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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 2025. Uppdraget inkluderar analys och bedémning av férvaltning
av fondmedel, med utgangspunkt i respektive AP-fonds uppdrag och krav pa kapitalforvaltning enligt
lag och forarbeten. Utvarderingen omfattar bade perioden sedan fonderna inledde verksamheten, den
senaste fem- respektive tioarsperioden samt ar 2025.

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

Inom ramen for arets utvardering har en ’'férdjupning i formerna fér Forsta—Fjdrde AP-fondernas
investeringar i illikvida tillgangar’ genomforts, 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 forsdkringsbolag. Kapitel 4: En analys av den gemensamma utvecklingen for
buffertfonderna samt Forsta till Fjarde AP-fonden isolerat, samt alla AP-fonders hallbarhetsarbete.
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 resultatuppfoljning,
proprietdr datainsamling samt publika informationskallor. Syftet ar att mojliggéra en réattvis och
objektiv kartlaggning av fondernas organisationer, tillgangsslag och deras bidrag till den redovisade
avkastningen.

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

| utvarderingen gors vissa jamforelser mellan fonderna, detta trots att Arkwright ar medvetet om att
fondernas verksamheter ar separata och oberoende av varandra. Dessa jamforelser anses dock
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nodvandiga for att ge ytterligare insikter och bredare perspektiv. Vidare syftar kapitlet om fondernas
gemensamma utveckling till att skapa en helhetssyn och belysa nya perspektiv.

Vidare ar denna utvérdering en ex-post-analys, vilket innebar att slutsatserna enbart baseras pa
historiska data och handelser fram till och med 2025. Foérandringar som genomforts under 2025
beaktas enbart utifran det faktum att de har intréffat, utan mojlighet att analysera deras framtida
effekter.

Den grundldggande utvarderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamheter under 2025
omfattar en redogorelse av fondernas organisation, verksamhet, investeringsfilosofi och vasentliga
hdndelser under aret. Darutover behandlas fondernas kapitalforvaltning och uppnadda resultat sedan
deras etablering 2001. Rapporten utvarderar aven i vilken utstrackning fonderna uppfyller det
lagstadgade malet att forvalta 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 dtaganden till nya
fonder som strategiska beslut. Fonden, som inledde sin verksamhet i slutet av 1996, utvarderas fran
den 1 januari 1997 till den 31 december 2025. Den samlade effekten av Forsta till Fjarde och Sjatte AP-
fonderna pa inkomstpensionssystemet beddms for perioden 1 januari 2001 — 31 december 2025.

Sjunde AP-fonden jamfors delvis mot andra, av Fondtorgsnamnden, upphandlade fonder samt mot
inkomstindex. Utvarderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2025 inkluderar en analys av fondens
forvaltningsmodell fran den 24 maj 2010 till den 31 december 2025, samt en bedomning av fondens
olika forvaltningsalternativ fran den 1 januari 2001 till den 31 december 2025.

Fran och med den 1 januari 2026 avvecklas Forsta och Sjatte AP-fonden, varvid deras tillgdngar och
forpliktelser overfors till Tredje och Fjarde respektive Andra AP-fonden. Eftersom detta genomfors efter
den 31 december 2025 omfattas dess utfall inte av arets utvardering, utan kommer att behandlas i
nastkommande utvardering av AP-fonderna. Under den utvarderade perioden har dock interna projekt
och arbetsgrupper med koppling till avveckling och tillgangsflytt bedrivits inom AP-fonderna, vilka
darmed omfattas av arets utvardering.

Inom ramen for arets utvardering har analysen av alternativa tillgangar, med sarskilt fokus pa illikvida
investeringar, fordjupats. | samband med detta har historiska finansiella data for de illikvida innehaven
justerats i syfte att forbattra precisionen i avkastningsberdakningarna och sakerstdlla metodmassig
konsistens Over tid. Bakgrunden till justeringen ar att den varderingsinformation som &r tillgdnglig vid
rakenskapsarets utgang typiskt avser rapportering per utgangen av tredje kvartalet, snarare an faktiska
varden per balansdagen. Detta medfor en tidsmassig diskrepans mellan rapporterat varde och faktiskt
varde vid arsskiftet. Samtidigt foreligger fullstandig information avseende nettofléden (kapitalanrop
och distributioner) under fjarde kvartalet. | avsaknad av rapporterat fjarde kvartalsvarde har darfor
vardet per tredje kvartalet justerats med realiserade nettoinvesteringar under fjarde kvartalet for att
approximera ett mer rattvisande varde per balansdagen. Enligt nuvarande metod tillampas historiskt
rapporterat varde per fjarde kvartalet i den utstrackning sadant finns tillgangligt. For rakenskapsaret
2025, dar fjarde kvartalsvardering annu inte foreligger, har senast tillgangliga rapporterade varde (Q3)
justerats med nettofloden under Q4 i enlighet med ovan beskriven metodik.

Inom de illikvida tillgdngarna anvands den modifierade Dietzmetoden for att uppskatta avkastningen
per tillgdngsslag. Detta skiljer sig fran Sjatte AP-fonden, som redovisar avkastning enligt
internrantemetoden (IRR). Metoderna ar inte direkt jamforbara, men ger en 6vergripande indikation
pa avkastningsnivaerna inom respektive portfol;.
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2. Sammanfattning

| foljande avsnitt presenteras en sammanfattning av den arliga utvarderingen av AP-fondernas
forvaltning av fondmedel till och med 2025. AP-fonderna ar sex pensionsfonder som utgor basen i det
svenska pensionssystemet, allman pensionen. Forsta till Sjatte AP-fonden benamns som buffertfonder
och hanterar inkomstpensionen medan Sjunde AP-fonden skiljer sig helt fran de 6vriga AP-fonderna
genom sitt uppdrag som forvalsalternativinom premiepensionen.

Under de senaste aren har AP-fonderna verkat i en turbulent omvérld praglad av pandemi, krig, hog
inflation, samt rantehdjningar och -sdnkningar. Den svenska kronan har starkts, vilket paverkat
fondernas internationella innehav. Vidare har globala aktiemarknader utvecklats val under 2025, men
som efter valutaeffekter ddmpar avkastningen.

2.1 Buffertfonderna

Forsta till Sjatte AP-fonden, de sa kallade buffertfonderna, forvaltade vid utgangen av 2025 totalt 2 234
miljarder kronor, en 6kning med 104 miljarder kronor jamfort med utgangen av 2024. Totalt
transfererades 18 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet under 2025. Fonderna hade
sammanlagt 299 anstallda, varav 148 som arbetade inom kapitalférvaltningen, vilket &r nagot farre én
foregaende ar.

Buffertfondernas kapital under forvaltning och tillgangsallokering 2025

Totalt M Alternativa tillgangar B Tillvixtmarknadsaktier Svenska aktier
portfoljvdrde, I Rantebadrande tillgangar Globala aktier Ovrigt
mdrSEK=
2234 520 475 577 578 84
2,2% 1,6% 0,0%
11,6%

12,9% 14,8% 14,3%

18,9%

Totalt portfoljvarde

AP1-6 /12.‘:;":..‘: AP2 AP3 ik S— AP6

Figur 1: Buffertfondernas kapital under forvaltning och tillgangsallokering 2025

Forsta till Fjarde AP-fonden har en mer likartad tillgangsallokering, men det finns fortfarande
variationer mellan fonderna (se Figur 1 ovan). Sett till tillgangsslaget globala aktier har Andra AP-
fonden, i jamforelse med de 6vriga fonderna, en relativt Iag exponering (23,5%). For resterande fonder
ar detta det storsta tillgadngsslaget (33—37%). Vidare har Férsta AP-fonden den storsta allokeringen mot
den svenska noterade aktiemarknaden (18,9%), men ar ocksa den enda fonden utan allokering i
tillvaxtmarknadsaktier dar de andra tre fonderna har en allokering mellan 3—10%. Den rantebarande
allokeringen ar relativt lik fonderna emellan (21-24%). Inom alternativa tillgangar har Andra och Tredje
AP-fonden den storsta allokeringen.
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Den sammanlagda avkastningen for Forsta till Sjatte AP-fonden under 2025 var positiv och uppgick i
genomsnitt till 6,2% efter kostnader, motsvarande 122 miljarder kronor vilket ar 66 miljarder kronor
lagre an foregaende ar. Avkastningen for 2025 ar lagre dn den genomsnittliga nominella avkastningen
for de senaste fem och tio aren, som uppgar till 7,6% respektive 8,4%. Sedan start 2001 har
buffertfonderna en sammanlagd avkastning pa 6,3%.

Under 2025 uppgick den nominella avkastningen fér Forsta AP-fonden till 5,6%, for Andra AP-fonden
till 4,6%, for Tredje AP-fonden till 6,0%, for Fjarde AP-fonden till 6,3% samt for Sjatte AP-fonden till
8,3%. Se Figur 2 och Figur 3 for arets avkastning, samt avkastningen for de senaste fem- och
tioarsperioderna samt sedan starten 2001 eller 1997.

Samtliga AP-fonder har individuellt faststallda reala avkastningsmal, med undantag fér Andra AP-
fonden, som i stdllet har en langsiktig forvantad avkastning. Forsta AP-fonden har ett Iangsiktigt realt
avkastningsmal pa 4,0%. Andra AP-fonden har en langsiktig forvantad real avkastning pa 5,0%. Tredje
och Fjarde AP-fonden har ett langsiktigt realt avkastningsmal pa 3,5%. Sjitte AP-fondens
avkastningsmal speglar utvecklingen for en medianfond som investerar i onoterade tillgangar.
Avkastningsmalet berdknas som 90% av malavkastningen for den onoterade portféljen (Burgiss,
senaste femarsperioden) och 10% av malavkastningen for likviditetsforvaltningen (OMRX T-Bill).

Avkastningsmalen, respektive Andra AP-fondens avkastningsforviantan, som buffertfonderna
faststaller har férandrats 6ver tid. | utvarderingen anvands det senast faststdllda malet respektive den
senast faststallda forvantan per AP-fond.

Avkastning och malsattning 2001-2025, Forsta till Fjarde AP-fonden

Nominell avkastning [l Real avkastning Inkomstindex Langsiktigt avkastningsmal (realt)
o3 AP2
7,?% AP-FONDEN 6,4%
6.2% 6,9% 5,3% 5,8% 5.4% 5,7%
5,6% 5,7% | e e e e e - 4-,6%-4-3% o
4,7% 3,9% 3,8% ‘
4,3% : :
- o - _ e _ 3,1% 3.4% 3.3%
2,5%
3,1% . 1,1%
2001-2025 2016-2025 2021-2025 2025 2001-2025 2016-2025 2021-2025 2025
AP3 (554 9.
8,3% 3,0% - JARDE AP-FONDEN
7
6,6% 2% 6.0% 5,7% 6,5% 6.1% 6.3%0 0%5 -
, 5,7% \
4,6% 3.2% . 4.6% 4,9% o
= A% - = = % o 3% e - - - = 1% - = = 33% e L Eme - — 2 -
. 1,8%
2001-2025 2016-2025 2021-2025 2025 2001-2025 2016-2025 2021-2025 2025

Figur 2: Forsta till Fjcrde AP-fondens avkastning och malsdttning, 2001-2025
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Avkastning och malsattning 1997-2025, Sjatte AP-fonden

M Avkastningsmal Nominell avkastning ## Avkastning investeringsverksamheten Inkomstindex

Genomsnittlig avkastning, %

12.2%? 13,1%%
7,4%% 7,2% % 6,8% /38% 5,7%

Figur 3: Sjatte AP-fondens avkastning och malsattning, 1997-2025

Sedan starten 2001 har Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden Overtraffat sina avkastningsmal, medan
Andra AP-fondens avkastning har varit lagre an sin langsiktiga forvantade avkastning. Sjatte AP-fonden
har inget jamforbart avkastningsmal fér denna period.

Sett ur ett tiodrigt perspektiv (2016—2025) overtraffar samtliga fonder sina langsiktiga mal, med
undantag for Andra AP-fonden som hade en avkastning som var 1,6 procentenheter lagre an sin
forvantade avkastning pa 5,0%.

Under de senaste fem aren (2021-2025) ar det ingen AP-fond som Overtraffar sina langsiktiga
avkastningsmal. Den Tredje AP-fonden, med en avkastning pa 3,1% per ar, ar narmast sitt mal, medan
Andra AP-fonden ar langst ifran.

Jamfort med 11 utvalda och jamforbara pensionsfonder i lander som Norge, Finland, Danmark, Kanada
och Australien har Forsta till Sjatte AP-fonden uppvisat goda avkastningsresultat. Under 2025
avkastade Forsta till Sjatte AP-fonden lagre an jamforelsegruppen, men sett éver fem- samt tioariga
perioder har de presterat battre an genomsnittet av de internationella pensionsfonderna.

Vidare, jamfért med svenska pensions- och forsdkringsbolag, har Forsta till Fjarde AP-fonden
dvertraffat jamforelsegruppens avkastning under 2025. Aven sett éver fem- och tiodrsperioder har
fondernas avkastning 6verstigit genomsnittet fér svenska pensions- och forsakringsbolag. Forsta till
Fjarde AP-fondernas relativa 6veravkastning gentemot jamforelsegruppen minskar dock éver tid.

AP-fonderna faststaller sjalva, inom de ramar som anges i lagstiftningen, férdelningen 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 86% av alternativa investeringar.
Vidare ar fonden en stiangd fond, utan in- eller utbetalningar till pensionssystemet och maste darfor
aktivt planera sin likviditet. Resterande allokering hanférs darmed till fondens likviditetsforvaltning och
valutasakringar.

Under 2025 bidrog aktier, rantor och alternativa tillgangar i genomsnitt positivt till fondernas
avkastning. | absoluta tal hade globala aktier det storsta bidraget om 106,1 miljarder kronor fér Forsta
till Fjarde AP-fonden. Fondernas valutaexponering, efter valutasakringarnas effekt, hade det starkaste
negativa bidraget om cirka -69 miljarder kronor.
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Forsta till Fjarde AP-fondens allokering inom alternativa tillgangar har under aret minskat med -2,5
procentenheter till fordel for aktieallokeringen, och framst tillvaxtmarknadsaktier. | Ovrigt har
allokeringen, sett till buffertfonderna som helhet, inte haft ndgra storre forandringar.

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
omstallningen, (4) Okat engagemang, en aktiv roll och ledarskap i internationella och svenska
samarbetsinitiativ samt (5) Iteration och uppf6ljning av malsattningar. Buffertfonderna har under aret
fortsatt med att vidareutveckla hallbarhetsarbetet inom deras verksamheter.

Under 2025 uppgick de totala uppmatta koldioxidutslappen (Scope 1 och 2) inom buffertfondernas
investeringar till 2,4 miljoner tCOze, vilket motsvarar en 6kning med 0,47 miljoner tCO,e jamfért med
2024.

2.2 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltade vid utgangen av 2025 totalt 1 529 miljarder kronor, en 6kning med 89
miljarder kronor jamfort med utgangen av 2024. Av detta var 1 366 miljarder kronor placerade i AP7
Aktiefond och 163 miljarder kronor i AP7 Rantefond. Fondens organisation bestod av totalt 74
medarbetare, varav 29 personer inom kapitalférvaltningen, vilket ar en relativt stor 6kning jamfort
med foregaende ar.

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 férvalsalternativ, AP7 Safa, ar en fondportfolj vars tillgdngsallokering och riskprofil ar
generationsmodellbaserad och justeras beroende pa spararens alder. Portféljen bestar av en
kombination av Sjunde AP-fondens tva fonder, AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond, vilka dven utgor
valbara alternativ pa premiepensionens fondtorg.

AP7 Safa har ett langsiktigt avkastningsmal om minst 2 procentenheter 6ver inkomstpensionen, vilket
sedan 2010 motsvarar en arlig malavkastning pa 4,9%, dar 2,9% utgbrs av genomsnittlig
inkomstindexering. Sett till sedan start (2010—-2025) har AP7 Safa Overtraffat sitt avkastningsmal samt
jamforelseindex med en genomsnittlig kapitalviktad avkastning om 13,5%.
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Sjunde AP-fondens avkastning, jamforelseindex och avkastningsmal 2010-2025
I AP7 avkastning Jamforelseindex M Avkastningsmal

AP7 Safa AP7 Aktiefond AP7 Réntefond
(1 ar) ”
2,5% 3,1%
2021-2025
(5 ar) /
14,3% 0,9%
2010-2025
(sedan 7
start) 14,3% 3%
illa

astning for MSCI ACWI (SEK) oct
M 4 (ett ranteindex

nellan aktie- och rante

Figur 4: Sjunde AP-fondens avkastning, jamforelseindex och avkastningsmal, 2010-2025

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

De totala koldioxidutslappen fran Sjunde AP-fondens noterade aktieportfolj (Scope 1 och 2) uppgick
till 3,6 miljoner tCO,e under 2025. Detta dr en minskning med 0,4 miljoner tCO,e jamfért med 2024.
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2.3 Rekommendationer och overgripande observationer fran
arets utvardering

Rekommendationer och observationer per fond

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

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

Arkwright fortsatter notera att Andra AP-fonden saknar ett tydligt definierat avkastningsmal.
Arkwright anser att Andra AP-fonden ska ha ett explicit avkastningsmal som ar anpassat till fondens
riskprofil, atagandestruktur och styrningskapacitet, for att skapa tydlighet i uppféljning och ansvar.

Arkwright uppmarksammar dven att Andra AP-fonden har inlett en ompositionering inom globala
aktier och ftillvixtmarknadsaktier. Arkwright ser positivtc pa ambitionen att starka
aktieforvaltningen och anpassa portfoljen till en forandrad marknadsstruktur, givet att fondens
historiska faktorallokering kan ha bidragit till den svaga avkastningen. Samtidigt menar Arkwright
att en ny indexstrategi, som motiveras av ett tematiskt argument, bar pa en inneboende
inkonsekvens.

Vidare konstaterar Arkwright att Andra AP-fonden inte nar upp tll sin langsiktiga
avkastningsforvantan éver senaste tioarsperioden.

Tredje AP-fonden: Arkwrights bedomning ar att Tredje 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 dvrigt inga ytterligare rekommendationer.

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

Arkwright anser att fondens hallbarhetsmal bor revideras for att konkretisera kvantitativa
malnivaer enligt tidsmassiga hallpunkter.

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

Arkwright noterar att Sjunde AP-fonden har utvecklat ett mer segmenterat fokus per generation,
vilket beddms vara centralt for generationsmodeller som AP7 Safa.

Aret 2025 har pavisat att AP7 Safa ar en forhallandevis komplicerad pensionsprodukt, med
bakgrund till hdavstang, glidbanan och valutakurseffekter. | forsta anblick kan AP7 Safa verka som
en enkel och intuitiv pensionsprodukt, men aret 2025 pavisar motsatsen.

Arkwright vidhaller sin bedomning av AP7 Safas generationsmodell fran tidigare utvarderingar.

Arkwright anser att nuvarande modell innebar en forvaltningsineffektivitet da havstangen kvarstar
samtidigt som kapital successivt allokeras till rantefonden, vilket innebér att kapital indirekt lanas
till hogre ranta for att investeras i tillgangar med lagre forvantad avkastning.

Arkwright ser AP7 Rantefonds breddade mandat som positivt, men fondens historiska avkastning
har varit lagre dn bade inkomstindex och inflation sedan 2010 vilket aktualiserar fragan om
ranteallokeringens realvardesakring och roll i AP7 Safa i nuvarande konstruktion.

Kronforstarkningen under 2025 dampade avkastningen, medan havstangen i amerikanska dollar
delvis fungerade som en valutasdkring. Arkwright bedomer att en héavstang finansierad i
amerikanska dollar skapar en &ndamalsenlig valutasymmetri vilket &r sarskilt viktigt da
pensionsutbetalningar sker i svenska kronor.

Arkwright noterar dven att det ar centralt att beakta att marknadsindex inte ar utformade som
optimala sparportfoljer, utan som matt pa marknadens vardering och utveckling.

| jamforelse med upphandlade globala aktiefonder pa premiepensionens fondtorg har AP7
Aktiefond overtraffat genomsnittet bade 2025 och over fem ar, delvis drivet av havstangseffekten.

