “spreadar”, det vill sdga skillnader mellan kop-
och séljkurs for kontrakten, samt likviditetseffekter. Darmed resulterar lagens begransning i att
valutarisk konverteras till en likviditetsrisk. Risken forstarks av den volatila svenska kronan som &r
utmanande att prognostisera.

D3 Sjatte AP-fonden &r en stingd fond paverkar valutakursens, periodvis omfattande, fluktuationer
fondens likviditet samt méjligheten att uppratthalla en jamn investeringstakt och riskspridning. Detta
har varit sarskilt framtradande under de senaste aren, da Sjatte AP-fonden har behévt utnyttja sin
likviditetsbuffert till valutaterminer. Konsekvensen av detta har framst varit en begransad maojlighet
att genomféra nya co-investeringar i undervarderade marknader. Co-investeringar generar dven i
regel en hogre avkastning efter kostnader jamfort med fondutfastelser, eftersom de inte ar foremal
for avgifter. Den bristande likviditeten har dirmed medfért bade férlorade attraktiva
investeringstillfillen och uteblivna avgiftsrabatter. Ur ett langre tidsperspektiv riskerar de uteblivna
co-investeringarna att leda till en lagre genomsnittlig avkastning | portféljen.

8.3 Slutsatser och bedémningar

Sjatte AP-fonden grundades 1996 med ett initialt fondkapital pa cirka 10 miljarder kronor. Med den
davarande strategin genererade fonden en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 4,2 procent 6ver 16 ars
tid, vilket resulterade i ett fondkapital pa cirka 20 miljarder kronor 2012. Vid denna tidpunkt sjésatte
en delvis ny styrelse for Sjatte AP-fonden en uppdaterad strategi, vilket lade grunden for det arbetssatt
som praglar verksamheten idag. Sedan den nya strategin implementerades har Sjatte AP-fonden
uppnatt en genomsnittlig arlig avkastning pa 11,8 procent, vilket har 6kat fondkapitalet till dagens 77
miljarder kronor. Den snabba tillvdxten ar inte minst noterbar fran och med 2019, da fonden sedan
dess har uppvisat en genomsnittlig arlig avkastning pa 15,5 procent. Fér en illustration kring Sjédtte AP-
fondens tillvéxt mellan 1996 och 2024, se Figur 73 i grunduppdraget.
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Fondkapitalets tillvdxt har etablerat Sjatte AP-fonden som en av Nordens storsta investerare i
onoterade aktier (eng: private equity). Mer specifikt uppskattas Sjatte AP-fonden att vara den nast
storsta investeraren i Sverige, strax efter Skandia, och den femte storsta i Norden. Figur 22 visar hur
storleken pa Sjatte AP-fondens kapital forhaller sig till Nordens storsta investerare i onoterade aktier.

Sjatte AP-fonden har Sveriges nast storsta portfolj och Nordens femte storsta sett till
investeringar i onoterade aktier

2024 ars varde for investeringar i riskkapital har anvants for AP fonderna NDIKATIVT
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Kalla Arsredovisningar, Arkwright Research and & Analysis
Not: 1) Investeringar i Private Equity baseras pa aktérernas arsredovisningar. Dér Private Equity inte har separerats utan redovisats tillsammans med andra

alternativa investeringar sa som infrastrukturfonder och krediter, har 80-90 % antagits vara hanforliga till PE-fonder 2) Inkluderar SEB Gamla liv, Pension &
forsakring & SEB investment management

Figur 22: Nordens storsta investerare i onoterade aktier och deras respektive fondkapital 2023, angett i mdr SEK

En central mojliggorare bakom Sjatte AP-fondens tillvaxt &r dess organisation och styrning, sarskilt
dess investeringsstrategi och investeringsprocess. Arkwright bedomer att fondens styrning har lett till
framgangsrika investeringsbeslut, vilket sedan strategiuppdateringen 2012 har bidragit till sarskilt
stark tillvaxt och hdg avkastning pa fondens kapital. Ett viktigt inslag i Sjatte AP-fondens strategi ar
dess co-investeringsmodell, som uteslutande tillimpas inom buyout-strategier inom befintliga
fondrelationer. Denna strategi har utgjort en stabil grund for en systematisk tillgangsallokering,
samtidigt som den har bidragit till att fonden har undvikit for riskfyllda investeringar.