Omstallningsportfoljen uppgick vid utgangen av 2025 till 0,9% av kapitalet, jamfort med malet om
10% till 2027. Arkwright noterar att allokeringen till portfoljen fortskrider i relativt langsam takt.

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

Sammantaget anser Arkwright att AP-fonderna ar professionellt drivna pensions- och
kapitalférvaltningsorganisationer med valutvecklade verksamheter och investeringsprocesser som
tillampar moderna och relevanta metoder och verktyg inom portfoljférvaltning, riskhantering och
hallbarhetsanalys. Inom ramen for den grundldggande utvarderingen har sju O6vergripande
observationer identifierats:
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Forsta och Sjatte AP-fondernas avveckling och tillgangsflytt

Forsta till Sjatte AP-fonderna har under aret lagt betydande och resurskrdvande arbete pa
verksamhetsavvecklingar och tillgangsflyttar, vilket har medfért 6kade forvaltningskostnader,
framst i form av engangskostnader. Trots detta har fonderna i stor utstrackning uppratthallit fokus
pa kapitalforvaltningen, och avkastnings- samt riskarbetet har inte patagligt paverkats.

Samordnad ALM-analys fér buffertfonderna
Arkwright anser fortsatt att en samordnad och gemensam ALM-process ar nédvandig for att skapa
en meningsfull och robust strategi med ett helhetsperspektiv av pensionssystemets riskprofil.

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet

Buffertfonderna har under 2025 samt 6ver tid bidragit positivt till pensionssystemets langsiktiga
syfte och stabilitet. Arkwright papekar fortsatt 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 overgripande och samlade finansiella stallning kraver en
noggrann analys av osdkerhetsfaktorer och deras potentiella paverkan pa framtida pensioner.

Begrinsade nettoinvesteringar i illikvida tillgangar trots 6kade méjligheter

Arkwright fortsatter notera begransade nettoinvesteringar i illikvida tillgdngar i Forsta till Fjarde
AP-fonden, trots mojligheten att allokera upp till 40% av totala tillgangarna. Under perioden 2018—
2025 okade andelen illikvida tillgadngar med endast 3 procentenheter, varav ca 90% kan tillskrivas
vardestegring och endast 10% nettoinvesteringar.

Stora valutakursfériandringar som haft paverkan pa avkastningen

Arkwright observerar att valutakursrorelser under 2025 haft en tydlig paverkan pa AP-fondernas
avkastning. Forsta till Fjarde AP-fonderna far ha en valutaexponering om hogst 40%, men kan
valutasakra mer vid behov. Eftersom pensionsutbetalningarna sker i svenska kronor, och kronan ar
en liten och konjunkturkanslig valuta, ar valutarisk centralt.

Utokat hallbarhetsarbete och malsattningar

AP-fonderna har senaste aren starkt sitt hallbarhetsarbete genom &kad transparens, mer
omfattande rapportering och djupare integration i investeringsprocessen. Ar 2025 har dock
praglats av olika resurskravande arbeten, vilket tillfalligt paverkat delar av malsattningsarbetet.
Flera mal ar antingen redan uppfyllda eller saknar tydliga kvantitativa delmal och definierade
milstolpar, vilket férsvarar uppfoljning och styrning.

Utvarderingsmodell fér Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar vid utgangen av 2025 ett kapital om 1 529 miljarder kronor och utgor
darmed Sveriges storsta enskilda pensionsportfolj. Fonden har i 6vrigt mycket stora skillnader
gentemot buffertfonderna. Det foreslas darfor att en dedikerad utvarderingsmodell for Sjunde AP-
fonden utarbetas, anpassad ftill fondens uppdrag, struktur och relevanta jamférelsegrupper. En
sadan modell &r en forutsattning for att Regeringen och Riksdagen ska kunna gora valgrundade
beddmningar av hur denna centrala del av det svenska pensionssystemet forvaltas.

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, allman
pensionen. De andra tva delarna i det svenska pensionssystemet &r tjanstepensionen som ar en
tjansteforman fran arbetsgivaren och privat pensionen som bestar av privat sparande. Detta illustreras
i Figur 5 nedan.

Den allmédnna 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 férvaltningen utfors av Sjunde AP-fonden och privata
fondbolag. Syftet med premiepensionen &r att mojliggdra hogre avkastning genom investeringar pa
kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning inom den allmdnna pensionen. Ett annat syfte ar att
gora det mojligt for enskilda individer att sjalva kunna paverka sin pension genom egna val av fonder.

Oversikt av pensionssystemet

/ \
P . \ Alderspensionsavgift 18,5% Statshbudgeten
rival
/ pension
/ \
/ N\
16%

Pensionsmyndigheten

Forsta till Fjarde AP-

fonderna samt Sjatte
AP-fonden
Sjunde AP-Fonden

| 2,5%

Garantipension?),
inkomst-
pensionstillagg

Allman pension

Inkomstpension Premiepension

Kdlla Forsdkringskassar
Not: I\-H.Ilrmn till Sjunde AP-fonden (AP7 Safa) ar att anvdanda sig av ett privat fondbolag
2) Garantipension for de med lag eller ingen inkomst som finansierar ur skattesystemet.
3) imll\ ari 2020 togs premiepensior \'rﬂ,\\(.i.\}w\-l\ ns uppgifter dver av Pensionsmyndigheten

Figur 5: Oversikt av pensionssystemet

Forsta till Sjatte AP-fonden benamns som buffertfonder, men skiljer sig at i deras syfte. Forsta till Fjarde
AP-fonden har som syfte ar 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. Utjdmningen beskriven ovan uttrycks ofta i termer av
nettoflodet 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 ar Sjatte AP-fonden en
stangd fond, vilket innebar att den varken tar emot eller betalar ut medel till pensionssystemet. Detta
innebar att fonden noggrant maste planera sin likviditet. Fonden har dven en striktare begransning
avseende valutaexponering dn Ovriga buffertfonder.
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Nettoflodet till pensionssystemet har varit negativt sedan 2009. Ett negativt nettoflode innebar
summan som betalas ut som inkomstpension ar stérre dn vad fonderna far in form av pensionsavgifter.
Buffertfonderna hjalper saledes till att finansiera pensionssystemets utbetalningar. Sedan starten 2001
har fondernas totala avkastning i absoluta termer Gverstigit nettoflodet, vilket illustreras i Figur 6
nedan. Det totala kapitalet under forvaltning av buffertfonderna har darmed oOkat. 2025 uppgick
nettoflodet till -18 miljarder kronor.

Total avkastning efter kostnader samt nettoflode till pensionssystem 2001-2025,
Buffertfonderna, mdrSEK
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300 4
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Figur 6: Buffertfondernas totala avkastning efter kostnader samt nettoflode till pensionssystemet, 2001-2025

Malsattningen &r att pensionssystemet ska vara sjélvfinansierande och helt finansieras med inbetalda
avgifter. De arliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till dagens
pensiondrer (ett s kallat “pay-as-you-go”-system). Om skulderna i systemet Overstiger tillgangarna
genomfors en balansering for att sdkerstdlla framtida pensionsutbetalningar. Da justeras
pensionsutbetalningarna inom inkomstpensionen beroende pa systemets finansiella stéllning som
uttrycks i ett sa kallat balanstal och definieras som inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgangarna bestar av vardet av framtida inbetalningar, d.v.s.
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
|6nedkningstakten, uttryckt i inkomstindex. Om balanstalet ddremot understiger 1,0 ar skulderna
storre an tillgangar 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 sankas om inkomstpensionssystemet inte
balanserar.
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Tillgangar, skulder och balans i inkomstpensionssystemet, 2001-2025
Tillgangar/skulder, SEK 1000 mdr
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Figur 7: Tillgangar, skulder och balans i inkomstpensionssystemet, 2001-2025

Pensionssystemet har varit i balans sedan 2013 da tillgangarna har varit storre an skulderna. Ar 2008
var det forsta tillfallet i buffertfondernas historia sedan starten 2001 som balanstalet understeg 1, se
figur 7 ovan. Detta var en effekt av en global finanskris och en generell obalans mellan skulder och
tillgangar. Detta resulterade i att inkomstpensionen for efterféljande ar, 2010 och 2011, skrevs ned.
Sedan 2012 har balanstalet uppvisat en vaxande trend till en stabil niva 6ver gransvardet.

Den andel av totala pensionssystemtillgangar som utgors av buffertfonderna har historiskt sett varit
relativt 1dg och avgiftstillgdngarna har utgjort merparten av tillgdngssidan. Dock har buffertfondernas
betydelse for systemet 6kat 6ver tid da och fonderna utgor en 6kande andel av tillgangarna. Nér
nuvarande buffertfondstruktur implementerades 2001, utgjorde buffertfonderna cirka 10% av
tillgdngarna medan ar 2025 utgoér de 17,1% av totala tillgdngarna. 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 allmanna pensionsfonder samt lag (2000:193)
om Sjitte AP-fonden, vilka sdkerstéller en stabil och langsiktig forvaltning av pensionskapitalet.
Regelverken definierar fondernas uppdrag, mal och begransningar for att trygga pensionssystemets
hallbarhet.

Forsta till Fjdrde AP-fondens uppdrag:

e Forvalta fondmedlen pa sadant satt att de blir till stérsta 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 hog avkastning uppnas.

e Forvalta fondmedlen pa ett foredomligt 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 Overgripande malet att vara ftill storsta mojliga nytta for
pensionssystemet.
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e Ha nodvandig beredskap for att kunna overféra medel till Pensionsmyndigheten.
Sjdtte AP-fondens uppdrag

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

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

e Forvalta fondmedlen pa ett foredomligt 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.

Sjunde AP-fondens uppdrag:

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

e De medel som fors over till fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar ska placeras sa att
langsiktigt hog avkastning uppnas vid den valda risknivan.

e Medlen ska forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid forvaltningen ska Sjunde AP-fonden fasta sarskild vikt vid hur en hallbar utveckling
kan framjas utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet.

Riksdagen ger fonderna deras mandat och operationella ramverk, inklusive kravet pd féredomlig
forvaltning, som sedan 1 juli 2022 dven omfattar Sjatte AP-fonden. Regeringen utvarderar arligen
fondernas resultat for att sakerstalla 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 sdkerstalla att fondernas verksamhet
stodjer pensionssystemets langsiktiga mal. Fér en mer detaljerad analys av AP-fondernas styrning, se
bilaga Tilldggsuppdrag fran utvarderingen 2024.

Trots regeringens roll i utvarderingen har Regeringskansliet ingen operativ paverkan pa forvaltningen i
AP-fonderna, i enlighet med principen om oberoende forvaltning. Detta garanterar att
investeringsbeslut grundas pa finansiella och strategiska 6évervaganden, fria fran politisk paverkan. AP-
fondernas styrningsmodell bidrar ddrmed till ett stabilt och hallbart pensionssystem for nuvarande och
framtida generationer.

AP-fonderna bedrivs dessutom separat och oberoende av varandra och ddrmed faststélls deras
respektive mal utan hansyn till de 6vriga fondernas ALM-strategi, portféljsammansattning eller
riskniva. Detta ar viktigt att beakta vid jamforelser samt utvardering av fonderna.

3.3 AP-fondernas omvarld 2021-2025

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.
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Ar 2021 praglades fortsatt av den globala covid-19-pandemin, vilket hade en betydande paverkan pa
det internationella investeringsklimatet. Nedstdangningar av samhallen och 6kad ekonomisk osdkerhet
bidrog till kraftiga bérsnedgangar under 2020. Marknaderna aterhdmtade sig dock relativt snabbt, och
utvecklingen kulminerade i att 2021 blev ett historiskt starkt borsar med en stark bérsutveckling och
omfattande transaktionsaktivitet. Aterhdmtningen stéddes i stor utstrackning av omfattande finans-
och penningpolitiska stimulanser fran regeringar och centralbanker, vilket bidrog till en relativt snabb
ekonomisk atergang.

De omfattande finans- och penningpolitiska stimulanserna, i kombination med Rysslands invasion av
Ukraina, bidrog till en kraftig uppgang i inflationen och en férsvagad konjunkturutveckling i Sverige. |
februari 2022, samtidigt som de sista pandemirestriktionerna avvecklades i Sverige, inledde Ryssland
sin fullskaliga invasion av Ukraina. Invasionen innebar en pataglig forandring av det internationella
makroekonomiska laget och fick betydande konsekvenser fér den svenska ekonomin och
penningpolitiken. Globala leveranskedjor paverkades negativt, energipriserna steg kraftigt och
inflationen i Sverige nadde den hogsta nivan pa tre decennier (se Figur 8). Mot denna bakgrund
redovisade AP-fonderna under 2022 sina lagsta reala avkastningar sedan finanskrisen 2008.

For att hantera den stigande inflationen héjde Riksbanken styrréantan i omgangar fran 0% i borjan av
2022 till 4% i slutet av 2023, vilket ar den hogsta nivan 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
ranteh6jningar, genomforda av bland annat den amerikanska centralbanken (Federal Reserve) och
Europeiska centralbanken, paverkade likasa de internationella investeringsutsikterna.

Sveriges inflationstakt och styrranta 2001-2025
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Figur 8: Sveriges inflationstakt och styrranta, 2001-2025

Riksbankens rantehojningar gav effekt under 2023, vilket ledde till en stadig nedgang i inflationen. Som
en foljd borjade Riksbanken successivt sankt styrrantan under 2024, fran en hogstanivda om 4% (Se
Figur 8 ovan). | december 2025 lag arsinflationen pa 0,3%, vilket ar under Riksbankens mal pa 2%,
drivet av dessa rintesdnkningar. Aven globalt har centralbankerna fortsatt sina rintesankningar, men
osakerheten kring inflationens langsiktiga utveckling kvarstar.
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De hoga réntorna under 2023 satte press pa bolag och industrier som finansieras av stérre andel Ian,
medan de lagre rantorna under 2025 har stdrkt attraktionskraften for investeringar i aktier och
alternativa tillgangar. Fallande rantor under 2025 har ocksd fortsatt starkt marknadsvardet pa
obligationer. Dessa marknadssvangningar har varit en central faktor for AP-fondernas strategiska
anpassningar dar en valbalanserad portfolj har varit avgoérande.

Under 2025 har svenska kronan starkts mot euron med 6,2% och 19,5% gentemot amerikanska dollarn,
vilket illustreras i Figur 9 nedan. For aret 2024 var effekten motsatt da kronan foérsvagades med -8,7%
mot amerikanska dollarn, och -3,4% mot euron.

En starkt svensk krona starker svenska importberoende foretag samt bolag med hog andel av utlandska
lan samtidigt som det missgynnar svenska exportbolag och utlandska tillgdngar. Svenska kronkursen
har direkt och indirekt paverkan pa varderingen av fondernas tillgangar, saval rantor som aktier. Vardet
pa AP-fondernas internationella investeringar har dirmed minskat i relation till deras innehav i svenska
kronor till foljd av kronstarkningen.

Indexerad vaxelkursutveckling 2021-2025, SEK mot EUR och USD
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Figur 9: Indexerad vaxelkursutveckling, SEK mot EUR och USD, 2021-2025

Forsta till Fjarde AP-fonden far enligt lag inte ha en 6ppen valutaexponering (den del av portfdljen som
ar utsatt for valutakursforandringar utan valutasakring) som Overstiger 40%. Valutaférandringarnas
paverkan minskas genom valutasdkringar som begransar effekten av kronans utveckling mot andra
valutor. Under tider da svenska kronan forsvagas mot internationella valutor innebar kravet om
valutasakring att fonderna gar miste om en del av avkastningen i sina internationella innehav som
genereras av kronans férsvagning, i forhallande till om fonden inte tillampade nagon valutasékring. Pa
motsvarande satt innebar valutasdkring att effekten av en forstarkning av den svenska kronan mot
internationella valutor reduceras, vilket skyddar avkastningen i fondens internationella innehav.

Fragan om valutasakringskravet 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.
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Sett till aktiemarknaden under 2025 praglades de globala aktiemarknaderna av betydande volatilitet.
Efter en inledande period med kraftiga svdngningar och en markant nedgang under arets forsta halft,
stabiliserades marknadslaget successivt. Under andra halvaret utvecklades marknaderna mer positivt,
med en bred och ihdllande uppgang som innebar att nivaer i linje med 2024 ater naddes mot slutet av
aret (se Figur 10 nedan).

Denna utveckling skedde trots fortsatt geo- och penningpolitisk osakerhet, kopplad till inflation,
ranteldge och det amerikanska tullkriget. Aven om tullrelaterad osikerhet periodvis paverkade
marknadssentimentet under aret, visade de globala aktiemarknaderna motstandskraft och avslutade
2025 med en tydlig aterhdmtning.

Pa den amerikanska borsen 6kade S&P 500 (de 500 storsta amerikanska borsnoterade foretagen) med
cirka 16% i aktiepriser och 18% i total avkastning under 2025, dar "Magnificent Seven" bolagen
(Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia och Tesla) bidrog i varierande grad och stod i slutet
av 2025 for 35% av S&P 500 marknadsvarde. Matt i amerikanska dollar hade USA ett starkt borsar som
overtraffar det 10-ariga geometriska medelvardet, men som med exponering mot svenska kronan
reducerar avkastningen.

De svenska storbolagsaktierna utvecklades i linje med den amerikanska aktiemarknaden, om an med
nagot lagre avkastning for borsen som helhet. Under 2025 6vertraffade storbolagsindexet OMXS30Gl,
som omfattar de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen inklusive utdelningar, det bredare
indexet OMXSGI, som inkluderar samtliga noterade aktier inklusive utdelningar. Avkastningen uppgick
till 18,5% for OMXS30GlI respektive 12,8% for OMXSGI, vilket indikerar att storre bolag hade en starkare
utveckling an mindre bolag pa Stockholmsbérsen. Pa den europeiska aktiemarknaden genererade det
breda marknadsindexet STOXX 600, matt i euro och omfattande stora, medelstora och sma
borsnoterade bolagi 17 europeiska lander, en avkastning om 16,8% under 2025.

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

Utveckling pa underliggande marknader 2021-2025
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Figur 10: Utveckling pa underliggande marknader 2021-2025

Aktiviteten pa marknaden for onoterade tillgangar 6kade under 2025, efter att ha bottnat under 2023.
Transaktionsaktiviteten steg, bade i termer av antal transaktioner och totalt transaktionsvarde, vilket i
sin tur bidrog till 6kade distributioner. Det samlade transaktionsvardet under 2025 var det hogsta
sedan topparet 2021, vilket indikerar en tydlig vandning i marknadsaktiviteten vilket sarskilt kan
hanforas till Nordamerika dar flertalet mycket stora transaktioner genomforts. Samtidigt fortsatte
fondernas oallokerade kapital (eng: dry powder) att 6ka och nddde rekordnivaer under aret. Den
globala fondresningen uppvisade daremot ingen motsvarande uppgang utan lag kvar pa relativt stabila
nivaer. Marknaden praglades fortsatt av en tilltagande polarisering, dar de storsta och mest etablerade
aktérerna attraherade en allt stérre andel av det tillgdngliga kapitalet. 2

Secondary-marknaden har fortsatt varit forhallandevis aktiv, med ett 6kande infléden av kapital.
Situationen ar fortsatt lik 2024 dar manga investerare har sett mojligheter att gora 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 jamforas med utldndska pensionsfonder for att ge en indikation pa
skillnader i avkastning, tillgangsallokering och andel extern forvaltning. En direkt jamforelse av
avkastningen ska dock goras med forsiktighet da fonderna skiljer sig at i dess grunduppdrag,
placeringsregler, risktolerans, valutaeffekter och marknadsutveckling pa respektive hemmamarknader,
men utgor en intressant referens.

Under 2025 uppnadde de svenska buffertfonderna (Forsta till Sjatte AP-fonden) en lagre genomsnittlig
avkastning dn den internationella jimférelsegruppen®. Detta var drivet av att svenska kronan stirktes
under aret. Buffertfonderna hade en genomsnittlig avkastning pa 6,2% jamfort med snittet pad 8,4% (Se
Figur 11 nedan), vilket ar 2,2 procentenheter lagre dn det totala internationella snittet for 2025. Ett
motsatt monster framtrader sett till ett langre perspektiv. Buffertfondernas genomsnittliga arliga
avkastning uppgick till 7,6% 6ver fem ar och 8,4% Gver tio ar vilket 6verstiger det totala internationella
snittet pa 6,9% respektive 7,2%.

1 KPMG, Q4’25 Pulse of Private Equity

2 Bain & Company, Global Private Equity Report 2026

3 LP star for Limited Partner och &ar en bendmning for en investerare i en riskkapitalfond sasom private equity- (PE) eller
venture capital (VC) fonder

4 Den internationella jamforelsegruppen ar en mycket selektiv grupp och jamférelser ska darfor géras med forsiktighet
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Jamforelse med utlandska pensionsfonder 2016-2025, forvaltat kapital och arlig nominell

avkastning
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Figur 11: Jamforelse med utlandska pensionsfonder, 2016-2025, forvaltat kapital och arlig nominell avkastning®

Precis som de svenska AP-fonderna har dven de utlandska pensionsfonderna i regel definierade
avkastningsmal over 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 bedomning ar att de flesta internationella pensionsfonderna over tid
tenderar att Overtriffa sina mal, men graden av Overavkastning varierar. Denna Overavkastning i
forhallande till malen ger en indikation pa fondernas relativa avkastning, dven om det &r viktigt att ta
hansyn till flera faktorer vid jamférelse av olika fonders avkastning.

Sjatte AP-fonden som forvaltar onoterade tillgdngar skilier mot de utvalda internationella
pensionsfonderna och jamférs mer rattvisande med riskkapitalinvesterare. Pa tio ars sikt har
jamforbara riskkapitalinvesterare en genomsnittlig avkastning (internrdantemetoden) pa cirka 15%
inom buyout-segmentet, vilket &r i linje med Sjatte AP-fonden som har nagot hogre avkastning. Pa fem
ars sikt har dessa fonder en genomsnittlig avkastning pa cirka 14%, vilket ndgot lagre an Sjatte AP-
fondens avkastning under perioden.® | denna jamférelse ar Sjitte AP-fondens avkastning frén
investeringsverksamhet mest jamforbar da det exkluderar fondens likviditetshantering, likt
jamforelseavkastningen.

Tillgangsallokeringen skiljer sig markant mellan pensionsfonder i olika lander, vilket framgar av Figur
12. En tydlig trend under de senaste fem aren ar att allt fler institutionella pensionsfonder har dkat sin
allokering mot alternativa tillgangar, sdsom fastigheter, onoterade aktier (eng: private equity) och
infrastruktur.

Samtidigt har andelen noterade aktier minskat hos merparten av de utlandska pensionsfonderna, i
kontrast till de svenska buffertfonderna. Bland de fonder som tydligt reducerat sin aktieallokering har
andelen alternativa tillgangar i stallet 6kat. Future Fund och Keva &r de enda fonderna som under de

5 ATP har synligt svagt resultat pa alla tidshorisonter. | januari 2025 initierades ett arbete med omfattande extern utvardering
och omprévning av investeringsstrategin.
6 Bain & Company, Global Private Equity Report 2026
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senaste fem aren har 6kat sin exponering mot noterade aktier i mer betydande omfattning. En mojlig
forklaring ar att flera pensionsfonder redan har haft en hog aktieandel och darfér prioriterat 6kad
diversifiering.

SPU utmarker sig genom en vasentligt storre andel investeringar i noterade aktier an 6vriga fonder,
medan de svenska buffertfonderna ocksa har en relativt hog aktieallokering. CPP Investments, Future
Fund och ATP sérskiljer sig samtidigt genom sina betydande exponeringar mot alternativa tillgangar.

Jamforelse med utlandska pensionsfonder 2021-2025, tillgangsallokering, procent
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Figur 12: Jamforelse med utlandska pensionsfonder, 2021-2025, tillgangsallokering

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 viljer att lagga
ut en betydande del av sin forvaltning pa externa kapitalférvaltare; endast en av tjugo stora
pensionsfonder forvaltar sin portfolj internt, medan 28% inte har nagon intern férvaltning alls.
Forvaltningen har dven geografiska skillnader dar extern forvaltning ar vanligast i USA och
Storbritannien.’

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 férvaltning minska de interna risker som foljer av att hantera
stora tillgdngar.

| jdmforelse med internationella pensionsfonder utmarker sig buffertfonderna, tillsammans med SPU
(Norge), genom att ha en hég andel av kapitalet forvaltat internt. Detta speglas dven i deras
forvaltningskostnader. Future Fund (Australien) utmarker sig pa motsatt vis fran SPU da fonden har en
stor andel extern forvaltning koncentrerat till relativt fa forvaltare 6ver hela varlden. Under 2025
beslutade fonden att 6ka sin interna férvaltning motiverat av att sdnka sina forvaltningskostnader.

7 Mercer, Large Asset Owner Barometer 2025
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3.5 Jamforelse med svenska pensions- och forsakringsbolag

Forsta till Fjarde AP-fondernas avkastning och tillgangsallokering kan dven sattas i relation till svenska
pensions- och forsakringsbolag. Urvalet ar subjektivt och syftar till att ge en 6versiktlig bild samt tillfora
ytterligare perspektiv. Jamforelsen omfattar inte fondforsdkring utan fokuserar huvudsakligen pa
traditionell forsakring. Inom Alecta har exempelvis Alecta Optimal Pension exkluderats, da det &r en
premiebestamd produkt och darmed inte bedéms vara jamforbar.

Pensions- och forsdkringsbolagen skiljer sig fran AP-fonderna genom att deras produkter och portféljer
omfattas av andra regler och restriktioner som paverkar avkastningen. Investeringsutrymmet
begrinsas bland annat av solvensregler, likviditetskrav och Finansinspektionens regelverk. Flera
aktorer erbjuder dessutom produkter med individuella forsakringsavtal. En direkt jamforelse bor
darfor goras med forsiktighet, mot bakgrund av skillnader i lagstiftning, regelverk och
placeringsinriktning.

Forsta till Fjarde AP-fondernas avkastning ar relativt god jamfort med svenska pensions- och
forsakringsbolag. Under 2025 uppgick den genomsnittliga avkastningen till 5,6%, jamfort med 5,2% for
jamfoérelsegruppen. Aven éver fem &r (6,5% mot 5,5%) och tio &r (7,6% mot 6,0%) Svertraffar
buffertfonderna jamforelsegruppen. Pa tio ars sikt uppgar buffertfondernas éveravkastningen till 1,6
procentenheter, men skillnaden har minskat over tid.

Tillgangsallokeringen skiljer sig mellan aktorerna. Pensions- och forsakringsbolagen har generellt ldgre
aktieandel och hogre ranteandel an Forsta till Fjarde AP-fonderna. Sjatte AP-fonden avviker genom sin
tydliga inriktning mot onoterade tillgdngar. Andra AP-fonden har lagst aktieandel bland
buffertfonderna och uppvisar en genomsnittlig avkastning som dr nagot lagre an jamforelsegruppen
pa fem ars sikt (5,4% mot 5,5%), men hogre pa tio ars sikt (6,4% mot 6,0%).

Jamforelse med svenska pensions- och forsdakringsbolag 2016-2025, arlig nominell avkastning
och tillgangsallokering

I Aktier B Riantor Alternativa tillgangar Ovrigt

AP-fonder & pensions- Arlig nominell avkastning (%) Tillgangsallokering (% av férvaltat kapital)
/forsakringsbolag 2025 2021- 5 al 2016-202 och forvaltat kapital 2025 (mdrSEK)

AP 6,9% BEIEA 20% 2% 520

~
=

AP2! 0% | 24% [EIL 475
AP3! WEET26% 2% 577
AP4! [i LT 21% 0% 578
APE! 86% 14% 84
Alecta - Formansbestamd

forsakring b ICET RN 1 059

BEECE  29% 631
EET 18%1% 167
21%0 30
T 7% 7% 134
T T o+
AT T 33% 0% 623

AMF 6,2%
Kapan Tjanstepension
Lansférsakringar Liv - Nya Trad

Folksam Liv (Moderféretag?)

iy P o = o (]
P o = Al
w

Pensionsmyndigheten
traditionell férsakring

7,5
Skandia Liv

w
d 5 L o — o - a
] ~ 1 - ¥ - -2 o
4 B H H B H B : bl E3
d B : = = M= _Bal-l=
M B E
=

Kall Forsta till Sjatte AP-fonden, pensions- och farsakrir
Not Jamférelsen med pensions- och férsikringshol kring
) qge ystnader

. 1 i
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4. Buffertfondernas gemensamma utveckling

Detta avsnitt redogor for buffertfondernas (Forsta till Sjatte AP-fonden) gemensamma utveckling under
2025, den senaste fem- och tiodrsperioden samt sedan starten 2001. Avsnittet redovisar dven Forsta
till Fjarde AP-fondens riskniva, tillgangsallokering, innehav av illikvida tillgangar samt fordelningen
mellan intern och extern kapitalforvaltning. Avsnittet belyser dven buffertfondernas hallbarhetsarbete
och samarbeten, dar Sjunde AP-fonden dven inkluderas till del.

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 utifran deras strategier.

4.1 Buffertfondernas avkastning 2001-2025

Den sammanlagda avkastningen for Forsta till Sjatte AP-fonden under 2025 uppgick till 6,2%,
motsvarande 122 miljarder kronor. Samtliga buffertfonder hade en positiv realavkastning under aret.
Vid utgangen av 2025 uppgick det totala forvaltade kapitalet for Forsta till Sjatte AP-fonden till 2 234
miljarder kronor. Avkastningen for aret 2025 har ftill stor del praglats av stora valutakursforandringar
som efter valutasakringar uppgick till -69 miljarder kronor for Forsta till Fjarde AP-fonden.

Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna har langsiktiga reala avkastningsmal, medan Andra AP-fonden
har en langsiktig forvantad avkastning. Dessa mal vagleder respektive fonds investeringsstrategi och
risktagande men anvands inte som jamforelsetal pa arsbasis. Avkastningsmalen, respektive Andra AP-
fondens avkastningsforvantan, som buffertfonderna faststaller har férandrats 6ver tid. | utvarderingen
anvands det senast faststallda malet respektive den senast faststéllda forvantan per AP-fond.

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

Sjatte AP-fondens avkastningsmal speglar avkastningen for 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 forvdantad avkastning mellan fonderna beror pa deras individuella
och sjalvstandiga investerings- och forvaltningsstrategier. Detta speglar dven den lagstadgade
autonomi som varje fond har.

Under 2025 uppnar samtliga buffertfonder sina reala avkastningsmal, forutom Andra AP-fonden som
avkastat lagre dn avkastningsférvantan. Se Figur 14 och Figur 15 nedan.

Sett till jamforelseperioden pa fem ar (2021-2025) ar det ingen AP-fond som oOvertraffar sina
langsiktiga avkastningsmal. Den tredje AP-fonden, med en avkastning pa 3,1% per ar, ar narmast malet,
medan Andra AP-fonden ar langst ifran.

8 Andra AP-fondens langsiktiga forvantade reala avkastning dndrades under 2024 fran 4,5% till 5,0%.
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Ur ett tioarsperspektiv (2016—2025) évertraffar samtliga fonder sina langsiktiga mal, med undantag for
Andra AP-fonden, som hade en avkastning som var 1,6 procentenheter ldagre an den férvantade
avkastning pa 5,0%.

Den langsta jamforelseperioden, sedan AP-fondsystemets ombildning (2001-2025), visar en liknande
utveckling. Forsta AP-fonden tangerar sitt langsiktiga reala avkastningsmal medan Tredje och Fjarde
AP-fonden o6vertraffar sina. Andra AP-fonden, som har det hégsta forvantan for real avkastning, har
fortsatt en lagre avkastning an sin langsiktigt forvantade avkastning men ocksa lagst avkastning av
samtliga buffertfonder. For denna tidsperiod har Sjatte AP-fonden inget jamforbart avkastningsmal.
Alla fonder overtraffar inkomstindex pa langre tidsperioder.

Avkastning och malsattning 2001-2025, Forsta till Fjarde AP-fonden

Nominell avkastning Ml Real avkastning Inkomstindex [EZB Langsiktigt avkastningsmal (realt)
m N =/ . NP2
6.2% 6,9% 5.3% 5,8% il 5.7%
5,6% 57% | @ emmeem s mmseeee———-—-—-——— 4By =
9 4,7% 3,9% 3,8% .
4,3% . 3,4% 3,3% ’
— e aop — 0 — 3.8%. _ oo e .. 3,1% )
2,5%
3,1% l H
2001-2025 2016-2025 2021-2025 2025 2001-2025 2016-2025 2021-2025 2025
8,3% AP735% 8,0% '4F]ARDEAP-FONDEN
6,6% ' 5,7% 6,5% 6.1% 6.3% 6:0%
5 2% 6,0% 5,7% > 5,7%
4,6% : ( 4,6% = 3,8%
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. 1,8%
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Figur 14: Forsta till Fjarde AP-fondens avkastning och malsattning, 2001-2025

Avkastning och malsattning 1997-2025, Sjatte AP-fonden

M Avkastningsmal Nominell avkastning ## Avkastning investeringsverksamheten Inkomstindex

Genomsnittlig avkastning, %

- 10,4% . % . % 8,3% .

3,8%
i 3,3% 2.4%
%
______________ P
-2,0%
1997-2025 (Sedan start) 2016-2025 (10 ar) 2021-2025 (5 ar) 2025 (1 ar)

Figur 15: Sjditte AP-fondens avkastning och malsdittning, 1997-2025

Sett till fondernas tillvaxt av fondkapital sedan starten 2001, har kapitalet gatt fran 546 miljarder kronor
ar 2001 till 2 234 miljarder kronor 2025. Detta innebar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 6,0%. Sjatte

26 Arkwright



AP-fondens fondkapital har haft hogst tillvaxttakt pa 6,9%, medan Andra AP-fonden har haft lagst
tillvaxttakt pa 5,4%. Tillvaxten av kapitalet ar ett utfall av avkastning, och nettofloden till systemet.

Buffertfondernas tillvaxt i fondkapital 2001-2025, mdrSEK

M Forsta AP-fonden [l Andra AP-fonden Il Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden Sjatte AP-fonden
s Genomsnittlig
g arlig tillvéxt

2234

2130 88 +6,9%

, 2004 195088
Genomsnittlig arlig e 1826 71 578 +6,4%

tillvaxt: 6,0% 69 548

1596 45 528 500
1412
1321
1230 32 1382
35 o
1184 o 28 s
105724
22, e G

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 20122013 201420152016 20172018 20192020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla Forsta till Sjatte AP-fonder

Figur 16: Buffertfondernas tillvéiixt i fondkapital, 2001-2025
4.2 Forsta till Fjarde AP-fondens gemensamma utveckling

4.2.1 Riskniva

Forsta till Fjarde AP-fonderna ska enligt lag ha en lag total riskniva och placera kapitalet sa att en
langsiktigt hog avkastning kan uppnas. Begreppet |ag risk ar dock inte ndrmare 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 siga den del av portféljen som ar utsatt
for valutakursforandringar utan valutasdkring, som o6verstiger 40%. Dessutom far hogst 40% av
tillgdngarna investeras i illikvida tillgangar. Vidare maste minst 20% av fondkapitalet placeras i
rantebdrande vardepapper med |13g kredit- och likviditetsrisk.

Risk kan analyseras utifran flera perspektiv, framst volatilitet och risken for betydande vardeforluster.
Den viktigaste faktorn for AP-fonderna ar 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 utlsa
bromsen och sdnka pensionerna pa kort sikt. For Iag risk kan ddaremot 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 faststdlla risknivan i sina portfoljer anvander AP-fonderna ALM-analys (Asset and Liability
Management). Syftet ar att minimera risken for att bromsen aktiveras, vilket skulle leda ftill lagre
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pensionsutbetalningar. Analysen baseras pa Pensionsmyndighetens scenarier for Sveriges
demografiska utveckling, en central faktor for att sakerstalla pensionssystemets langsiktiga stabilitet.

Varje AP-fond utgar i sin riskanalys fran Pensionsmyndighetens pessimistiska scenario, dar andelen
arbetande i forhallande till pensionérer 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 &r Sharpekvoten, som méter avkastningen i relation fill
standardavvikelsen (volatiliteten), vilken i detta sammanhang likstédlls 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 &r mindre relevant for AP-fonderna givet deras
langsiktiga uppdrag. Fondernas risktagande i form av kortsiktig volatilitet speglar inte nodvandigtvis
prestationen i relation till det langsiktiga malet, och en lag volatilitet eller hog riskjusterad avkastning
ar inte alltid efterstravansvard over tid. Dessutom paverkas mattet av fondernas betydande illikvida
tillgangar, som inte varderas dagligen och darmed tekniskt sett sanker volatiliteten i portfoljen.

Trots dessa begransningar anvands Sharpekvoten i denna utvardering, eftersom den ar ett vedertaget
matt inom kapitalforvaltning. Den bér dock ses som en vagledning snarare dn en exakt indikator. Vid
framtida utvarderingar kan dess relevans behéva omprovas for att sakerstélla en mer andamalsenlig
beddmning av AP-fondernas riskjusterade avkastning.

En Sharpekvot 6ver 1,0 indikerar en god riskjusterad avkastning, dar avkastningen mer an val
kompenserar for den risk som tagits. Figur 17 visar Sharpekvoten for Forsta till Fjarde AP-fonden 6ver
olika tidsperioder. Samtliga fonder uppvisar en Sharpekvot som O&verstiger eller motsvarar 1,0 i
samtliga redovisade tidsintervall, med undantag for Forsta AP-fonden under den senaste
femarsperioden. Sammantaget indikerar detta att fonderna har genererat en stabil och effektiv
avkastning i relation till den risk som tagits, med ett tydligt mervarde relativt den riskfria rantan och
en volatilitet som varit hanterbar éver tid.

Under den senaste femarsperioden har Sharpekvoten generellt sjunkit for samtliga fonder, vilket
speglar ett mer volatilt investeringsklimat dar avkastningen inte fullt ut kompenserat for den 6kade
marknadsrisken och hogre riskfria rantan. | detta perspektiv utmarker sig Andra och Tredje AP-fonden
med den hogsta Sharpekvoten, vilket indikerar en effektiv riskhantering i relation till uppnadd
avkastning. Over langre tidshorisonter &r det i stillet Tredje AP-fonden som uppvisar den hdgsta
Sharpekvoten, vilket tyder pa en stark och konsekvent riskjusterad avkastning over tid.
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Genomsnittlig Sharpekvot 2001-2025, Forsta till Fjarde AP-fonden

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

2001-2025 (Sedan start) 2016-2025 (10 ar) 2021-2025 (5 ar)

Kalla Forsta till Fjarde AP-fonden
Not R arli 1 vot fra P-fond ligger till grund fér genomsnittet. Sharpekvot ar for den totala portféljen for respektive fond, inklusive

ndtetal 22 utgors av ett medeltal av Andra till Fjarde AP-fondernas Sharpekvot mma a

Koncentrationsrisk

Risken i AP-fondernas investeringar och forvaltning kan &dven analyseras genom att bedéma
koncentrationsrisken, det vill sdga hur stor andel av portféljen som utgdrs av vissa specifika tillgangar
och darmed hur pass kanslig portféljen ar for svangningar i enskilda innehav. Utéver kop och foérsaljning
av vardepapper kan marknadsrorelser leda till att vissa tillgangsslag eller specifika innehav far en
oproportionerligt stor vikt i portféljen, till foljd av vardedkningar eller -minskningar.