Till foljd av att Sjatte AP-fonden uteslutande investerar i onoterade aktier (eng: private equity)
tilldmpas en beslutsstruktur och verksamhetsstyrning som &r anpassad for tillgangsslaget och skiljer
sig fran Forsta—Fjarde AP-fonderna. Givet fondens fokuserade investeringsstrategi har styrelsen inte
samma utgangspunkt som Férsta—Fjarde AP-fonderna, dar beslut omfattar férdelningen mellan olika
tillgangsslag. | Sjatte AP-fonden begrénsas styrelsens beslutsutrymme i stéllet till att faststalla riktlinjer
inom onoterade aktier. Det ar darfor naturligt att styrelsen har en mer aktiv roll i strategiska beslut
och styrdokument, vilket i 6vriga buffertfonder i hogre utstrackning delegeras till VD. Mot denna
bakgrund bedémer Arkwright det som andamalsenligt och Idmpligt att dessa beslut fattas av styrelsen
i Sjatte AP-fonden.
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9 Research

9.1 Vikten av god styrning och Governance Alpha

Institutioner kan ofta redogora for formella beslutsvagar och strukturer inom organisationen.
Daremot &r denna dokumentation inte tillracklig for att fanga och beskriva institutionens
organisationsliv. For att skapa en omfattande férstaelse for organisationens utformning och
effektivitet behévs en mer djupgdende analys av dess styrning. Clark och Urwin (2008) menar att
institutioners organisationsproblem bestar av att orkestrera kollektiv handling pa ett snabbt och
effektivt satt, med hansyn till nedarvda relationer och kontrollsystem. Vidare betonar forskarna
styrningens avgorande roll for institutioners framgang och menar att dven ideala institutioner
misslyckas om styrningen ar bristande.

Vikten av god styrning ar central for institutioners 6verlevnad, inte minst for finansiella institutioner
som maste vara lyhérda och anpassningsbara till sarskilt fordnderliga marknadsmiljoer (Clark & Urwin,
2008). Vidare visar forskning att tydlig styrning, transparens och ansvarsallokering &r viktigt for alla
publika fonder (Blundell-Wignall, Hu & Yermo, 2008), och att pensionsfonders samhallsviktiga
uppdrag ytterligare bidrar till styrningens vitalitet (Clark & Monk, 2012).

Studier som analyserat den kvantitativa effekten av god styrning har sett att den kan generera en
o6kning med 1 till 3 procentenheter per ar (Ambachtsheer, 2007a; Watson & Wyatt, 2006). Den
kvantitativa effekten av styrning underbygger dven begreppet "Governance Alpha”, som refererar till
den 6veravkastning som genereras av god styrning. Begreppet har sina rotter i modern portféljteori
och konceptet “den effektiva fronten”, som representerar den uppséattning portféljer som erbjuder
hogsta majliga avkastning fér en given riskniva. Dessa portféljer &r passivt optimerade och péaverkas i
huvudsak av beta'!. Dértill har styrningen, vid en given riskniva, form3aga att bade 6ka och minska
avkastningen i relation till den effektiva fronten. Detta fenomen bendmns som Governance Alpha
(Clark och Urwin, 2008).

9.2 Definition av god styrning och nedbrytning av dess
komponenter

Konceptet Governance Alpha illustrerar hur effektiv styrning kan bidra till 6veravkastning och
understryker vikten av god styrningspraxis inom kapitalférvaltning. Flertalet definitioner av god
styrning har vuxit fram i forskningsvérlden, inte minst inom omradet pensionsfonder. En riktlinje for
god styrning formuleras av Summers (2006), som argumenterar for att institutionen idealt sett &r
enhetlig till dess Onskvdrda funktioner pa ett sddant satt att det finns en tydlig lank mellan
institutionens struktur och dess uppsatta mal. Vidare har forskare och institut brutit ned definitionen
av god styrning till olika bestandsdelar och komponenter.

11 Beta ar ett matt pa en investerings kanslighet gentemot marknadsrorelser, dér ett beta éver 1 innebar hogre volatilitet &n
marknaden, medan ett beta under 1 indikerar l4gre volatilitet.
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Tre valkdnda uppsattningar av styrningsprinciper for pensionsfonder och Sovereign Wealth Funds
(SWF:s) presenteras i avsnitten 9.2.1 till 9.2.3. Dérefter belyses centrala styrningsprinciper som
tidigare analyser av de svenska pensionsfonderna har identifierat i avsnitt 9.1.4.