Jamfort med 2024 har koncentrationen av de fem storsta aktieinnehaven 6kat fér Andra och Fjarde AP-
fonden. Andra AP-fonden har haft storst 6kning av koncentration, fran 2,64% ar 2024 till 3,77% ar 2025.
Buffertfondernas koncentration for 2025 har ytterligare centrerats hos amerikanska teknikbolag dar
bolag som Investor, Assa Abloy och Volvo inte langre ar bland de fem storsta innehaven hos nagon av
fonderna. Fjarde AP-fonden sticker ut sarskilt ut da tre av 5 innehav aterfinns pa Stockholmsborsen,
medan Ovriga fonder inte har nagra svensknoterade aktier bland de fem storsta aktieinnehaven, se
Figur 18 nedan.

| likhet med 2024 var koncentrationen till amerikanska teknikbolag fortsatt hég under 2025.
Exempelvis utgjorde “Magnificent Seven”, sju ledande amerikanska teknikbolagen, cirka 20% av det
globala indexet MSCI ACWI vid utgdngen av aret. Denna koncentration medfor en potentiell risk i AP-
fondernas portféljer, da ett begransat antal innehav kan komma att representera en oproportionerligt
stor andel av kapitalet. En kraftig vardenedgang i dessa bolag skulle ddarmed kunna fa en betydande
negativ paverkan pa det totala portféljvardet.
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De fem storsta aktieinnehaven och dess portfoljkoncentration 2025, Forsta till Fjarde
AP-fonden

Ml Procent av total fondférmaégenhet [l Procent av totala aktier

/ l?:&:sza AP2 AP3 i S—

Nvidia TSMC Nvidia Lifco

3,9%

Apple Nvidia Apple Nvidia
3,8%
Microsoft Apple Microsoft Sobi
3,4%

Alphabet Samsung Amazon Apple

Spotify Microsoft Alphabet Atlas Copco
Total 8,94% 3,77% 8,00% 5,90%

koncentration 3 "

Ilz Forsta till Fjarde AP-fonden

Figur 18: Forsta till Fjdrde AP-fondens fem stérsta aktieinnehaven och dess portfoljkoncentration, 2025

Forsta AP-fonden har den hogsta koncentrationen av sina fem storsta aktieinnehav i forhallande till
den totala fondférmogenheten. Dessa fem innehav utgor 8,94% av den totala portféljen, vilket innebar
en hogre exponering mot ett begransat antal bolag. Tredje AP-fonden har den nast hogsta
koncentrationen, dar de fem storsta innehaven utgor 8,00% av portfoljen. Samtliga av Tredje AP-
fondens fem stérsta innehav bestér av amerikanska teknikbolag inom gruppen ”Magnificent Seven”®.
Dessa bolag sarillustreras under utvarderingen da de representerar en stor andel av ett marknadsviktat
globalindex, och bidrar darmed till koncentrationsrisk.

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

Andra AP-fonden skiljer sig fran ovriga fonder genom att ha en betydligt lagre koncentration av sina
storsta innehav samt stérre skillnad i aktieinnehaven. Detta innebér en lagre bolag- eller sektorspecifik
risk men kan ocksa paverka mojligheten till hdg avkastning fran enskilda framgangsrika bolag.

Den overgripande 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.

Utifran aktieportfoljens sammanséattning har ingen av fonderna en tydlig 6vervikt mot tekniksektorn
baserat pa sina fem storsta innehav i jamforelse med globalindex. Andra och Fjarde AP-fonden uppvisar
daremot en relativ undervikt mot teknik samt en lagre koncentration jamfort med MSCI ACWI-index,
dar de fem storsta innehaven, samtliga bolag inom Magnificent Seven, tillsammans utgér mer dn 16%
av indexets totala vikt.

9 Bolagen som ingar ar Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Tesla och Nvidia, Magnificent Seven ar en vedertagen
bendamning pa dessa amerikanska teknikbolag vars aktiekurser har vuxit betydande under senaste aren
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4.2.2 Tillgangsallokering

Tillgangsallokeringen for Forsta till Fjarde AP-fonden &r relativt oférandrad jamfort med 2024. Den
storsta forandringen, som framgar av Figur 19, ar allokeringen i alternativa tillgdngar som minskat med
2,5 procentenheter under aret. Andelen har 6kat inom samtliga andra tillgangsslag men framst for
aktier pa tillvaxtmarknader som 6kat med 0,8 procentenheter. Fonderna &ger tillsammans cirka 2,4%
av aktier noterade pa svenska marknadsplatser, vilket motsvarar ett individuellt 4gande pa mellan 0,4
och 0,8% per fond.

Dessa omallokeringar bedéms vara en kombination av taktiska beslut inom fonderna, en konsekvens
av den kommande forflyttningen av kapital fran Forsta och Sjatte AP-fonden under 2026, samt den
svaga utvecklingen inom alternativa tillgdngar vilket naturligt lett till minskande positioner i denna
tillgangsklass.

Over tid har andelen rintebarande tillgdngar minskat frdn 39% vid starten 2001 till 23% &r 2025.
Samtidigt har alternativa tillgangar successivt 6kat som andel av portféljerna, fran 3% vid starten ftill
24% ar 2025. Andelen alternativa tillgangar har dock minskat sedan 2022, da allokeringen uppgick till
30%. Aktieandelen har minskat nagot sedan starten, men utgér fortsatt den dominerande
tillgangsklassen och uppgar till 52% av Foérsta till Fjarde AP-fondernas sammantagna tillgangsallokering.

Tillgangsallokering 2001-2025, Forsta till Fjarde AP-fonden, procent
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Figur 19: Forsta till Fjcirde AP-fondens tillgangsallokering 2001-2025

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 relativt snarlik allokering. Tredje AP-fonden
har en hogre andel alternativa investeringar, medan Forsta AP-fonden har en hogre andel svenska
aktier. Den fjarde AP-fonden har hogst andel rantetillgangar av de tre namnda fonderna.

Den storsta skillnaden aterfinns hos Andra AP-fonden, som har den mest sarpraglade allokeringen. En
av de mest framtrddande skillnaderna ar andelen globala aktier, dar Andra AP-fonden 2025 hade den
lagsta andelen bland fonderna (23,5%) vilket ar betydligt Iagre an Forsta AP-fonden (37,5%). Vidare har
Andra AP-fonden lagst andel svenska aktier (11,6%), men ocksa hogst andel alternativa tillgangar
(30,5%).
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Dessutom har Andra AP-fonden, tillsammans med Fjarde AP-fonden, den hogsta allokeringen mot
tillvaxtmarknadsaktier. Andra AP-fonden har 10,5% av sin portfolj allokerad till denna tillgangsklass,
och Fjarde AP-fonden har 5,9%. Under aret har Tredje AP-fonden o6kat sin allokering mot
tillvaxtmarknadsaktier fran 1,0% till 3,2%, samtidigt som Forsta AP-fonden fortsatt har ingen allokering
alls.

Tillgangsallokering 2025, Forsta till Fjarde AP-fonden

Svenska aktier Globala aktier B Tillvixtmarknadsaktier Bl Rintebaserade tillgangar [l Alternativa tillgangar Ovrigt

Totalt

portféljvirde,

mdrSEK = 5771 578,1
12,9% 14,8%
A 34,4%

Andel illikvida
tillgangar:

Figur 20: Forsta till Fjcirde AP-fondens tillgangsallokering 2025
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 i den samlade portfoljen fér Forsta till Fjarde AP-fonden 6kat sedan 2019, men har minskat
med 2,3 procentenheter under 2025 jamfort med féregaende ar. En betydande del av 6kningen i
illikvida tillgangar kan tillskrivas vardestegring snarare dn nettoinvesteringar.

lllikvida tillgdngar overlappar definitionsmassigt med alternativa investeringar, men ar inte helt
identiska'®. Sedan 2021 har Forsta till Fjarde AP-fonderna en gemensam definition av illikvida tillgangar,
vilket bor beaktas vid jamforelser over tid, som darefter har raknats tillbaka till 2018.

10 Ett exempel pa skillnader mellan alternativa och illikvida tillgangar ar aktier i noterade fastighetsbolag, som likt Gvriga
noterade aktier anses likvida, men forvaltas tillsammans med andra fastighetstillgangar
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Fordelning av illikvida tillgangar 2016-2025, Forsta till Fjarde AP-fonden

M lllikvida tillgangar WM Likvida tillgangar

Fordndring i definition av

Totalt illikvida tillgangar enl. laglimit
portféljvarde,
mdrSEK = 1 291 1379 1349 1559 1651 1937 1757 1 880 2053 2151

19,6%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonden.
Not Fran och med 2018 tillampar alla fonder samma definition av illikvida tillgangar, men 2017 och tidigare skiljer sig fordelningen ar mellan fonderna vilket

paverkar jamfarbarheten
Figur 21: Forsta till Fjcrde AP-fondens fordelning av illikvida tillgdngar, 2016-2025

De illikvida tillgangarna ar fordelade pa kategorierna onoterade fastigheter, riskkapital (eng: private
equity, co-investment, secondaries), infrastruktur, skog och jordbruk samt onoterade krediter (eng:
private debt) och high-yield-krediter. Andelen illikvida tillgangar varierar mellan de enskilda fonderna,
fran 18,2% i Fjarde AP-fonden till 28,4% i Andra AP-fonden, vilket illustreras i Figur 22.

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 48% av den illikvida
portfoljen. Darefter foljer riskkapital (28%), infrastruktur (13%), skog och jordbruk (7%), och till sist
onoterade krediter (5%). Detta illustreras i Figur 22 nedan. | detta avsnitt ar riskkapital en bredare
benamning som Sjatte AP-fondens avsnitt skiljer pa typer av riskkapital; exempelvis sidoinvesteringar
(eng: co-investment), andrahandsinvesteringar (eng: secondaries) samt tillvixtfonder (eng:
growth/venture).

For en mer detaljerad genomgang av respektive fonds allokering inom illikvida tillgdngar, hanvisas till
den grundlaggande utvarderingen av varje fond.

Oversikt av illikvida tillgangsslag 2025, Férsta till Fjirde AP-fonden, mdrSEK

M Onoterade fastigheter I Infrastruktur Onoterade krediter
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m

Kalla Forsta till Fjarde AP-fonden.
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Figur 22: Forsta till Fjcgrde AP-fondens illikvida tillgangsslag 2025

4.2.4 Intern och extern kapitalforvaltning

Under de senaste tio aren har Forsta till Fjarde AP-fonden som helhet tydligt 6kat andelen intern
kapitalférvaltning; framfor allt Forsta men ocksad Tredje AP-fonden som successivt flyttat mer av
forvaltningen internt. Andra AP-fonden har daremot utvecklats i motsatt riktning, drivet av 6kande
allokering i illikvida tillgdngar som forvaltas av externa forvaltare, och har sadledes en hogre andel
externt forvaltat kapital 2025 jamfért med for tio ar sedan.

Trots dessa skillnader forvaltar samtliga fonder fortfarande en évervagande majoritet av sitt kapital
internt, snarare &n genom externa mandat, vilket framgar av Figur 23 nedan.

Fordelning av internt och externt forvaltat kapital 2016-2025, Forsta till Fjarde AP-fonden

M Extern forvaltning M Intern forvaltning

2016 2025 2016 2025 2016 2025 2016 ‘ 2025
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Figur 23: Forsta till Fjdrde AP-fondens férdelning av internt och externt férvaltat kapital, 2016-2025

De huvudsakliga drivkrafterna bakom den 6kade andelen intern forvaltning bedéms vara ambitionen
att uppna hogre kostnadseffektivitet, battre resursutnyttjande samt att realisera skalfordelar. Detta
aterspeglas i utvecklingen av fondernas férvaltningskostnader, som under den senaste tiodrsperioden
generellt har minskat for samtliga fonder, men kan ocksa forklaras av skalférdelar i takt med att det
forvaltade kapitalet vuxit (se Figur 24).

Under aret har avvecklingskostnader och nya systemplattformar praglat férvaltningskostnaderna for
fonderna. Med anledning av detta har forvaltningskostnaderna 6kat, i relation med det forvaltade
kapitalet, till 2022 ars nivaer om 0,08%.

Genom att successivt starka den interna kapitalférvaltningen har fonderna byggt upp och konsoliderat
egen kompetens, operativ kapacitet och analytiska resurser. AP-fonderna framstar darmed som
institutioner med en tydlig strategisk inriktning mot intern expertis och langsiktig
kunskapsuppbyggnad.

Avvagningen mellan intern och extern férvaltning analyserades i 2023 ars utvardering och ar fortsatt
en central fraga i bedémningen av fondernas forvaltningsmodell och effektivitet.
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Forvaltningskostnader som procent av totalt forvaltat kapital 2001-2025, Forsta till Fjarde
AP-fonden
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Figur 24: Forsta till Fjcrde AP-fondens forvaltningskostnader som procent av totalt forvaltat kapital, 2001-2025
4.3 AP-fondernas hallbarhetsarbete

AP-fondernas langsiktiga vardeskapande bygger pa foredomlig forvaltning samt principerna for
ansvarsfulla investeringar och aktivt dgande. Hallbarhet &r en integrerad del av fondernas strategi och
omfattar bland annat klimat, biologisk mangfald, manskliga rattigheter, bolagsstyrning och DEI
(Diversity, Equity, Inclusion). Dessa omraden, ofta samlade under begreppet ESG (Environmental,
Social, Governance), genomsyrar den I|6pande verksamheten och beaktas systematiskt i
investeringsbeslut.

Hallbarhetsperspektivet dr en central del i investeringsprocessen, och fonderna arbetar strukturerat
for att ytterligare fordjupa och bredda integrationen i hela forvaltningen. Detta kompletteras av
regelbunden matning, uppféljning och rapportering av relevanta hallbarhetsdata, bade i
arsredovisningar och i separata hallbarhetsrapporter. AP-fonderna samarbetar dessutom med svenska
och internationella kapitalférvaltare och andra aktérer foér att utveckla mer hallbara
investeringsstrategier och gemensamma standarder. AP-fonderna arbetar ocksa mycket med aktivt
dgande och har betydande inflytande 6ver portféljbolagen och stor mdéjlighet att paverka deras
hallbarhetsarbete.

Precis som kapitalférvaltningen skiljer sig hallbarhetsarbetet mellan de olika AP-fonderna, men praglas
samtidigt av ett omfattande samarbete. Férsta—Fjarde AP-fonden (Sjatte AP-fonden omfattas inte) har
ett gemensamt initiativ i Etikradet, som &r fondernas centrala forum fér samordning och utveckling av
arbetet med milj6- och etikfragor.

Aven om Etikradet formellt avser Forsta—Fjarde AP-fonden samverkar Sjunde AP-fonden delvis med
radet diar gemensamma perspektiv och erfarenheter kan bidra till 6kad genomslagskraft i
hallbarhetsarbetet.

Genom Etikradet granskas portféljbolagen, och fonderna far vagledning kring hur de kan stdrka
hallbarheten i sina investeringar. For en mer detaljerad beskrivning av Etikradets arbete, se avsnittet
4.3.3 Etikradet och samverkan kring héllbarhet.
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4.3.1 Principer och trender for fondernas hallbarhetsarbete

Precis som i den 6vergripande kapitalforvaltningen bedrivs hallbarhetsarbetet sjalvstandigt inom
respektive AP-fond. Strategier, prioriteringar och operativa aktiviteter beslutas och genomférs pa
fondniva, vilket innebar skillnader i fokusomraden, mal och hur hallbarhet integreras i
investeringsprocessen. Samtidigt finns tydliga gemensamma teman vilka beskrivs nedan och ar i stort
oférandrade gentemot féregaende ar.

Ansvarsfullt och aktivt 4gande som ett verktyg for klimatomstallning

Den lagstadgade principen om foredomlig forvaltning ar central i fondernas arbete. | praktiken innebar
det att de anvander sitt dgarinflytande, exempelvis genom bolagsstammor och dialoger, for att paverka
bolag i en mer hallbar riktning. Klimatfragan ar sarskilt prioriterad och ansvarsfullt dgande anvands for
att minska portféljernas klimatavtryck och driva omstallning.

Integration av hallbarhet i kapitalférvaltningen

AP-fonderna stravar efter att fullt ut integrera hallbarhetsfaktorer i investeringsprocessen. Detta sker
genom bade kvantitativa indikatorer och kvalitativa analyser. Under senare ar har samarbetet mellan
hallbarhetsexperter och forvaltare fordjupats, vilket starkt kompetensen och effektiviteten i arbetet.

Sektorspecifika hallbarhetsrisker och tematiska investeringar som bidrar till omstéllningen
Fonderna identifierar hallbarhetsrisker och moéjligheter i sarskilt utsatta sektorer, sdsom energi och
gruvdrift, delvis i samordning via Etikradet. Samtidigt allokeras kapital till investeringar med tydlig
hallbarhetsprofil, exempelvis grona obligationer och hallbara tillgdngar. Dessa investeringar omfattas
av samma avkastnings- och riskkrav som 6vriga placeringar.

Okat engagemang, aktiv roll och ledarskap i internationella och svenska samarbetsinitiativ
Samarbeten med andra investerare och deltagande i internationella initiativ ér en central del av AP-
fondernas hallbarhetsstrategi. Genom ramverk som Principles for Responsible Investment (PRI) och
utvalda branschallianser starker de sitt kollektiva inflytande och mojligheten att driva forandring.

Fonderna prioriterar ett begransat antal strategiskt viktiga samarbeten dar de kan ta en aktiv och
paverkande roll, snarare an att vara passiva medlemmar. Detta bedoms ge storst genomslag och
strategisk effekt.

Iteration och uppfoljning av malsattningar

Ambitionsnivan och kapaciteten i hallbarhetsarbetet har starkts de senaste aren, bland annat genom
en utokad roll for Etikradet och lagdndringar rorande Sjatte AP-fonden. Samtidigt har oOkade
regulatoriska krav medfort att mal och arbetssatt [6pande ses 6ver och uppdateras.

| vissa fall har fonderna satt mal dven dar etablerade matmetoder dnnu saknas, med forviantan om
forbattrad datatillgdng framover. Inriktningen ar en kontinuerlig utveckling av mal och uppféljning,
med ambitionen att successivt 6ka graden av matbarhet och transparens.

En mer detaljerad beskrivning av varje fonds specifika hallbarhetsarbete aterfinns i respektive fonds
utvarderingsavsnitt.

4.3.2 Fondernas koldioxidutslapp

Koldioxidutslapp &@r en av de mest centrala matpunkterna for AP-fonderna vid utvarderingen av
portféljernas klimatpaverkan. Darfor maéater och redovisar varje fond regelbundet sina
koldioxidutslapp, bade i absoluta tal och i koldioxidintensitet per miljon kronor i omséttning. Sarskild
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vikt laggs vid att analysera férandringar over tid for att sakerstalla en positiv utveckling i linje med
hallbarhetsmalen.

De flesta fonder har dven integrerat ett langsiktigt mal om netto-noll utsldpp, ofta kompletterat med
delmal som mojliggdr I6pande uppfoljning och justering av strategin. Dessa malsattningar fungerar
som vagledande riktlinjer for att sdkerstalla att fonderna successivt minskar sin klimatpaverkan och ror
sig i ratt riktning mot en koldioxidneutral portfol].

Under 2025 uppgick de totala uppmatta koldioxidutslappen (Scope 1 och 2) inom Forsta till Sjunde AP-
fondernas investeringar till 6,0 miljoner tCO,e, vilket motsvarar en 6kning om 0,07 miljoner tCO,e
jamfort med 2024. Som framgar av Figur 25 nedan, har de sammanlagda koldioxidutslappen i
buffertfondernas portfélj minskat med cirka 6,4% arligen sedan 2022.

Buffertfondernas totala koldioxidutslapp (Scope 3) uppgick till 43,2 miljoner tCO,e under 2025. Sjunde
AP-fondens Scope 3 utslapp uppgick till 36,5 miljoner tCO,e under samma tidsperiod.