9.2.1 Santiagoprinciperna

Inom forskning kring styrning av SWFs har Santiagoprinciperna (2008), formellt kinda som Generally
Accepted Principles and Practices (GAPP), fatt stor uppmarksamhet. Dessa principer publicerades av
International Forum of Sovereign Wealth Funds Generally (IFSWFs) med syftet att identifiera ett
ramverk for generellt accepterade principer som belyser lamplig styrning, ansvarsfordelning och
investeringsprocesser for SWFs. Principerna syftar aven till att stotta SWF:s institutionella ramverk,
styrning och investeringsverksamhet. Totalt omfattar Santiagoprinciperna 24 frivilliga principer som
kategoriseras enligt tre centrala omraden:

1. Legala ramverk, mdl och koordinering med makroekonomiska riktlinjer: Sunda principer
betonar vikten av ett robust institutionellt ramverk och en effektiv styrningsstruktur for en
SWF. Vidare underlattar principerna formuleringen av lampliga investeringsstrategier som
stammer 6verens med SWF:s uttalade riktlinjer och mal.

2. |Institutionella ramverk och styrningsstrukturer: For att skapa forutsattningar for en
oberoende styrning som é&r fri fran politisk paverkan bor styrningsprinciper rekommendera en
separation av agarens, styrande organs och forvaltningens funktioner.

3. Investerings- och riskhanteringsramverk: En tydlig investeringspolicy visar pa en SWF:s
atagande till en disciplinerad investeringsplan och valstrukturerade processer. Darutover
framjar ett palitligt riskhanteringsramverk lampligheten i dess investeringsverksamhet och
sakerstaller en tydlig ansvarsfordelning.

Givet Santiagoprincipernas generella natur, utformade for att méjliggéra tillampning i lander pa alla
nivaer av ekonomisk utveckling, lamnas forbehall for anpassningar enligt radande lagar, krav och
skyldigheter.

9.2.2 12 principer for god styrning

Clark och Urwin (2008) utvecklade ett ramverk for god styrning genom att analysera ledande
institutioner med béasta praxis (eng: best practice) inom styrning, dar aktorer inkluderade statliga
fonder, donationsfonder och pensionsplaneringsinstitutioner. Observationerna sammanfattades i ett
ramverk som samlar och organiserar 12 rekommenderade styrningsprinciper enligt kategorierna 1)
Sammanhallning, 2) Medarbetare och 3) Processer. “Sammanhallning” avser tydlighet och fokus i
investeringsobjektiv, “Medarbetare” omfattar involverade parter i investeringsbeslut, med hansyn
taget till deras kompetens och expertis, och “Processer” beskriver hur investeringsbeslut organiseras
och implementeras. De tre kategorierna och deras tillhérande styrningsprinciper redogors for nedan.

Sammanhallning: Inom institutionell sammanhallning framhalls att investeringsinstitutioner tenderar
att ha en neddrvd struktur och att denna behdver stdimma val Gverens med intressen av
pensionstagare och 6vriga intressenter. Principer inom institutionell sammanhallning presenteras
nedan.

1. Missionstydlighet: ~ Klarhet i  uppdraget och intressenters  hdngivelse till
uppdragsbeskrivningen.
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2. Investeringsansvarig: En kompetent investeringsfunktion med definierade ansvarsomraden
och en tydlig ansvarsskyldighet mot institutionen.

3. Effektiv tidsbudget: Fordelning av resurser till samtliga element i investeringsprocessen och
styrningskedjan med en ldmplig resurs- och tidsallokering.

Medarbetare: Humankapital dr en central komponent i fonders styrning. Daremot skiljer sig
institutioner i sin formaga att identifiera och vélja ut nyckelpersoner, samt styra sig sjalva pa ett satt
som framjar humankapital (Ambachtsheer et al., 2007). Féljande rekommendationer har identifierats
inom detta omrade:

4. Ledarskap: Ledarskap har en stark och métbar effekt pd institutionell prestation, vilket
framtrader sarskilt pa styrelseniva (inte minst i ordférandens arbete) och stracker sig vidare
till genomforandet av delegerade mandat.