Totala koldioxidutslapp i portféljen 2022-2025, Forsta till Sjunde AP-fonden, miljoner tCO,e
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Figur 25: Forsta till Sjunde AP-fonden, totala CO2-utslédpp i portfoljen, 2022-2025

Det ar dock viktigt att tolka dessa siffror med viss forsiktighet, eftersom enbart portféljens totala
utslapp kan ge en missvisande bild av den faktiska utvecklingen. Den redovisade nivan paverkas av
flera faktorer: (1) Férdndring i férvaltat kapital: En 6kning av fondférmogenheten kan medféra hégre
absoluta utsldapp, dven om de underliggande innehaven minskar sina utslapp. (2) Férdndrad
portféljallokering: Om fonderna avyttrar innehav med hoga utslapp och i stallet investerar i bolag med
lagre utslapp kan de totala utsldappen minska, utan att utslappen nédvandigtvis minskar i den reella
ekonomin. (3) Utveckling av mdt- och redovisningsmetoder: Forbattrade berdkningsmodeller, storre
datatackning och mer omfattande rapportering kan leda till fordandringar i de uppmatta utslappen éver
tid, dven utan att den underliggande klimatpaverkan férandras i motsvarande grad. (4) Icke fullsténdig
data: Sarskilt for fondernas illikvida innehav finns ofta en storre tidsfordrojning i rapporteringen, vilket
paverkar jamforbarheten over tid. Déartill &r Scope 3-data inte komplett for samtliga innehav per fond,
vilket kan innebdra att de rapporterade utsldppen delvis speglar datatiligdng snarare an reell
utveckling. Dessa utslapp aggregeras dock upp till det fullstandiga forvaltade kapitalet.
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For att fa en mer nyanserad bild av portfoljens klimatpaverkan kompletteras darfér analysen med Figur
26 nedan, som visar den portféljviktade koldioxidintensiteten, det vill sdga genomsnittliga utslapp per
miljon i omsattning, per fond fér 2025, jamfért med 2024.

De nedanstdende matten ska ses som en indikator pa portféljens exponering mot koldioxidintensiv
verksamhet. Under 2025 har detta matt 6kat for samtliga buffertfonder, forutom for Andra AP-fonden
som &r pd samma nivd som foregaende ar. En stark drivkraft till Okningen ar arets
valutakursférandringar da portfoljbolagens omséattning 6versatts till svenska kronor. | dvrigt beror
okningen pa en kombination av forandringar i portféljens sammanséttning och utslappsokningar hos
de ingdende bolagen. Sjunde AP-fonden har under aret minskat koldioxidintensiteten fran 10,0 till 8,6
tCO,e per miljon kronor.

Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) 2024-2025, AP-fonderna, tCO,e per miljoner kronor
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Figur 26: AP-fondernas portféljviktade koldioxidintensitet, 2024-2025
4.3.3 Etikradet och samverkan kring hallbarhet

Forsta till Fjarde AP-fonden samarbetar inom flera omraden av den fondovergripande
hallbarhetsagendan, inklusive hallbarhetsredovisning, rapportering och utveckling av gemensamma
principer. Huvudforumet for hallbarhet ar AP-fondernas Etikrad som bildades 2007 och syftar till att
bidra till ett hallbart vardeskapande i AP-fondernas portféljer och samtidigt uppratthalla ramarna for
vad AP-fonderna anser vara en ansvarsfull kapitalforvaltning. AP-fondernas Etikrad bestar av tre
medarbetare (en chef och tva hallbarhetspecialister) samt en styrelse med en ledamot fran respektive
fond. Ordférandeskapet roterar arligen mellan fonderna. Etikradets verksamhet och uppdrag paverkas
inte av Forsta AP-fondens avveckling vid arsskiftet 2026, annat an att styrelsen minskar med en
ledamot i och med att Forsta AP-fondens plats tas bort.

Sjunde AP-fonden ingar inte i Etikradets styrelse. Trots detta sker en samverkan mellan fonden och
Etikradet inom arbetet med bolag med kopplingar ftill konfliktomraden, bland annat genom
informationsinhamtning och bolagsdialoger. Genom denna samverkan kan fonderna agera med en
starkare och mer samlad rost, dven om arbetet i vissa fall kan leda till olika bedémningar och atgarder.

Samverkan genom Etikradet syftar till att:
e Stdrka fonderna som foredémliga forvaltare och ansvarsfulla dgare.
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Uppna positiv paverkan pa portfoljbolag och portfoljbolagens vardekedjor utifran ett
ekonomiskt, miljdmassigt och socialt perspektiv.

Hantera hallbarhetsrisker resurseffektivt.

Stotta AP-fonderna i komplexa hallbarhetsfragor.

Paverka med en starkare rost.

Etikrddets 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 Etikradet kan arbeta dedikerat med komplexa och
systembetonade sakfragor. AP-fonderna och Etikradet har valt ut fem fokusomraden for Etikradets
proaktiva arbete. Dessa fokusomraden ar: 1) Antimikrobiell resistens (AMR), 2) Barn- och tvangsarbete,
3) Klimatomstallning, 4) Techbolag och manskliga rattigheter, 5) Vatten.

Etikradet har tre arbetsomraden:

1.

Reaktivt arbete: Identifiera, analysera och agera pa signaler om allvarliga krankningar i AP-
fondernas portfoljer. Malet med de reaktiva dialogerna ar att bolagen vidtar atgdrder och
forhindrar att liknande incidenter intréffar igen. Etikradet kan rekommendera AP-fonderna att
exkludera bolag dar rimliga forbattringar inte sker eller dar mojligheten att paverka bedéms
som begransad. Etikrddet kan dven rekommendera exkludering och adter-inkludering av bolag.
Under 2025 genomlystes 3 007 bolag, vilket &r farre an 2024 som beror pa att antalet
innehavsbolag i AP-fondernas portfoljer minskade. Etikradet agerade pa samtliga signaler i
genomlysningen och totalt 67 reaktiva bolagsdialoger genomfordes. 7 dialoger avslutades
under aret da malen uppnaddes. Etikradet rekommenderade ingen exkludering av bolag under
2025. Tidigare rekommenderade exkluderingar finns publikt tillgdngliga pa Etikradets hemsida.
Proaktivt paverkansarbete: Forhindra krankningar och incidenter, skapa positiv foréandring i
komplexa hallbarhetsfragor samt adressera systemrisker. Antal proaktiva projekt under 2025
uppgick till 9, varav 1 nytt for aret. 18,4% av AP-fondernas innehav i utlandska noterade aktier
och krediter omfattas av proaktiva projekt. Detta pavisar det proaktiva arbetets vasentlighet
for AP-fonderna.

Gemensamma stéllningstaganden: Stodja, samordna och i férekommande fall regelbundet
folja upp AP-fondernas position i hallbarhetsfragor nar det ar dnskvart av fonderna.

Handelser och fordandringar under 2025

Under 2025 har flera centrala handelser och férandringar agt rum:

39

Okad polarisering i omvirlden kring viktiga sakfragor: Aret har kinnetecknats av en fortsatt
polarisering i centrala samhélls- och hallbarhetsfragor. Detta mérks saval inom enskilda
hallbarhetsomraden som i synen pa investerares mojligheter att paverka, sarskilt pa den
amerikanska marknaden. | detta klimat har AP-fonderna och Etikrddet statt fast vid sina
ambitioner att agera ansvarsfullt och langsiktigt.

Prioriterat arbete kring konflikt- och hégriskomraden: Under 2025 har Etikradet intensifierat
arbetet kopplat till konflikt- och hogriskomraden genom att uppdatera AP-fondernas
gemensamma stallningstagande, stirka analys och konfliktvagledning till AP-fonderna,
fordjupa granskningen av bolag och leverantérskedjor samt vidareutveckla samarbetet med
AP7.

Fortsatt stéd i komplexa hallbarhetsfragor: Bade inom Etikradets fem fokusomraden och i
andra av AP-fonderna identifierade fragor arbetar etikradet proaktivt for att ligga steget fore
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och bistd fonderna med vagledning som kan aktualiseras vid AP-fondernas eventuella
investeringar. Exempelvis paboérjades ett arbete inom militdrteknologi (eng: defence tech)
under aret.

o Flertalet positiva bolagsforflyttningar: Flera bolag som Etikradet fér dialog med har uppvisat
positiva framsteg. Under 2025 har sju dialoger avslutats efter att uppsatta mal uppnatts, och
totalt har 30 delmal natts under aret.

4.3.4 Medlemskap i organisationer, initiativ.  och
samarbeten

Utover Etikradet engagerar sig AP-fondernai ett flertal organisationer, initiativ, standarder och allianser
for att framja hallbar utveckling och stdrka 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.

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, ar 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 uppréatthalla 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 sjadlvstandighet eller
diversifiering. Férutom Etikrddet &r Samverkansradet det framsta forumet for formellt samarbete
mellan fonderna. Vissa av fonderna samager 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 mdjlighet att skapa ytterligare kostnadseffektivitet for
pensionssystemet. AP-fonderna unika uppdrag och struktur innebér att organisationerna delar manga
gemensamma utmaningar som Samverkansradet kan bista med. Varje samverkansgrupp formulerar
arligen en uppdragsbeskrivning och handlingsplan. Handlingsplanen féljs upp tva ganger per ar, och i
slutet av varje ar delas en sammanfattande rapport med respektive fonds ledning.
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4.4.2 Gemensamt agda bolag

Forsta till Fjarde AP-fonderna far enligt lag individuellt dga 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 mojliggér samagda
investeringar i onoterade bolag och dirmed utdkar fondernas investeringsmojligheter. Pa
fastighetssidan illustrerar dgandet av Vasakronan, Sveriges storsta fastighetsbolag, fondernas
strategiska tillgangsallokering. Vasakronan férvarvades 2008 av AP Fastigheter, ett bolag samagt av
Forsta till Fjarde AP-fonderna sedan deras bildande 2001, och har sedan dess starkt portféljens
diversifiering och stabila avkastning.

Ett annat exempel dr Polhem Infra, som investerar i infrastrukturtillgangar. Bolaget representerar en
langsiktig satsning pa bade finansiell avkastning och samhallsnytta, i linje med fondernas
hallbarhetsprinciper.
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5. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundlaggande utvardering av Forsta AP-fondens verksambhet.
Utvarderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2025, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgangar, intern och extern forvaltning,
forvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och maluppfyllelse. Vid utgdngen av 2025 upphdrde
Forsta AP-fondens verksamhet och dess tillgangar och forpliktelser fordes éver till Tredje och Fjarde
AP-fonden.

5.1 Forsta AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell och
centrala handelser 2025

Forsta AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet. Organisationen bestod
vid utgangen av 2025 av 58 personer (2024: 67), varav 26 som arbetar inom kapitalférvaltning. Under
aret skedde ingen forandring i organisationsstrukturen forutom att antalet anstallda minskade.

Vid utgangen av 2025 (31 december) uppgick det totala férvaltade kapitalet till 520,2 miljarder kronor.
Allokeringen av det totala forvaltade kapitalet bestod till 37% av globala aktier, 21% av rantebdrande
tillgangar, 20% av alternativa tillgangar, 19% av svenska aktier och 2% av oOvrigt.

Exponeringen mot globala aktier uppgick till 48%, 11 procentenheter hogre an allokeringen till globala
aktier, medan exponeringen pa posten ovrigt var -9%, 11 procentenheter lagre an allokeringen ftill
ovrigt. Skillnaden mellan exponering och allokering férklaras av anvandning av derivatinstrument i
forvaltningen. Exponeringsmassigt kan det liknas vid att fonden lanar pengar och investerar dessa
medel i globala aktier, dven om inget 1an tas upp. | stallet anvands ett derivat dar en finansiell motpart
tillhandahaller exponeringen mot en avgift, motsvarande kostnaden for ett Ian. Effekten blir att den
ekonomiska exponeringen mot aktier blir hogre an allokeringen till aktier. Allokeringsprocessen
inklusive bland annat beslutsnivaer, delegation, hantering av risk och exponeringar samt uppféljning
beskrivs i regeringens redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2024 (Skr. 2024/25:10, sid. 380
och framat).

Forsta AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2025

Organisation 2025 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2025
Totalt antal anstdllda: 58 (2024: 67). Antal anstallda i forvaltningen: 26 (2024: 26) %, 100% (total fondférmagenhet) = SEK 520,2 miljarder
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Figur 27: Forsta AP-fondens organisation och innehav per tillgingsslag 2025
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Forsta AP-fondens avkastningsmal

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 tioarsperioder.

Forsta AP-fondens investeringsfilosofi

Forsta AP-fondens investeringsfilosofi, som fonden sjdlv bendmner som sina investeringsovertygelser,
bestar av sju centrala principer som utgor ett ramverk for portféljsammanséattningen. Dessa principer
vagleder bade nya investeringar och forvaltningen av befintliga innehav. Principerna uppdaterades
under 2024 och har legat fasta sedan dess. Komponenterna av investeringsfilosofin ar:

1.

Under

Diversifiering: Balanserad risk och forutsdgbarhet genom bred allokering inom ftillgangar,
strategier och riskfaktorer mojliggor forbattrad riskjusterad avkastning.

Horisont: Langsiktigt risktagande och méjlighet att utnyttja marknadens svangningar for hogre
avkastning.

Effektiva marknader: Aktiv forvaltning kan skapa mervarde, sarskilt pa ineffektiva marknader
och inom onoterade investeringar.

Riskpremier: Systematiskt risktagande genererar avkastning over tid; kraver disciplin och
likviditet for att utnyttja marknadsmojligheter.

Kostnadseffektivitet: Optimering av kostnader for maximal avkastning; internt och externt
samarbete for battre férvaltning.

Hallbart viardeskapande: ESG-faktorer paverkar langsiktig avkastning; ansvarsfullt 4gande och
hallbarhetsarbete minskar risker och skapar majligheter.

Styrning och kultur: Effektiv styrning, tydliga mandat och en stark organisationskultur
sakerstaller langsiktig framgang och flexibilitet i investeringsbeslut.

5.1.1 Centrala handelser och forandringar under 2025

2025 har Forsta AP-fonden fortsatt utvecklat verksamheten och arbetat utifran

placeringsstrategin och investeringsfilosofi. Parallellt med detta har forberedelser genomforts infor
avvecklingen av fonden.
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Forberedelser for fondens avveckling: Riksdagen beslutade under 2025 att Férsta AP-fondens
verksamhet skulle avvecklas och tillgdngar ska inforlivas i Tredje och Fjarde AP-fonden per den
1 januari 2026. Under 2025 har darfér betydande resurser lagts pa forberedelser infor
avvecklingen. Samtidigt som resurser har behovt avsattas for detta arbete har fonden aktivt
sakerstallt att avvecklingsarbetet hallits tydligt atskilt fran den I6pande kapitalférvaltningen.
Risktagandet har i huvudsak koncentrerats till noterade aktier, da ranteportfoljen har behovt
anpassas till de mottagande fondernas kapacitet. Durationspositionerna har darmed varit mer
neutrala och mindre aktivt forvaltade dn under ett normalt ar. Den onoterade portféljen har
fokuserat pa att fullfélja redan gjorda ataganden, vilket har resulterat i vissa nya investeringar
inom riskkapital men med en lagre aktivitetsniva dn normalt. Utgangspunkten for avvecklingen
har varit att minimera utestaende fragor och pagaende ataganden i syfte att underlatta en
effektiv overforing av kapitalet.

Utvecklingsprojekt inom kapitalforvaltningen: Under aret har utvecklingen av
totalportfoljsansatsen fortsatt, inklusive interaktiva beslutsstodsverktyg. Maskinlarning har
vidareutvecklats inom systematiska aktiestrategier, och anvandningen av beslutstrad har
utokats for att strukturera positionstagande i perioder av marknadsturbulens. Fonden har dven
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Okat fokus pa hur motparter och andra kapitalférvaltare anviander Al, i syfte att inhamta
kunskap och erfarenheter.

5.2 Forsta AP-fondens portfolj och resultat 2001-2025

5.2.1 Avkastning och maluppfyllnad

Forsta AP-fonden har ett langsiktigt realt avkastningsmal pa 4,0% efter kostnader, beraknat over
rullande 40-arsperioder. Malet baseras pa tva huvudsakliga komponenter: utvecklingen av
inkomstindex samt det avkastningsbehov som kravs for att minimera balansrisken i pensionssystemet.

Utover det langsiktiga malet har fonden &ven faststillt ett medelfristigt mal pa 3,0% realt efter
kostnader, berdknat 6ver 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
och har legat kvar sedan dess.

Under 2025 uppgick fondens nominella avkastning till 5,6% efter kostnader och 5,3% justerat for
inflation, vilket Overtriffade bade de medelfristiga och langsiktiga avkastningsmalen.
Avvecklingskostnaderna fran avvecklingen och tillgangsflytten till Tredje och Fjarde AP-fonden hade en
effekt pa arets avkastning. Exklusive dessa kostnader hade fonden en avkastning om 5,7%, eller 5,4%
justerat for inflation.

Forsta AP-fondens avkastning 2001-2025 och langsiktig malsattning

% Kostnad (andel av forvaltat kapital) Nominell avkastning [l Real avkastning Inkomstindex
Avkastning efter kostnader 2016-2025, per ar, % Genomsnittlig avkastning, %
Langsiktigt &
20,8% avkastningsmal
7.7%
15,1% 6,9%
6,1%
9,3% 9,6% 9,7% 9,1% 9,8%
4,7%
5,6% 4,2%
- R .. . - ST - - - S - - 3.8%
3,1% 3,3%
2,5%
-0,7%
-8,6%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2001-2025 2016-2025 2021-2025 (5 ar)
(Sedan start) (10 ar)
0,15% 0,14% 0,14% 0,12% 0,08% 0,07% 0,06% 0,06% 0,05% 0,08% 0,13% 0,9% 0,06%

Figur 28: Forsta AP-fondens avkastning och langsiktiga madlsdttning, 2001-2025

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 6,1% sedan start och darmed overtraffar fondens avkastning dven
inkomstindex med 3,0 procentenheter. Under de senaste tio aren har fonden oOvertraffat sitt mal
genom att uppna en genomsnittlig real avkastning pa 4,7%.

Den genomsnittliga reala avkastningen for de senaste fem aren uppgar till 2,5%, vilket ar 1,5
procentenheter under det langsiktiga malet. Detta kan delvis forklaras av att inflationen har varit hog
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sedan 2021, med en total prisdkning om 23% till och med 2025, vilket starkt ddmpat den reala
avkastningen.

5.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Under 2025 uppgick fondens totala avkastning till 27,9 miljarder kronor (5,6%) efter kostnader.
Exklusive avvecklingskostnader uppgick den totala avkastningen till 28,1 miljarder kronor (5,7%) efter
kostnader. De noterade innehaven i globala aktier stod for den storsta delen av avkastningsbidraget.
Denna tillgangsklass bidrog med 6,6 procentenheter i avkastningsbidrag, motsvarande 32,9 miljarder
kronor. Svenska aktier bidrog med 2,0 procentenheter avkastningsbidrag, motsvarade 10,1 miljarder
kronor. Tillsammans motsvarade detta ett avkastningsbidrag pa 43,0 miljarder kronor inom
aktieportfoljen.

En betydande del av avkastningen inom globala aktier kom fran de sa kallade “Magnificent Seven” som
ar sju ledande amerikanska teknikbolag!!. Dessa bolag stod fér 8,2 miljarder kronor (2024: 14,1) av det
totala avkastningsbidraget pa 32,9 miljarder kronor inom globala aktier. “Magnificent Seven” stod
darmed for 25% (2024: 41%) av avkastningsbidraget inom globala aktier och 29% av det totala
avkastningsbidraget.

Rantebarande ftillgangar gav under 2025 ett positivt avkastningsbidrag pa 0,2 procentenheter,
motsvarande 1,1 miljarder kronor. Aven alternativa tillgdngar, sdsom riskkapitalfonder, onoterade
fastigheter och infrastrukturprojekt, hade ett positivt avkastningsbidrag. Ovrigt-posten, som frimst
avser valutaeffekt-och sakringar samt alternativa strategier, ar den enda kategorin med negativt bidrag
vilket var -16,9 miljarder kronor under 2025. Detta var framst drivet av valutaférandringar genom den
starkta svenska kronan.

Figur 29 nedan visar en fullstandig attribution av samtliga tillgangsslag till den totala fondvarderingen
efter kostnader per den 31 december 2025. Avkastningsbidraget per tillgangsslag redovisas exklusive
arets valutaeffekter. Dessa beaktas i stéllet under posten ”Ovrigt (inklusive valuta)”, dar dven effekter
fran valutasakring ingar.