5. Kompetensbehov: | den man stiftelseordféranden och 6vriga styrelsemedlemmar kan vilja
sina kollegor bor urvalet grundas i tre Onskvarda egenskaper: pavisbara numeriska
fardigheter, formaga till logiskt tdnkande och en férmaga att reflektera éver risker inom
sannolikhetsomradet.

6. Kompensationsstruktur: En effektiv kompensationspraxis som dr anpassad till fondens kontext
starker organisationen och dess férmaga att uppfylla missionen och uppdraget.

Processer: Enligt Clark och Urwin (2008) ar institutionell Sammanhallning och Medarbetare centrala
forutsattningar for en hogkvalitativ pensionsfond. Givet att bada dessa komponenter aterfinns i
institutionen utgor beslutsprocesser de mest centrala verktygen for att realisera fondens fulla
virdepotential. Vidare menar forskarna att Processer var mest paverkansbar av samtliga
komponenter.

7. Starka vertygelser: Processer bor vila pa starka 6vertygelser och en investeringsfilosofi som
har stod fran hela organisationen, 6verensstimmer med de operativa malen och informerar
investeringsbeslut.

8. Konkurrensférdel: Beslutsprocesser bor utformas utifran institutionens relativa styrkor och
svagheter.

9. Riskbudget: Investeringsprocessen bor utformas med hanvisning till en riskbudget som ar
anpassad till fondens mal och inkluderar en korrekt och integrerad syn pa alfa'2 och beta.

10. Realtidsbeslut: Givet den tidsberoende naturen av investeringsresultat bor institutioner nyttja
beslutsfattande system som fungerar i realtid i stéllet for kalendertid.

11. Chefsurvalsprocess: Externa chefer bor nyttjas effektivt genom tydligt definierade mandat,
gemensamma mal, och rigorésa “fit-for-purpose” anstéllningskriterier.

12. Larande organisation: Inom investeringsbeslut bor institutioner arbeta med en larande kultur
som avsiktligt uppmuntrar till férandring och utmanar branschens vedertagna antaganden.

Dessa 12 punkter bor betraktas som riktlinjer for 6nskvard styrning av pensionsfonder, trots att en
och samma pensionsfond inte kan férvantas vara marknadsledande inom samtliga punkter. Clark och

12 Alfa &r ett matt pa en investerings riskjusterade 6veravkastning i férhallande till relevant marknadsindex eller jamférelsetal
(eng: benchmark), dér ett positivt alfa indikerar battre prestation 4n marknaden och ett negativt alfa visar underprestation.
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Urwin (2008) identifierade dven att best-practice institutioner generellt var medvetna om deras
brister inom ovan ndamnda punkter och kontinuerligt stravade efter funktionsforbattringar.

9.2.3 OECD:s rekommendationer for styrning av pensionsfonder

Utover IFSWF:s Santiagoprinciper och Clark och Urwins (2008) riktlinjer for “best practice” styrning
har Institutionen Convention on the Organisation for Economic CO-operation and Development (OECD)
identifierat 12 riktlinjer for styrning av pensionsfonder som &r applicerbara for autonoma, kollektiva
eller grupp-pensionsfonder som stddjer den privata pensionsplanen. Riktlinjerna berér bade
styrningsstruktur och styrningsmekanismer, vilka redogérs for nedan.

Styrningsstruktur: Pensionsfonders styrningsstruktur bor sdkerstdlla en lamplig fordelning av
operativt ansvar och 6versynsansvar, samt en tydlig ansvarsskyldighet och lamplighet inom férdelat
mandat.

1. Identifiering av ansvarsomrdden: Det bor finnas en tydlig identifiering och férdelning mellan
operativt ansvar och éversynsansvar. Vidare bor pensionsfondens forvaltningsansvar tydligt
framga.

2. Styrande organ: Pensionsfonder bor ha ett styrande organ som har befogenhet att forvalta
fonden och som &r ytterst ansvarigt for att sakerstalla efterlevnad av pensionsfondens
Overgripande mal samt skydd av férmanstagarnas intressen. Vidare bor det styrande organet
inte kunna delegera hela sitt ansvar till externa tjansteleverantorer.

3. Expertradgivning: Inom de omraden dar syrningsorganet saknar expertkunskap att fatta
beslut och uppfylla dess uppdrag kan yttre ramverk krava expertradgivning eller tillsattning av
professionella for att mojliggora fullféljning av vissa funktioner.