11 Bolagen som ingar ar Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, Tesla och Nvidia, Magnificent Seven ar en vedertagen
benamning pa dessa amerikanska teknikbolag vars aktiekurser har vuxit betydande under senaste aren.
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Forsta AP-fondens avkastningsbidrag 2025, mdrSEK

Attributionsanalys: avkastning per tillgangsslag
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Figur 29: Forsta AP-fondens avkastningsbidrag 2025 i alla tillgangsklasser
5.2.3 Portféljallokering och tillgangsslag

Forsta AP-fondens portfolj bestod 2025 av 56% aktier, 21% rantebarande tillgangar och 20% alternativa
tillgangar. Aktierna i total portféljen utgbrs av 37% globala aktier, 19% svenska aktier och 0%
tillvaxtmarknadsaktier (Se Figur 30).

Under 2025 forandrades portfoljallokeringen genom en 6kad andel i globala aktier, en trend som
pagatt sedan 2019. Under 2025 minskade andelen svenska aktier ndagot, medan exponeringen mot
tillvaxtmarknader var oférandrad och fortsatt uppgick till 0%, vilket innebar att ingen allokering gjordes
till tillvaxtmarknadsaktier. Allokeringen ftill rantebarande tillgdngar ligger kvar pa samma niva som
2024, men har successivt minskat sedan fondens start och ar fortsatt den lagsta nivan sett éver de
senaste tio aren.

Vidare har andelen alternativa tillgdngar minskat med 2,2 procentenheter jamfort med 2024. Detta
beror framst pa den negativa vdrdeutvecklingen inom tillgangsslaget. Pa langre sikt har dock
allokeringen till alternativa tillgangar 6kat 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 forvaltade kapitalet,
pa 20-28% men har minskat ndgot senaste aren.
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Forsta AP-fondens portféljallokering 2001-2025

Forandring i allokering,

Ovrigt Globala aktier B Rintebirande tillgangar procentenheter

Svenska aktier Ml Tillvixtmarknadsaktier [l Alternativa tillgangar

Totalt
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Figur 30: Férsta AP-fondens tillgangsallokering och férdndringar, 2001-2025

5.2.4 lllikvida tillgangar

AP-fonderna far enligt lag investera hogst 40% av sina tillgangar i illikvida tillgangar, det vill sdga
tillgdngar som inte ar noterade pa en marknadsplats med kontinuerlig prissattning och som darfér inte
forvantas kunna likvideras snabbt. Definitionen av illikvida tillgdngar 6verlappar till stor del med Forsta

AP-fondens egen definition av alternativa tillgangar, men de éar inte helt identiska.

Ar 2025 utgjorde illikvida tillgdngar 20% av Forsta AP-fondens totala portflj, motsvarande 104

miljarder kronor. Den storsta delen bestod av onoterade fastigheter (65%), foljt av riskkapital-fonder
(eng: private equity) (27%) och infrastruktur (8%). Andelen onoterade fastigheter och infrastruktur har
Okat sedan 2024, medan riskkapital-fonder har minskat. Sedan 2018 har allokeringen i infrastruktur
minskat till férdel for onoterade fastigheter. Riskkapitalet i Forsta AP-fonden &r endast investerat

genom fonder, alltsa inte via exempelvis sidoinvesteringar (eng: co-investment).

Forsta AP-fondens totala illikvida tillgangar 2016-2025, mdrSEK
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astigheter inkluderar skog och jordbruk. Riskkapital inkluderar ocksa hedgefonder och onoterade krediter
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Figur 31: Forsta AP-fondens totala illikvida tillgangar, 2016-2025

Som framgar av Figur 32 nedan har darmed portféljen vuxit fran 81 miljarder kronor 2018 till 104
miljarder kronor vid slutet av 2025 vilket motsvarar en 6kning om 23 miljarder kronor.

Kapitalets tillvaxt kan helt tillskrivas vardestegring, da nettoinvesteringarna varit negativa under
perioden. Uppgangen har drivits av vardeutveckling i onoterade fastigheter och riskkapitalfonder da
bade floden och vardeutveckling inom infrastruktur varit negativa. | relation till det férvaltade kapitalet
har riskkapital haft hégst arlig avkastning sedan 2019'? med ett genomsnitt pd 12,9% per ar. Sedan
2019 har avkastningen pa illikvida tillgdngar varit cirka 7,4% per &r. Over tid har andelen illikvida
tillgangar som andel av den totala portféljen minskat fran 25% 2018 till 20% 2025.

Forsta AP-fondens vardeutveckling av illikvida tillgangsklasser 2018-2025, mdrSEK
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Figur 32: Forsta AP-fondens virdebkning av illikvida tillgangsslag, 2018-2025
5.2.5 Intern och extern kapitalforvaltning

Forsta AP-fonden betonar sjalva att en val utford intern forvaltning erbjuder flera strategiska férdelar.
En av de framsta ar mojligheten till en mer flexibel och dynamisk kapitalallokering mellan olika
strategier och tillgangsslag, vilket skapar béattre forutsattningar att utnyttja uppkommande
investeringsmojligheter.

Fonden ser &ven intern forvaltning som ett sitt att skapa en integrerad vardekedja inom
organisationen, vilket i sin tur kan leda till lagre kostnader och férbattrad riskkontroll. Samtidigt stélls
hoga krav pa att intern forvaltning ska leverera lika bra eller battre resultat dn extern férvaltning.

Den absoluta majoriteten av kapitalet férvaltas internt med 92,6% under 2025. Detta innebar en
okning med 1,6 procentenheter fran 2025, da 91,0% av kapitalet var internt férvaltat. Pa langre sikt
har andelen internt forvaltat kapital 6kat stadigt vilket illustreras i Figur 33 nedan.

122018, i figuren, avser utgaende balans. Darav ar avkastningsmattet for perioden 2019-2025.
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Forsta AP-fondens fordelning av externt och internt forvaltat kapital 2015-2025

Totalt M intern forvaltning M Extern férvaltning
portféljvirde,
mdrSEK = 311 333 324 366 393 466 421 454 497 520

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Killa Forsta AP-fonden

Figur 33: Forsta AP-fondens kapitalforvaltning uppdelat pa intern och extern férvaltning, 2016-2025
5.2.6 Forvaltningskostnader

Forsta AP-fondens forvaltningskostnader bestar av bade interna och externa kostnader. De interna
forvaltningskostnaderna avser utgifter kopplade till den kapitalforvaltning som genomférs av fondens
egna anstallda inom respektive forvaltningsteam. De externa forvaltningskostnaderna uppstar
daremot nar fonden anlitar externa forvaltare for specifika mandat och tillgdngsslag, dar kostnaderna
regleras enligt kontraktuella villkor. Ett exempel pa detta ar fondens investeringar i riskkapitalfonder.

Under det senaste decenniet har den strategiska 6vergangen till okad intern forvaltning tydligt
avspeglats i kostnadsutvecklingen, vilket framgar i Figur 34 nedan. Sedan 2015 har
forvaltningskostnaderna successivt minskat, delvis som en féljd av att intern forvaltning visat sig vara
mer kostnadseffektiv dn extern forvaltning. Dessutom har 6kade stordriftsférdelar ytterligare starkt
kostnadseffektiviteten, da den andel av kapitalet som forvaltas internt har vuxit i en snabbare takt &n
de interna kostnaderna. Sedan starten 2001 ar den genomsnittliga forvaltningskostnaden som andel
av totalt forvaltat kapital 0,13%.

Under 2025 6kade de totala forvaltningskostnaderna med 164 miljoner kronor, fran 260 miljoner
kronor 2024 till 424 miljoner kronor. Den stora 6kningen kan harledas till avvecklingskostnader
kopplade ftill tillgangsflytten till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Dessa engangskostnader uppgick till
172 miljoner kronor och bestod under 2025 bland annat av extra resurser, externa utredare, juridiska
kostnader och andra avvecklingskostnader. Huvudsaklig kostnad utgors av avsattning for avveckling av
personal om 107 mnkr och avsattning for 6vriga forvaltningskostnader om 45 mnkr (framst avveckling
av IT och kontor). Exklusive avvecklingskostnaderna sa uppgick forvaltningskostnaderna som andel av
det totala férvaltade kapitalet till 0,05%, vilket &r i linje med 2024. Overlag ligger Férsta AP-fondens
forvaltningskostnader som andel av det totala férvaltade kapitalet pa en mycket lag niva sett ur ett
internationellt perspektiv (se avsnitt 3.4 Jdmférelse med utlindska pensionsfonder).
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Forsta AP-fondens forvaltningskostnader (provision- och rorelsekostnader) 2001-2025
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Kélla 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, 2001-2025

5.3 Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2025

5.3.1 Principer och strategi for hallbarhetsarbetet

Forsta AP-fondens hallbarhetsstrategi ar en integrerad och naturlig del av det operationella arbetet,
investeringsprocessen och fondférvaltningen. Fondens VD ansvarar for att sakerstdlla denna
integration, med stod av hallbarhetsfunktionen, som &r en del av forvaltningsorganisationen.
Hallbarhetsfunktionen bistar VD genom att genomféra delar av arbetet och sikerstilla att
hallbarhetsaspekter beaktas inom samtliga investeringsomraden. Arbetsmetoden har inte forandrats
under 2025.

Inom kapitalférvaltningen anpassas hallbarhetsarbetet efter respektive tillgangsslag och
forvaltningsstrategi, vilket mojliggér en bred ansvarsallokering till berérda avdelningschefer. Exempel
pa ftillgdngsslagsspecifika hallbarhetsatgarder inkluderar beaktanden av klimatrisker och
resurseffektivitet i kvantitativa strategier samt fundamental hallbarhetsanalys inom svenska
smabolagsstrategin.

Fondens hallbarhetsinriktning styrs av policyn for ansvarsfulla investeringar som inférdes under 2024.
Denna policy faststiller de Overgripande principerna foér hallbarhet och &garstyrning i
fondforvaltningen. Den betonar vikten av féredomlig forvaltning genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarfullt dgande. Forsta AP-fonden har tron att valskotta bolag, som integrerat identifierar och
hanterar strategiskt materiella risker och méjligheter, har battre 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 ver
tid.

Klimatférandringar har identifierats som ett sarskilt 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 ar 2050. Detta mal omsétts
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operativt i investeringsprocesser och 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 2025

Under aret har Forsta AP-fonden fortsatt med sitt hallbarhetsarbete:

e Fortsatt hallbarhetsarbete: Enligt den sedan tidigare satta hallbarhetsstrategin har fonden
fortsatt med initiativen, men med hansyn till att 2025 &r fondens sista verksamhetsar.

e  Frantritt valberedningar: Under aret att fonden frantratt valberedningar och inte heller tagit
nya valberedningspositioner i och med fondens avveckling.

5.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Under 2025 har arbetet fortsatt med att 6ka investeringarna i tillgdngar som bed6éms bidra till en
hallbar utveckling och méter fondens avkastningskrav. Under aret har andelen hallbara investeringar i
portféljen 6kat, fran 82 miljarder kronor i slutet pa 2024 till 85 miljarder kronor 2025.

Av de hallbara investeringarna utgor onoterade fastigheter den stérsta andelen med en allokering om
73%, vilket ar en minskning fran 76% ar 2024. Riskkapitalfonder hade en allokering om 11% vilket ar 2
procentenheter hégre &n 2024. Ovriga mindre tillgdngar bestdr av infrastruktur (10%), gréna
obligationer (6%) och sociala obligationer (0,2%).

5.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutslappen fran Forsta AP-fondens noterade aktieportfélj (scope 1 och 2) uppgick
under 2025 till 0,6 miljoner tCO5e. Detta dr en 6kning med 0,1 miljoner tCO,e jamfort med 2024 da de
totala utslappen uppgick till 0,5 miljoner tCO,e. Utifran Scope 3 uppgick fondens totala utslapp till 15,9
tCO,e. Utslappen berdknas genom portféljbolagens utslapp multiplicerat med fondens dgda andel.

Den portfoljviktade koldioxidintensiteten, som mater fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag, uppgick till 5,5 tCO,e per miljoner kronor, en 6kning med 0,4 tCO,e jamfort med foregaende ar,
vilket illustreras i Figur 35. Okningen kan frimst hirledas till en hégre koldioxidintensitet i
portféljbolagen, vilket bidrog med 0,8 tCO,e per miljoner kronor. Samtidigt paverkade forandringar i
portféljallokeringen koldioxidintensiteten i motsatt riktning med -0,4 tCO,e. En bidragande forklaring
till den totala 6kningen ar att portfoljbolagens omsattning raknas om fran amerikanska dollar till
svenska kronor, vilket, mot bakgrund av kronans forstarkning, leder till en hogre redovisad
koldioxidintensitet. Denna effekt var motsatt till féregadende ar da kronan férsvagades och férbattrade
de relativa koldioxidintensitetsmatten.
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Forsta AP-fondens portfoljviktade koldioxidutslapp 2024-2025, tCO.e per miljoner kronor

0,8

-0,4

2024 Portfoljforandring Bolagens
forandrade utslapp

Figur 35: Forsta AP-fondens portfoljviktade koldioxidutsldpp, 2024-2025
5.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfylinad

Forsta AP-fonden arbetar aktivt med att satta upp och folja upp malsattningar inom ramen for sitt
hallbarhetsarbete. Dessa mal ar utformade for att integreras i fondens langsiktiga uppdrag utan att
kompromissa med dess overgripande 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
aktieportfoljens koldioxidintensitet halveras till 2030 jamfort med 2019 ars nivaer. Utover detta foljer
fonden upp ett antal aspekter kopplade till hallbarhetsstrategin.

| Figur 36 presenteras den historiska utvecklingen for fondens utslappsrelaterade malsattning samt
progressionen for dvriga relevanta matpunkter.

52 Arkwright



Forsta AP-fondens hallbarhetsmal 19
och relevanta nyckeltal, utfall 2021-2025 V4 een
@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat for 2025 Of6randrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Mal Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024 2025
Reducera portfiljens Scope 1&2 0,60 0,40 0,61 0,5 0,6
koldioxidavtryck till EVIC
netto-noll ar 2050 (mtCO2e)
1 (imf. 2019)
Delmal halvera Scope 1&2 8,2 tCO2e 7,1 tCO2e 5,9 tCO2e 5,1 tCO2e 5,5tC0O2e
koldioxidintensiteten per mSEK per mSEK per mSEK per mSEK per mSEK
till 2030 (jmf. 2019)
Utveckling 64% jmf. 69% jmf. 67%" jmf.
sen basar 2019 2019 2019
2019
Nyckeltal och uppféljning
KP1 Uppfoljning Matetal 2021 2022 2023 2024 2025
Bolag som har Andel av n/a n/a 49% 46% 55%
godkdnda totala
1 vetenskapligt utslapp
baserade klimatmal
enligt SBTi
Tillgangar som Marknads- 84 476 86 548 78117 82 079 85 367
2 motsvarar fondens varde
kriterier for (mSEK)
investeringar som
framjar en hdllbar
utveckling
Rasta pa Antal 84 82 88 92 98
bolagsstammor stammor i
3 Sverige
Antal 1037 1289 1154 1463 1467
stammor
utomlands
Jémstdllda styrelser i Andel 39% 41% 38% 39% 42%
4 de bolag ddr fonden  mian/kvinn
arbetar i or
valberedningen
Kalla: Férsta AP-fonden
Not: 1) Motsvarar 57% justerat for inflation.

Figur 36: Forsta AP-fondens hdllbarhetsmadl och relevanta nyckeltal, 2021-2025
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5.4 Slutsatser och bedémningar

5.4.1 Bedomning  avseende  kapitalforvaltning  och
maluppfyllnad

Forsta AP-fonden har uppnatt sina reala avkastningsmal 6ver flera utvarderade tidsperioder: sedan
start, under den senaste tioarsperioden samt fér 2025.

Forsta AP-fonden nadde inte sitt avkastningsmal under den senaste femarsperioden. Dock hade
fonden under denna tidsperiod den nast hogsta genomsnittliga avkastningen bland Forsta till Fjarde
AP-fonden. Fonden har saledes genererat en hogre avkastning dn genomsnittet, trots ett utmanande
marknadsklimat praglat av hog inflation och geopolitiska oroligheter.

Samtidigt hade fonden en hég andel svenska aktier, motsvarande 19% av den totala portfdljen. Detta
ger en viss home-bias; tendensen hos investerare att 6vervagande placera kapital i inhemska tillgangar.
Vidare har fonden fortsatt den hogsta koncentrationen av sina fem stérsta aktieinnehav i forhallande
till det totala forvaltade kapitalet av Forsta till Fjarde AP-fonden. Dessa fem innehav utgor 8,94% av
den totala portfoljen, vilket dock dr minskning fran 2024 nivan om 9,15%.

Ar 2025 markerar Forsta AP-fondens sista verksamhetsar och darmed avslutningen for Sveriges &ldsta
AP-fond med en lang period i det svenska pensionssystemets tjanst. Sedan 2001 har fonden uppnatt
en genomsnittlig arlig avkastning om 6,2%, vilket 6vertraffar saval inkomstindex som det langsiktiga
avkastningsmalet. Under denna period har fonden spelat en roll i att stdrka buffertkapitalet och bidra
till pensionssystemets finansiella stabilitet.

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 utvdrdering av Andra AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundlaggande utvdrdering av Andra AP-fondens verksamhet.
Utvarderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2025, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgangar, intern och extern forvaltning,
forvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och maluppfyllelse.

6.1 Andra AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell och
centrala handelser 2025

Andra AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet. Organisationen bestod
vid utgangen av 2025 av 69 personer (2024: 70), varav 33 som arbetar direkt inom kapitalforvaltning.
Fonden har under aret inte genomfort nagra organisationsforandringar.

Vid utgangen av 2025 (31 december) uppgick det totala forvaltade kapitalet till 475,2 miljarder kronor.
Av det totala forvaltade kapitalet bestod 31% av alternativa tillgangar, 24% av rantebarande tillgangar,
23% av globala aktier, 12% av svenska aktier och 10% av tillvaxtmarknadsaktier.

Andra AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2025

Organisation 2025 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2025
Totalt antal anstéllda: 69 (2024: 70). Antal anstillda i forvaltningen: 33 (2024: 35) %, 100% (total fondférmogenhet) = SEK 475,2 miljarder

hallbarhet

Senior Risk- och
radgivare Kapltaforvaltning m avkastningsanalys

Allokering Affars‘komro!l Risk
oc
Avkastnings-
Aktier IT och
verksamhets- analys
utveckling
Rantor
Strategi
i Svenska aktier M Réntebarande tillgangar

Globala aktier M Alternativa tillgangar
M Tillvixtmarknadsaktier Ovrigt

Figur 37: Andra AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2025

Andra AP-fondens avkastningsmal

e Andra AP-fonden saknar ett faststallt avkastningsmal. Istallet anger de en "langsiktig férvantad
avkastning"3.

e Fondens forvantade langsiktiga avkastning ar 7,0% nominellt per ar, vilket motsvarar 5,0% realt
per ar. Denna reviderades upp 2024, i samband med inférandet av en ny férvaltningsmodell.

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

13 Inom ramen for denna utvardering betraktas den langsiktiga avkastningsforvantningen som ett avkastningsmal vid
jamforelser.
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utan dven integrerar hallbarhet for att framja en langsiktigt hallbar utveckling. Under 2023 skedde det
en Oversyn av investeringsdvertygelserna som sedan implementerades under 2024 och som sedan
dess star fast. Fondens syn pa de viktigaste framgangsfaktorerna och dess investeringsfilosofi
sammanfattas i forkortningen SHARPE:

1.

Samarbete och medarbetare &r kritiska framgangsfaktorer: For att nd 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 forvaltningen forbattras
forutsattningarna att na det 6vergripande malet samtidigt som en hallbar utveckl

ing kan framjas.

Aktiv forvaltning skapar mervirde: Genom aktiva och dynamiska investeringsbeslut kan
portféljens riskjusterade avkastning forbattras.