4. Revisor: En oberoende revisor bor tillsittas for att utféra en periodisk revision som
rapporteras till styrningsorganet.

5. Aktuarie: En aktuarie bor tillsdttas av styrningsorganet for samtliga féormansbestdamda planer
som finansieras via pensionsfonder.

6. Forvaringsinstitut:  Forvaringen av  pensionsfondens tillgangar kan utféras av
pensionsenheten, den finansiella institution som forvaltar pensionsfonden eller av ett
oberoende forvaringsinstitut.

7. Ansvarsskyldighet: Det styrande organet bor vara ansvarsskyldigt gentemot pensionsplanens
medlemmar och férmanstagare samt de behériga myndigheterna.

8. Ldmplighet: Det styrande organet bor uppfylla minimikrav pa lamplighet for att sakerstélla en
hog niva av integritet och professionalism i forvaltningen av pensionsfonden.

Styrningsmekanismer:  Pensionsfonder bor ha lamplig  kontroll, kommunikation och
incitamentmekanismer som sakerstéller god beslutsfattning, lamplig och effektiv exekvering,
transparens och aterkommande uppféljning och utvérdering.

9. Interna kontroller: Det bor finnas lampliga kontroller for att sakerstélla att hela organisationen
agerar i enlighet med pensionsfondens mal, regleringar, avtal och styrdokument.

10. Rapportering: Rapporteringskanaler mellan samtliga personer och enheter som ar involverade
i forvaltningen av pensionsfonden bor upprattas for att sakerstalla en effektiv
informationsdelgivning.

11. Informationsgivning: Det styrande organet bor delge relevant information till samtliga
berdrda parter pa ett tydligt, korrekt och tidsenligt satt.
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12. Rdttslig prévning: Medlemmar och férmanstagare i pensionsplanen bor ha tillgang till
lagstadgade mekanismer for rattslig provning.

9.2.4 Publikationer om de svenska AP-fonderna

Utover de mer generella principerna och riktlinjerna fér pensionsstyrning har forskare dven tagit fram
styrningsrekommendationer som &r specifika for de svenska AP-fonderna. | SOU 2012:53
(Finansdepartementet, 2012) presenterade Clark och Monk (2012) fyra o6nskvdrda
styrningsegenskaper for AP-fonderna, vilka beskrivs nedan.

1. Institutionell sammanhdllning: Mellan mal och dess praktiska forverkligande, drivet av ett
tydligt verksamhetssyfte och en explicit lank mellan institutionens syftesbeskrivning och
investeringsmal.

2. Férmdga och expertkunskap (humankapital): Inom organisationens styrning och ledning, dar
styrelsen separat och gemensamt har en djup och bred kompetens och delegerar ansvar till
ledare enligt deras kompetens och expertis.

3. Processen fér beslutsfattande och implementering av beslut: Dar mal och syften férverkligas,
med atskillnad pa typer och konsekvenser av beslutsfattande, dar mandat allokeras enligt
formagor som kravs for beslutet i fraga. Lika viktigt ar att styrelsen besitter kompetensen att
delegera lampligt ansvar till exekutiva fondchefer samt har férmagan att utvardera de beslut
som fattas av dessa.

4. Relationen mellan institutionen och dess sponsor: AP-fondernas delegerade auktoritet och
oberoende skapar en tydlig och langsiktig roll och ansvarsférdelning samt en medféljande
informationsskyldighet till relevanta intressenter. Dartill bor auktoritet och oberoende samt
tillsdttning av styrelsemedlemmar och seniora chefer stamma Gverens med institutionens
mandat och investeringsmal.

Utover Clark och Monks (2012) publikation genomférde Organisationen for ekonomiskt samarbete
och utveckling (OECD) ar 2012 en studie om de svenska AP-fonderna som argumenterar for att deras
uttalade styrningsprinciper som minst ska tacka:

e Hur fonden planerar att uppna dess évergripande investeringsmandatet

e En strategisk tillgangsallokering, fordelad mellan de huvudsakliga tillgangsklasserna

e Den utstrackning som externa parter kan anvandas, samt hur de ska valjas ut och f6ljas upp
e | vilken utstrackning och hur aktivt kapitalférvaltning kommer att bedrivas

e Kriterier for att utvardera resultatet av buffertfonden och dess olika portfoliokomponenter