Risktagande som &r uthalligt krdvs: Det storsta langsiktiga vardeskapandet kommer fran
exponering mot systematiska riskpremier. Fondens langa placeringshorisont mojliggor
uthalligt risktagande med mindre paverkan av marknadens kortsiktiga svangningar.
Pensiondrernas bésta ska avgora strategin: For att investera fondkapitalet till sa stor nytta som
mojligt for pensionssystemet behovs en gedigen ALM-analys.

Effektiva processer ar en forutsattning for bra resultat: Effektiva, stabila och disciplinerade
processer hjalper fonden att halla fast vid sina grundlidggande o6vertygelser och
investeringsstrategier.

6.1.1 Centrala handelser och forandringar under 2025

Under 2025 har Andra AP-fonden fortsatt att utveckla sin organisation samt forberett verksamheten
infor det kommande kapitalet fran Sjatte AP-fonden.
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Nya strategier per tillgangsslag:

o Globala & Tillvixtmarknadsaktier: Fonden har uppdaterat sitt internt utvecklade index
for utlandska aktier. Det nya indexet ligger ndarmare ett marknadsviktat index, vilket
innebadr en forskjutning mot en mer indexndra forvaltning jamfort med tidigare
strategi, men med fortsatt justering for hallbarhetsaspekter samt en optimering
utifran faktorer. Detta innebar i praktiken att fonden gor en forflyttning mot utdkat
dgande i teknikbolag exponerade mot Al, teknik och digitalisering.

o Statsobligationer: De interna portfoljerna har konsoliderats fran fyra till tva i syfte att
forenkla strukturen och 6ka effektiviteten.

o Reala tillgangar: En uppdaterad allokeringsstrategi har implementerats.
Forberedelser infor kapital flytten fran Sjatte AP-fonden: Riksdagen beslutade under 2025 att
Sjatte AP-fondens tillgangar och forpliktelser ska inforlivas i Andra AP-fonden per den 1 januari
2026. Mot denna bakgrund har fonden under aret avsatt betydande resurser ftill ett
omfattande forberedelsearbete for att mojliggora ett ordnat dvertagande av Sjatte AP-fondens
tillgangar och ataganden. Infor kapitalovertagandet har ett flertal praktiska och organisatoriska
atgarder vidtagits, daribland rekryteringar, i syfte att sdkerstalla en effektiv hantering av det
tillkommande kapitalet.

Ny policy och riktlinjer for tillgangar som férvaltas avskilt i Sjatte AP-fonden: | samband med
tillgangsflytten kommer vissa tillgangar att forvaltas avskilt. Styrelsen har darfér beslutat om
en ny policy och nya riktlinjer fér denna férvaltning.
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e Uppdaterad verksamhetsplan: Styrelsen beslutade i december 2025 om en ny
verksamhetsplan for 2026.

o Ny ALM analys: Med det inkommande kapitalet fran Sjatte AP-fonden har Andra AP-fonden
genomfort en ny ALM analys for att optimera risknivan gentemot balanstalet. En konsekvens
av detta ar nya malvikter per tillgangsslag men ocksa uppdaterade strategier per tillgangsslag.

o Okad allokering till riskkapital: Malvikten fér riskkapital har héjts med 5 procentenheter, frdn
10 till 15%. Foréndringen innebar en motsvarande minskning av malvikten for reala tillgangar
fran 18 till 13%.

e Ny chef for kapitalforvaltningen: Fonden har under aret anstdllt en ny chef for
kapitalforvaltningen och fortsatt med implementeringen av den nya foérvaltningsstrategi som
lanserades 2024.

6.2 Andra AP-fondens portfolj och resultat 2001-2025

6.2.1 Avkastning och maluppfylinad

Andra AP-fonden har inget formellt avkastningsmal utan kommunicerar i stillet en ”langsiktig
forvantad avkastning”. For att mojliggéra jamférbarhet mellan fonderna och en relevant utvardering
har den langsiktiga avkastningsforvantningen inom ramen av denna utvardering betraktats som ett
avkastningsmal. Fondens Overgripande mal ar “att minimera konsekvenserna av den automatiska
balanseringen pa 30 ars horisont genom att bedriva foredémlig férvaltning av kapitalet”.

Den langsiktiga forvintade 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 tillgangsslag. For att kunna utvardera och definiera tydliga
riskramar av den faktiska portfoljen 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 forvantad nominell avkastning pa cirka 6%. Malet vid beslut
om strategival, dynamisk allokering och vardepappersval ar att 6ka totalavkastningen med cirka 1
procentenhet, vilket ger en sammantagen férvantad nominell avkastning pd 7,0%. Efter justering for
en férvantad langsiktig inflation pa 2,0% aterstar en férvantad real avkastning pa cirka 5,0%. Fondens
langsiktiga avkastningsférvantan uppgar darmed till 5,0% realt per ar efter kostnader och utvarderas
Over 10-arsperioder. Avkastningsforvantan ar darmed kopplad till den portfélj som ALM-analysen
genererar, det vill sdga den avkastning som kravs for att uppfylla uppdraget och minimera det
forvantade pensionsbortfallet, saval som fran malet om att 6ka avkastningen ytterligare genom bland
annat dynamisk allokering.

Under 2025 uppgick fondens nominella avkastning till 4,6% efter kostnader och 4,3% justerat for
inflation, vilket understiger den langsiktiga avkastningsforvantan.
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Andra AP-fondens avkastning 2001-2025 och langsiktig malsattning

# Kostnad (andel av forvaltat kapital) Nominell avkastning [l Real avkastning Inkomstindex
Avkastning efter kostnader 2016-2025, per ar, % Genomsnittlig avkastning, %
Langsiktigt
15,9% 16,3% avkastningsforvintan
6,4%
5,8%
10,3% 5,4%
9.0% 82% 2 m=m_ _____BEEN _____ BN ____
5,9%
3.5% 4,6% 3,9% 3,8%
' 3,1% 3.4%3,3%

-1,3%
1,1%

B

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2001-2025 2016-2025 2021-2025
(Sedan start) (10 ar) (5 ar)
0,15% 0,15% 0,14% 0,15% 0,14% 0,11% 0,11% 0,09% 0,08% 0,08% 0,15% 0,12% 0,09%

Figur 38: Andra AP-fondens avkastning och langsiktiga mdlsdttning, 2001-2025

Sedan starten 2001 har fonden haft en genomsnittlig real avkastning pa 3,9% vilket ar lagre dn den
langsiktiga reala avkastningsférvantan pa 5,0% (Figur 38 ovan). Under samma period har fonden i
nominella termer uppvisat en genomsnittlig arlig avkastning pa 5,8% och fondens avkastning har
darmed i genomsnitt dvertraffat inkomstindex sedan start.

Sett till de senaste tio aren har den genomsnittliga reala avkastning varit 3,4%, vilket &r 1,6
procentenheter lagre an den langsiktiga forvantade reala avkastningen.

Sett till den senaste femarsperioden uppgar fondens genomsnittliga reala avkastning till 1,1%. Detta &r
3,9 procentenheter lagre dn den langsiktiga avkastningsforvantan. Detta kan delvis forklaras av att
inflationen har varit hog sedan 2021, med en total prisdkning om 23% till och med 2025, vilket starkt
dampat den reala avkastningen.

6.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Under 2025 uppgick fondens totala avkastning till 20,9 miljarder kronor (4,6%) efter kostnader, dar de
noterade innehaven i globala aktier samt tillvaxtmarknader stod fér de storsta delarna av
avkastningsbidraget.

Aktieportfoljen genererade totalt ett avkastningsbidrag om 28,9 miljarder kronor. Globala aktier stod
for 3,2 procentenheter av avkastningsbidraget, motsvarande 14,6 miljarder kronor.
Tillvaxtmarknadsaktier svarade for 2,4 procentenheter, vilket motsvarade 10,9 miljarder kronor.
Dessutom, i relation till det forvaltade kapitalet, hade ftillvixtmarknadsaktier en mycket stark
avkastning om 28,0% for 2025. Svenska aktier bidrog med 0,8 procentenheter till avkastningsbidraget,
motsvarande 3,5 miljarder kronor.

Inom tillgangsslaget globala aktier uppgick avkastningsbidraget fran “Magnificent Seven”, sju ledande
amerikanska teknikbolagen, till 1,4 miljarder kronor (2024: 2,9). Detta motsvarade 9,7% av det totala
avkastningsbidraget inom globala aktier och 6,64% av fondens samlade avkastningsbidrag. Som
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jamforelse utgjorde “Magnificent Seven” cirka 20% av varldsindexet MSCI ACWI i slutet av 2025 och
uppvisade en god utveckling under 2025 i amerikanska dollar. Utfallet illustrerar Andra AP-fondens
breda diversifiering och darmed en relativt Iag exponering mot amerikanska teknikaktier jamfort med
marknaden i stort.

Rantebdrande tillgdngar gav under 2025 ett positivt avkastningsbidrag pa 1,3 procentenheter,
motsvarande 6,0 miljarder kronor. Aven investeringar i alternativa tillgdngar, sdsom riskkapitalfonder,
onoterade fastigheter och infrastrukturprojekt, hade ett positivt bidrag vilket var 2,2 miljarder kronor,
motsvarande 0,5 procentenheter, under 2025.

Under aret gav valutaférandringar, inklusive valutasakringen, ett negativt avkastningsbidrag om -16,0
miljarder kronor, motsvarande -3,5 procentenheter. | slutet pa 2025 hade fonden en valutaexponering
om 29,5%. Den storsta exponeringen mot en enskild valuta var mot den amerikanska dollarn (cirka
8%). Detta, tillsammans med att kronan starktes, resulterade i att valutaeffekten hade en starkt
negativt bidragande faktor.

Figur 39 nedan visar en fullstandig attribution av tillgangsslagens bidrag till den totala fondvarderingen
fore kostnader per den 31 december 2025. Avkastningsbidraget per tillgangsslag redovisas exklusive
valutaeffekter. Dessa beaktas i stdllet under posten “valuta” dar alla valutaeffekter hanfors inklusive
valutasakringen.

Andra AP-fondens avkastningsbidrag 2025, mdrSEK

Attributionsanalys: avkastning per tillgangsslag

2.2
6,0 N
-16,0
10,9 475,2
14,6 ' 0,1
13,2
1,4
35 (9,7%) “Magnificent seven”
Ingaende Svenska aktier Globala aktier Tillvaxt- Rantor Alternativa Valuta Ovrigt Utgaende
fondmedel marknadsaktier investeringar fondmedel
2025 2025
Avkastnings- 0,8% 3,2% 2,4% 1,3% 0,5% 3,5% 0,0% 46%
bidrag, %:
Procent av total
avkastning: 2453 (it 51.2% 28,1% 10,5% -75,6% 0,6% 100%

Figur 39: Andra AP-fondens avkastningsbidrag 2025 i alla tillgangsklasser
6.2.3 Portféljallokering och tillgangsslag

Andra AP-fondens portf6lj 2025 bestod av 45% aktier, 31% alternativa tillgangar och 24% rantebarande
tillgangar. Aktieexponeringen utgjordes av 23% globala aktier, 12% svenska aktier och 10%
tillvaxtmarknadsaktier. Andra AP-fonden har ett starkt fokus pa diversifiering, bade mellan och inom
tillgangsslag.

Under 2025 6kade fondens exponering mot noterade aktier ytterligare i procentuella termer, med
hogre vikt inom aktier i Sverige, utvecklade marknader (globala) och tillvaxtmarknad, i likhet med
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utvecklingen under 2024. Utvecklingen drevs av dynamiska omallokeringar, i bakgrund fill
forflyttningen inom aktieallokeringen.

Exponeringen mot rantebarande tillgdngar minskade under 2025 med 1,4 procentenheter jamfort med
2024. Detta ligger i linje med den nedatgaende trend som observerats over de senaste fem och tio
aren.

Andelen alternativa tillgdngar minskade markant under aret med 4,7 procentenheter jamfort med
2024. Sett over ett langre tidsperspektiv har dock andelen alternativa tillgdngar 6kat med drygt 27
procentenheter sedan fondens start 2001. Aven under de senaste tio ren har allokeringen inom
tillgangsslaget successivt 6kat som andel av det totala forvaltade kapitalet.

Andra AP-fondens portféljallokering 2001-2025

Ovrigt Clobala aktier I Rintebarande tillgangar Forandring i allokering,
. A . . . procentenheter
Svenska aktier B Tillvaxtmarknadsaktier [l Alternativa tillgangar
Totalt 201625 [§ 2021-25' [ 2024-25°
portféljvirde,
mdrSEK = 134 325 346 335 381 386 441 407 426 459 475

Suriae < 0% 1% 1% 1% 1% 2% 0% 2%
Ovrigt 0% 9% 9% 9% ox 9% 8% gy 10%  12%

=1l 0,0

Svenska aktier 21%

o0 22%  19%  20% 1% 23% 9% 18%  20%

Globala aktier [40%

8,3 4,3

Tillvaxtmarknads-
aktier

Rantebarande
tillgangar

5 —_— —_—
K W
£ : = A
d = |
‘ = N ©
e ™~ [=] [-°) [

0,8 A

Alternativa

tillgangar \ |
2001 16 "7 18 19 20 21 22 23 24 2025
Kalla: Andra AP-fonden
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inve gsarbete, overlappar till stor de men inte helt - med nitionen av illikvida tillgangar.
Figur 40: Andra AP-fondens portféljallokering, 2001-2025
6.2.4 lllikvida tillgangar

Enligt lag far AP-fonderna ha maximalt 40% av sina tillgangar i illikvida tillgangar, det vill sdga tillgangar
som inte ar noterade pa en marknadsplats med kontinuerlig prissattning och som darfér 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 2025 utgjorde illikvida tillgdngar 28% av Andra AP-fondens totala portfolj, motsvarande 135
miljarder kronor. Jamfort med féregaende ar sa har andelen illikvida tillgangar i portféljen minskat fran
33% 2024 till 28% 2025. Allokeringen i de illikvida tillgangarna bestod av riskkapitalfonder (eng: private
equity) (42,2%), onoterade fastigheter (31,2%), skog och jordbruk (14,5%), onoterade krediter (6,4%),
samt infrastruktur (5,7%). Over tid har riskkapitalfonder blivit en stérre andel av den illikvida portféljen
och ar sedan 2023 den storsta tillgangsklassen samtidigt som onoterade fastigheter har en minskande
andel av den illikvida portfoljen. Riskkapitalet i Andra AP-fonden ar endast investerat genom fonder,
alltsa inte via exempelvis sidoinvesteringar (eng: co-investment).
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Andra AP-fondens totala illikvida tillgangar 2016-2025, mdrSEK

M Onoterade fastigheter Il Infrastruktur Onoterade krediter [l Andel illikvida tillgangar i portféljen

I Riskkapital Skog & Jordbruk Tidigare definition

Fordndring i definition av

illikvida tillgangar 3 4,8%
131
1,4% 15,4%
15,9%

74 72

2018 2019

2017

Figur 41: Andra AP-fondens totala illikvida tillgangar, 2016-2025

Som framgar av Figur 42 nedan har portféljen 6kat fran 66 miljarder kronor 2018 till 135 miljarder

kronor vid slutet av 2025 vilket motsvarar en tillvaxt pa 69 miljarder kronor.

Denna Okning drivs huvudsakligen av vardestegring, som star for 81% av tillvaxten eller 56 miljarder
kronor. Sarskilt framtradande ar utvecklingen inom riskkapital som har en arlig avkastning om 16,1%
sedan 2019 vilket motsvarar mer an hélften av det totala avkastningsbidraget under tidsperioden.
Infrastruktur, med ett relativt litet forvaltat kapital, har gatt sémre under tidsperioden med en negativ
avkastning. Totalt ha de illikvida tillgdngarna haft en avkastning pa 8,7% sedan 2019. Andelen illikvida
tillgangar i den totala portfoljen har ocksa tkat, fran 20% ar 2018 till 28% vid utgangen av 2025.

Andra AP-fondens vardeutveckling av illikvida tillgangsklasser 2018-2025, mdrSEK

M Onoterade fastigheter Onoterade krediter

I Riskkapital W Vardestegring Totaltforandring i illikvida tillgangar
B Infrastruktur Nettoinvestering
Skog & Jordbruk BB Genomsnittlig arlig avkastning'
8 135 100%
5 8 9 (69)
;5. M 0%
1 (0] 20 13)
8
37
10
0. 57 )N
14
0
20
32 42
llikvid Onoterade Risk- Infra- Skog & Onoterade Illikvid Fordelning
portfolj fastigheter kapital struktur Jordbruk krediter portfolj vardestegring &

2018 2025 netto-investering

Figur 42: Andra AP-fondens virdedkning av illikvida tillgangsslag, 2018-2025

142018, i figuren, avser utgaende balans. Darav ar avkastningsmattet for perioden 2019-2025.
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6.2.5 Intern och extern kapitalférvaltning

En majoritet av Andra AP-fondens kapital forvaltas internt dar externa forvaltare anvands framst for
illikvida tillgdngsslag. Ar 2025 forvaltades 81% av kapitalet internt, en minskning med 1 procentenhet
sedan 2024. Pa tio ars sikt har denna andel varit relativt oférandrad. Detta illustreras i Figur 43 nedan.

Andra AP-fondens fordelning av externt och internt forvaltat kapital 2016-2025

M Intern férvaltning M Extern férvaltning
Totalt
portfoljvirde,
mdrSEK =

325 346 335 381 386 441 407 426 459 475

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kélla: Andra AP-fonden

Figur 43: Andra AP-fondens kapital under intern och extern férvaltning, 2016-2025
6.2.6 Forvaltningskostnader

Andra AP-fondens forvaltningskostnader bestar av bade interna och externa kostnader. De interna
forvaltningskostnaderna avser utgifter som uppstar i samband med kapitalférvaltning som bedrivs av
fondens egna anstdllda inom respektive forvaltningsteam. De externa forvaltningskostnaderna
uppkommer nar fonden anlitar externa forvaltare for specifika mandat och tillgangsslag, dar
kostnaderna regleras genom kontraktuellt faststdllda villkor. Exempelvis anvander fonden externa
forvaltare inom onoterade aktier.

Under de senaste tio aren har fondens strategi att successivt internalisera kapitalférvaltningen haft en
tydlig paverkan pa kostnadsutvecklingen (illustrerad i Figur 44 nedan). Denna utveckling har bidragit
till lagre totala forvaltningskostnader, da intern forvaltning generellt &r mer kostnadseffektiv an extern.
Darutover har fonden kunnat dra nytta av stordriftsfordelar, vilket ytterligare har reducerat kostnaden
per forvaltad krona i takt med att en stérre andel av kapitalet hanteras internt. Sedan fondens start
2001 uppgar den genomsnittliga forvaltningskostnaden som andel av totalt forvaltat kapital till 0,15%.

Under 2025 uppgick forvaltningskostnaderna som andel av det totala férvaltade kapitalet till 0,08%,
vilket ar oforandrat jamfort med 2024. De totala forvaltningskostnaderna uppgick till 371 miljoner
kronor, vilket innebar en mindre 6kning jamfért med féregaende ar. Sett 6ver en tioarsperiod
motsvarar detta dock en minskning om 111 miljoner kronor. | jamforelse med utldndska
pensionsfonders forvaltningskostnader som andel av totalt forvaltat kapital &r denna kostnadsniva lag
(se avsnitt 3.4 Jamférelse med utléndska pensionsfonder)
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Andra AP-fondens forvaltningskostnader (provision- och rérelsekostnader) 2001-2025

I Forvaltningskostnader, mSEK —e— Forvaltningskostnader, % av totalt forvaltat kapital
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Figur 44: Andra AP-fondens férvaltningskostnader, 2001-2025

6.3 Andra AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2025

6.3.1 Principer och strategier for hallbarhetsarbetet

Andra AP-fondens hallbarhetsarbete grundar sig i det lagstadgade uppdraget att forvalta fondmedlen
pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande, dar sarskild vikt laggs
vid att fraimja hallbar utveckling. Detta utan att géra avkall pa det 6vergripande malet att vara till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet. Hallbarhetsarbetet styrs av principen om dubbel visentlighet,
vilket innebar att badde hallbarhetsrelaterade risker och majligheter beaktas i investeringarna, samt
fondens paverkan pa méanniska och miljé. 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 satt beroende pa tillgangsslag, exempelvis genom
exkludering av bolag eller sektorer som inte uppfyller hallbarhetskriterier. Fonden fokuserar sina
insatser pa de mest vasentliga hallbarhetsfragorna, dar den har storst paverkan, och anvander
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 ar samarbete med Etikradet och andra investerare en viktig aspekt som
forstarker paverkansarbetet och skapar en storre havstang. Slutligen &r transparens centralt for
fondens hallbarhetsarbete, vilket pavisar bade engagemang och ansvar gentemot intressenter.