Vidare menar OECD att buffertfonder bér ha tydliga mandat och specifika matbara mal, bland annat
avkastingsmal, och att respektive fonds styrelse bor utvarderas mot dessa. Enligt OECD:s riktlinjer bor
AP-fonderna dven ha en tillgangsallokering som stodjer deras investeringsmal. Tillgangsallokering bor
anges i dokumentationen av investeringsprinciperna, och det bor dven finnas en process for
aterkommande utvarderingar av denna till styrelsen, atminstone vart tredje ar. Dartill bor breda ramar
och restriktioner av tillgangsklasser ldmnas till styrelsen som en integrerad del i deras
investeringspolicy. Idealt bor dven pensionsfonder ha en autonom ledningsentitet som enbart &r
dedikerad till administration och investeringar av fondens tillgangar.

Likt tidigare publiceringar identifierade OECD att styrelsen bor inneha en hog niva av integritet,
kompetens, expertis och professionalism. Mer specifikt ansags styrelseledaméternas kombinerade
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kompetens och formagor centrala for att mojliggéra en effektiv Gversyn av fonden och dess
delegationsordningen till bade interna och externa parter. Sarskild vikt behover placeras vid urvalet
och tillsattningen av styrelsen, givet entitetens narhet till den politiska sfaren.
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11 Begreppslista

Alfa: Ett matt pa en investerings riskjusterade 6veravkastning i forhallande till relevant marknadsindex
eller jamforelsetal (eng: benchmark), dér ett positivt alfa indikerar battre prestation an marknaden
och ett negativt alfa visar underprestation.

ALM-modell (Asset-Liability Management modell): Avser i detta sammanhang ett strategiskt
analysverktyg som anvands av AP-fonderna for att sakerstélla att tillgangarna 6ver tid kan tacka de
framtida pensionsutbetalningarna genom att simulera och optimera samspelet mellan
kapitalférvaltning, demografiska férandringar och ekonomiska faktorer sdsom réntor, inflation och
avkastningskrav.

Balanstalet: Ett nyckeltal som anvénds for att bedoma balansen mellan pensionssystemets tillgangar
och ataganden. Det berdknas genom att jamfora systemets totala tillgdngar, inklusive AP-fondernas
kapital, med de uppskattade framtida pensionsutbetalningarna.

Beta: Ett matt pa en investerings kdnslighet gentemot marknadsrérelser, dar ett varde pa beta dver 1
innebar hogre volatilitet an marknaden, medan ett beta under 1 indikerar lagre volatilitet.

Bromsen, eller den automatiska balanseringen: En mekanism som justerar pensionstillvaxten nedat
ndr systemets tillgangar, inklusive AP-fondernas kapital, inte rdacker for att ticka de framtida
pensionsatagandena.

Buyout: Avser i denna rapport ett delsegment inom onoterade aktier. Avser investeringar i
mogna/stérre féretag an de tva andra delsegmenten (inom onoterade aktier growth och venture) som
omndmns i denna rapport.

Carry-strategi: En strategi dar investeraren lanar i en lagrantevaluta och investerar i en hogavkastande
valuta for att tjdna pa rantedifferensen, med risken att valutakursféréandringar kan paverka
avkastningen.

Co-investering: En fondinvesterare investerar i ett portfdljbolag utanfér den huvudsakliga
fondstrukturen (eng: main fund). Co-investeringar sker typiskt sett som en del av existerande relation
med fondforvaltare dar LP har pagaende fondinvesteringar. Fondforvaltaren ar fortsatt ansvarig for
att driva vardeskapandet i den forvarvade tillgangen och co-investeringar forvaltas darmed som regel
pa samma satt som fondinvesteringar.

Den effektiva fronten: Avser en kurva inom modern portféljteori som visar den optimala
uppsattningen portfoljer som ger den hogsta majliga forvantade avkastningen for en given riskniva.

Distribution: Ett kassafléde som betalas tilloaka fran en fondférvaltare, (eng: general partner,
forkortat GP), till investerare (eng: limited partner, forkortat LP) inom ramen for en fondinvestering.
Distributioner sker oftast i den senare fasen av en fondcykel nar portfoljbolag har avyttrats.

Due diligence: En process som genomférs av investerare infor ett eventuellt investeringsbeslut for att
analysera och utvardera bland annat de kommersiella, operationella och de legala meriterna av en
investering. Oversatts i denna rapport till “formell genomlysning”.

109 Arkwright



Skr. 2024/25:130

Bilaga 9

Fondinvestering: | denna rapport refererar en fondinvesteringar till att en institutionell investerare, i
regel tillsammans med andra investerare (eng: Limited Partners, forkortat LPs) utfaster ett belopp som
betalas ut till en fond. Kapitalet betalas typiskt sett ut éver tid i takt med att fondmedel, pa uppdrag
av forvaltaren (eng: General Partner, forkortat GP), investeras i underliggande tillgdngar.

Fondutfistelse (eng: committed capital): Den kapitalsumma som en investerare (eng: limited partner,
forkortat LP) ger 16fte om att (Gver tid) betala in till en fond.

Forlusttoleranser (eng: Stop Loss): En riskhanteringsstrategi som anvands for att begransa forluster i
en portfélj och kan definieras pa tva huvudsakliga satt: forutbestamd kursniva eller maximal
forlustniva (procentuellt eller belopp).

Gas: En foreslagen mekanism inom det svenska inkomstpensionssystemet som, i motsats till den
automatiska balanseringen ("bromsen”), skulle majliggéra en hojning av pensionsutbetalningar nar
balanstalet &r starkt.

Governance Alpha: Avser i denna rapport den meravkastning som uppnas genom effektiv styrning
och férvaltning av en investeringsorganisation, vilket majliggdr en optimerad avkastning utdver den
effektiva fronten.

Growth: Avser i denna rapport ett delsegment inom onoterade aktier (eng: private equity) som syftar
till investeringar i etablerade foretag som befinner sig i en tillvaxtfas.

Hedgebok: | denna rapport refererar hedgebok till en portfolj av finansiella instrument som anvands
for att hantera och minska valutarisker, genom valutasakring och valutapositioner.

Hedgeportfoljen: Avser den del av portféljen som &r exponerad mot utlandsk valuta och som ska
valutasdkras.

LPAC (Limited Partnership Advisory Committee): LPAC &r ett forum som i regel bestar av de storsta
investerarna (eng: limited partners, forkortat LPs) i fonden. Kommittén behandlar ofta fragor
relaterade till intressekonflikter, varderingsmetodologi och andra fordefinierade bestdmmelser som
roér fonden.

NAV (net asset value): Marknadsvardet for alla fondens investeringar per fondandel. Berdknas efter
avdrag for kostnader.

Overlaymandat: Avser i denna rapport ett investeringsmandat dar forvaltaren anvander derivat eller
andra instrument for att hantera 6vergripande risker eller specifika marknadsexponeringar for en
portfdlj utan att direkt paverka eller forvalta de underliggande tillgangarna.

Onoterade aktier (eng: private equity): Refererar i denna rapport genomgaende till investeringar i
onoterade aktier via fondstrukturer. Private equity kan delas in i flera segment sasom buyout (mogna
bolag), growth (tillvaxtbolag) och venture (bolag i tidig fas). | denna rapport anvands termen ”private
equity” synonymt med “onoterade aktier”.

Re-ups: Definieras som befintliga investerares beslut att aterinvestera kapital i en ny fond fran samma
PE-forvaltare.
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Scorecard: Ett scorecard ar ett strukturerat utvarderingsverktyg som sammanstaller och viktar
relevanta kriterier, sasom finansiella nyckeltal, operativa mal, kvalitativa beddémningar och
riskfaktorer, for att ge en éverskadlig och jamférbar bedémning av prestation eller beslutsunderlag.

Spreadar: Avser i denna rapport skillnader mellan kép- och saljkurs for valutakontrakten, samt
likviditetseffekter av valuta.

Sunk Cost fallacy: En kognitiv bias dar man fortsatter att investera tid, kapital eller resurser i ett beslut
baserat pa tidigare kostnader, trots att det rationella valet vore att avbryta och minimera ytterligare
forluster.

Venture capital: Avser i denna rapport ett delsegment inom onoterade aktier. Avser investeringar i
foretag som befinner sig i en tidig fas. Fonder inom venture capital amnar investera i bolag med hog
langsiktig tillvaxtpotential som behover kapital for att realisera denna potential.

Vintage: | detta sammanhang avser vintage det ar en fond formellt startas och bérjar investera kapital,
vilket anvands for att jamfora fonder baserat pa marknadsforhallanden och investeringscykler.
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