Arbetet fokuserar pa fyra huvudomraden: klimat, biologisk mdngfald, mdnskliga réittigheter och
bolagsstyrning. Dessa har valts for deras paverkan pa portféljens langsiktiga avkastning och fondens
mojlighet att gora skillnad genom aktiv férvaltning.
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6.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2025

Under 2025 har Andra AP-fonden genomfort ett flertal aktiviteter kopplade till fondens prioriterade
hallbarhetsomraden, med fokus pa att starka organisation, processer och integrering i forvaltningen.

e Forstirkning av hallbarhetsteamet: Under aret har hallbarhetsteamet forstarkts genom
nyrekryteringar. Syftet har varit att 6ka kapaciteten inom dgarstyrning och bolagsdialoger samt
att starka kompetensen avseende onoterade tillgangar pa grund av det tillkommande kapitalet
fran Sjatte AP-fonden.

e Processutveckling och dialog med identifierade hégriskbolag: Fonden har vidareutvecklat
sina processer for identifiering och uppfdljning av bolag med forhojd hallbarhetsrisk. En
utvardering av bolagens riskhantering har genomférts och paverkansdialoger har forts med
samtliga bolag som klassificerats som hogrisk.

e Fortsatt integrering av hallbarhet i kapitalforvaltningen: Arbetet med att integrera
hallbarhetsaspekter i forvaltningen har férdjupats. Detta inkluderar analyser av exponering
mot konfliktomraden, utveckling av nya verktyg for forvaltares sjalvutvardering av reala
tillgdngar, inférande av ramverk for bedémning av landers klimatanpassning inom
statsobligationer samt utvardering och uppféljning av externa forvaltare inom onoterade
krediter (eng: private debt).

o Uppfyllt flera mal och delmal:

o Uppfyllt delmal fér vixthusgaser: Med 2019 som basar for vaxthusgasutslapp (Scope
1-3) har fonden uppfyllt malet om -35% till 2025. Nastkommande mal &r -55% fill
2030.

o Uppfyllt klimatmal om klimatplaner: Samtliga tillgangsslag har numera klimatplaner.

o Avskogningsfri portfélj: En ny process ar implementerad for atagandet om en
avskogningsfri portfolj. Detta var dven ett mal for 2025 som darmed &r uppfyllt med
syfte att ha en portfélj som inte bidrar till avskogning.

o Implementering av FN:s vigledande principer: Mal uppfyllt om att implementera
FN:s vagledande principer till 2025.

o Rostat pa stammor: Under aret har fonden rostat pa 1 315 stdmmor.

6.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Férutom den strategiska ambitionen att integrera hallbarhet i hela investeringscykeln och
forvaltningsarbetet, genomfér Andra AP-fonden dven riktade hallbarhetsinvesteringar. Under aret har
andelen hallbara investeringar i portféljen minskat, fran 60 miljarder kronor under 2024 till 46
miljarder kronor under 2025. Detta ar delvis drivet av en minskning av grona obligationer och naturliga
klimatinvesteringar (skog- och jordbruk).

Av de hallbara investeringarna utgjorde naturliga klimatinvesteringar (jord- och skogsbruk) den storsta
andelen (43%), foljt av grona obligationer (20%), riskkapitalfonder (19%), hallbar infrastruktur (17%),
sociala obligationer (1%) samt hallbara- och resultatobligationer (1%).

6.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutslappen fran Andra AP-fondens noterade aktieportfolj (Scope 1 och 2) uppgick till
0,3 miljoner tCOe under 2025, vilket ar oférandrat jamfért med 2024. Portfoljens Scope 3
koldioxidutslapp var 5,0 miljoner tCO,e vilket ar en minskning om 0,1 miljoner tCOe jamfért med
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2024. Pa en langre tidshorisont, sedan 2019, har Scope 3 minskat med 39% fran 10,9 till 5,0 miljoner
tCO,e.

Den portféljviktade koldioxidintensiteten, som visar fondens exponering mot koldioxidintensiva bolag,
uppgick till 5,1 tCO,e/mkr vilket &r oférandrat fran féregaende ar, vilket illustreras i Figur 45 nedan.
Detta berodde pa att den minskade foréandringen i portféljallokeringen om -0,3 tCO,e motverkades av
bolagens férandrade utslapp, som 6kade koldioxidintensiteten med 0,3 tCO.e.

Andra AP-fondens portfoljviktade koldioxidutslapp 2024-2025, tCO.e per miljoner kronor

.03 0,3

2024 Portfoljforandring Bolagens 2025

forandrade utslapp
e boldlon e mtenertes det ol s et botage keldiom duteians | forhallan SR
iy pt v o

Figur 45: Andra AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2024-2025
6.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfylinad

Andra AP-fondens hallbarhetsmalsattningar ar kopplade ftill fondens fyra fokusomraden, vilka
beskrivits ovan.

Fonden har formulerat sina mal med en medel- till langsiktig horisont. Samtliga mal ar definierade
utifran kvantitativa matetal och bestar av en kombination av aktivitets- och resultatmal. Aktivitetsmal
avser exempelvis genomférandet av ett visst antal aktiviteter inom en given tidsram, medan
resultatmal syftar till att uppna en specifik niva, exempelvis en viss utslappsreduktion. Inga av malen
har férandrats under 2025, och flertalet har uppnatts under aret.

Fyra av atta mal har uppnatts i ar. Dessa galler vaxthusgaser, Parisavtalet, illegal avskogning samt
implementering av FN:s vagledande principer. En sammanstéallning av fondens malsattningar och
maluppfyllelse presenteras i Figur 46 och 47 nedan.
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Andra AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2025 (1/11)

AP2

@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat for 2025 Oférandrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Mal Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024 2025
Klimat
Nettonoll-utslédpp av  Utlapp av n/a 8,7 (-29%)" 7,4 (-40%)" 7,64 (-38%)" 7,65 (-38%)
viixthusgaser i vaxthus-
1 portfoljbolagen senast gaser,
2045 mtCO2e
2025:-35% (scope
2030: 55% 1-3)
Alla tillgangsslag i % av 60% 70% 76% 94% 100%
linje med Parisavtalet strategisk
2 2025 portfél] i
linje med
Paris-
avtalet

Biologisk mangfald

Bidra till en positiv Annu n/a n/a n/a
nettoutveckling for odefinierat
3 naturen 2030.
Mdlsdttning och
mdtetal kommer
utvecklas
En portfélj som inte % av n/a n/a n/a
bidrar till illegal hoégrisk-
4 avskogning 2025 bolag med
aktivt
paverkansa
rbete

Manskliga rattigheter

n/a n/a

91% 100%

Implementering av % av 59% 59% 71%
FN:s vigledande strategisk
principer 2025 portfolj
5 med en
DD-process
i linje med
principer
Mdnskliga Annu n/a n/a n/a
réittighetsperspektiv.  odefinierat
6 ska genomsyra alla

delar av AP2:s
verksamhet ar 2030

IKalla:
Not:

Andra AP-fonden.
1) Korrigeras historiskt pa grund av ny inkommen Scope 3 data

Figur 46: Andra AP-fondens hallbarhetsmal och maluppfyllnad, 2021-2025 (I/11)

66

100% 100%

Arkwright



Andra AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2025 (11/11)

AP2

@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat for 2025 Of6randrat

Hallbarhetsmal och nyckeltal

Mal Malséattning Matetal 2021 2022 2025
Bolagsstyrning
Fondens noterade Genom- n/a n/a Sverige: 38% Sverige 37%, Sverige 38%,
innehav ska i snitt Utland: 29% Utland 31% Utland 32%
7 genomsnitt ha minst  kvinnor i
40% av vardera kon i styrelsen,
styrelsen 2030 %
Fonden ska agera % av n/a n/a Sverige: 87% Sverige: 96% Sverige: 85%
aktivt genom rostning fondens Utland: 76% Utland: 89% Utland: 73%
8 i relevanta fragor i dgande,
samtliga noterade stammor
bolag man rostat
pa
Kalla: Andra AP-fonden.

Figur 47: Andra AP-fondens hdllbarhetsmal och maluppfyllnad, 2021-2025 (1i/11)

67

Arkwright



6.4 Slutsatser och bedomningar

6.4.1 Bedomning  avseende  kapitalforvaltning  och
maluppfyllnad

Forflyttning av aktieférvaltningen

Andra AP-fonden har under 2025 pabdérjat 6évergangen fran ett internt faktorbaserat index till en mer
marknadsviktad exponering for utlandska noterade aktier. Det ar ett strategiskt vagval som fonden
beddmer som en relativt stor forandring av aktieférvaltningen.

Som skal for forandringen anges bland annat att fonden i hégre utstrackning vill fanga mojligheter inom
tech, digitalisering och Al. Det ar ett legitimt argument, men det vicker en omedelbar metodfraga.
Exponering mot specifika investeringsteman eller sektorer motiverar typiskt riktade aktiva mandat
eller tematiska strategier, inte ett dvergripande byte av index. Ett brett marknadsviktat index ar ett
trubbigt verktyg for den som vill fanga mer precisa, strukturella marknadsmojligheter. Val av
Overgripande jamforelseindex bor i stdllet styras av strategiska Overvdaganden sdasom
marknadstackning, likviditet, diversifiering och investeringsuniversumet. Dessutom férandras
indexsammanséttningen over tid. Det som idag domineras av till exempel av tech kan om tio ar
domineras av nagot annat. En indexstrategi som motiveras av ett tematiskt argument bar darmed en
inneboende inkonsekvens. Det dr dven centralt att beakta att marknadsindex inte ar utformade som
optimala investeringsportfoljer, utan som matt pa marknadens vardering och utveckling.

Arkwright ser positivt pa ambitionen att stidrka den globala aktieférvaltningen. Fondens historiska
faktorallokering kan ha bidragit till den svaga avkastningen 6ver alla matperioder, och en anpassning
till en forandrad marknadsstruktur framstar som rimlig. Det befriar inte styrelsen fran att explicit
motivera varfor forandringen sker nu.

Arkwright anser vidare att styrelsen bor motivera varfor den tidigare strategin vidmaktholls under ar
av svagare resultat och vilka lardomar som dras. Franvaron av ett tydligt avkastningsmal har inte bara
forsvarat utvardering och ansvarsutkrdavande i efterhand. Det har sannolikt ocksa forlangt den period
under vilken en suboptimal strategi tilldts fortleva, eftersom ingen formell tréskel existerade som
tvingade fram atgarder och beslut.

Arkwright noterar dven att Andra AP-fondens beslut att hoja den strategiska allokeringen till private
equity fran 10 till 15% sammanfaller med att exponeringen mot riskkapital har minskat samt att Sjatte
AP-fondens omfattande private equity-portfélj ska dverforas till Andra AP-fonden.

Andra AP-fonden saknar ett definierat avkastningsmal

Andra AP-fonden saknar ett formellt avkastningsmal, vilket Arkwright tidigare patalat, trots att fondens
egen analytiska process genererar de komponenter som kravs for att formulera ett sadant. ALM-
analysen hérleder ett avkastningskrav ur atagandet, den strategiska allokeringen kalibreras mot detta
krav, och utvarderingen sker Over tioarsperioder. Att bendmna resultatet av denna process en
forvantan snarare an ett mal skapar en styrningsdiskrepans mellan uppdrag, krav och
ansvarsutkravande som ett tydligt mal innebar. Sammantaget innebar detta att fondens
governancestruktur inte fullt ut lever upp till de krav man kan stdllas pa en institutionell
pensionsforvaltare av Andra AP-fondens storlek och kompetens.
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Avsaknaden av ett tydligt avkastningsmal forsvagar kopplingen mellan huvudmannen (Riksdagen),
styrelsen och forvaltningen. Ett mal innebar en matbar forpliktelse som kan foljas upp och ligga till
grund for ansvarsutkravande. En forvantan kan uppfattas mer vagledande dn bindande och ger storre
utrymme for tolkning. Skillnaden kan framsta som marginell i goda tider, men blir avgérande nar
resultaten ar svagare och styrning samt ansvar provas.

Andra AP-fonden har underpresterat sin egen forvantade avkastning dver samtliga matperioder. Hade
det varit ett mal hade styrelsen behovt forklara for Regeringen och Riksdagen varfér malet
underpresterats konsekvent, och den forklaringen hade sannolikt inneburit dtgarder langt tidigare.

Arkwrights generella uppfattning ar fortsatt att Andra AP-fonden, i enlighet med etablerade principer
for pensionsfonder, ska ha ett tydligt definierat avkastningsmal anpassat efter fondens riskprofil,
ataganden och styrningskompetens. Enligt lag (2000:192) om allmdnna pensionsfonder ska
verksamhetsplanen innehalla riktlinjer for placeringsverksamheten inklusive strategier for hur malen
ska uppnas. Detta inkluderar malet om att uppna langsiktig hog avkastning till vald riskniva, vilket &r
en central del av buffertfondernas uppdrag.

Andra AP-fonden uppnar inte sin langsiktiga avkastningsforvantan

Andra AP-fondens portfolj har inte uppnatt sin langsiktiga forvantade avkastning over de utvarderade
tidsperioderna, vare sig sedan start nar fonderna inledde verksamheten, under den senaste tio-,fem-
eller ettarsperioden. Arkwright noterar samtidigt en inledande strategisk forflyttning i Andra AP-
fonden, i linje med den strategiska 6versynen av kapitalférvaltningen som efterfragades i féregdende
ars utvardering. Detta aterspeglas delvis i fondens nya aktieallokering, genomférda forandringar i den
Overgripande tillgangsallokeringen, och i kapitalforvaltningsorganisationen.

| en internationell jamférelse har Andra AP-fonden ocksa haft en lagre avkastning dn genomsnittet for
den internationella jamforelsegruppen, en grupp som har anvints i utvirderingen i flera ar.*® Andra
AP-fonden har en tioarsavkastning pa 6,4% jamfort med snittet pa 7,2%, och en femarsavkastning pa
5,4% jamfért med 6,9%. Aven i jamférelse med svenska pensions- och férsikringsbolag har fondens
avkastning varit lagre pa femarssikt med en avkastning pa 5,4% jamfort med 5,5%. Pa tioarssikt har
Andra AP-fondens avkastning daremot varit hogre med 6,4% mot snittet pa 6,0%. AP-fonderna har
dock ett relativt fritt investeringsmandat jamfort med flera av dessa aktorer, vars
investeringsforutsattningar begransas av faktorer som till exempel solvensregler, likviditetskrav och
Finansinspektionens regelverk. Detta innebar att AP-fonderna har en storre frihet i sin riskférmaga och
kan nyttja sin verkligt langsiktiga tidshorisont.

Andra AP-fondens har en diversifierad portfolj

Andra AP-fondens portfoljallokering har en hogre grad av diversifiering, bade mellan och inom
tillgangsslag. Fondens portfoljkonstruktion baseras pa en specifik tolkning av uppdraget, med betoning
pa malet att minimera den férvantade negativa effekten pa framtida pensioner som en aktivering av
den automatiska balanseringen medfor.

En ytterligare indikator pa fondens diversifiering dr koncentrationen i de fem stérsta innehaven. Vid
utgangen av 2025 uppgick dessa till 3,77% (2024: 2,64%) av det totala forvaltade kapitalet och 8,29%
av aktieportféljen, vilket &r lagt jamfort med ett marknadsviktat globalindex. Under 2025 har Andra
AP-fondens koncentration 6kat nagot bland de storsta innehaven; en konsekvens av den nya

15F6r en mer djupgaende redogorelse for jamforelsen och forklaring till jamférbarheten mellan AP-fonderna och de utlandska
pensionsfonderna se avsnitt 3.4 Jimférelse med utldndska pensionsfonder.
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aktieallokeringen. | och med att den fordndrade allokeringen av globala aktier inte ar helt genomfoérd
kan det forvantas att koncentrationen kommer fortsatta oka.

6.4.2 Arkwrights samlade bedémning

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

Arkwright anser fortsatt att Andra AP-fonden, i enlighet med etablerade principer for pensionsfonder,
ska ha ett tydligt definierat avkastningsmal anpassat efter fondens riskprofil, ataganden och
styrningskompetens.
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7.Grundlaggande utvardering av Tredje AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundlaggande utvardering av Tredje AP-fondens verksambhet.
Utvarderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2025, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgangar, intern och extern forvaltning,
forvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och maluppfyllelse.

7.1 Tredje AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell och
centrala handelser 2025

Tredje AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Organisationen
bestod 2025 i genomsnitt av 75 personer (2024: 72), varav 38 som arbetar inom kapitalforvaltning. Till
foljd av kapitaltillskottet fran Férsta AP-fonden under 2026 har organisationen forstarkts genom
nyrekryteringar for att hantera forvaltningen av det tillkommande kapitalet. Organisationsstrukturen
under 2025 har férandrats gentemot foregaende ar. Storsta skillnaden ar att DSO och Compliance ar
numera en del av affarsstod & kontroll vilka tidigare var direkt under VD, samt att hallbarhet integreras
i portfoljstrategi-enheten.

Vid utgangen av 2025 (31 december) uppgick det totala férvaltade kapitalet till 577,1 miljarder kronor.
Av det totala forvaltade kapitalet bestod 33% av globala aktier, 26% av alternativa tillgangar, 23% av
rantebarande tillgangar, 13% av svenska aktier, 3% av tillvaxtmarknadsaktier samt 6vrigt om 2% (6vriga
strategier).

Tredje AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2025

Organisation 2025 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2025
Totalt antal anstéllda: 75 anstallda (2024: 72). Anstallda i férvaltningen 38 (2024: 34) %, 100% (total fondformogenhet) = SEK 577,1 miljarder

m Kontorsservice &
m Administration

2%

13%

Kapitalfoérvaltning Affirsstod & kontroll 33%
Portfoljstrategi & | System &
hallbarhet Affirskontroll verksamhetsutv. 3%
Riskkontroll &
Ekonomi t avkastnings-
e Rintor & || Alternativa analys Svenska aktier I Réntebérande tillgangar
Valut investeri : SR
bl | el T || Juridik & Globala aktier M Alternativa tillgangar

Compliance

I Tillvaxtmarknadsaktier Ovrigt
IS0 & DSO |

Figur 48: Tredje AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2025
Tredje AP-fondens avkastningsmal

e Tredje AP-fonden har ett avkastningsmal om 3,5% real avkastning efter kostnader som mats
over l6pande 10-arsperioder.

Tredje AP-fondens investeringsfilosofi

Tredje AP-fondens strategi for kapitalforvaltningen bygger pa en ALM-analys, vilken utgor grunden for
hur fonden ska uppna malet “storsta mojliga nytta for det allmanna inkomstpensionssystemet genom
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att skapa en hog avkastning till en 13g riskniva”. Fondens investeringsstrategi praglas av ett pragmatiskt
forhallningssatt med hog grad av individuellt och teambaserat dgandeskap, styrt av riktlinjer i den
styrelsefaststallda verksamhetsplanen och &garpolicyn. Investeringsfilosofin  bygger pa sju
Overtygelser:

1.
2.

Aktiv forvaltning skapar mervarde och mojliggor ett mer langsiktigt perspektiv

Utveckla samt sakerstdlla en kompetent organisation med strukturerade processer vilket
mojliggor adaptiv forvaltning.

Diversifiering: Balansera risker, tillgadngar, forvaltare, portfoljer och mojligheter. Att ha ett antal
olika alternativ genererar battre avkastning.

Langsiktighet: ALM-analysen satter ramarna for AP3s portfolj s& att den bidrar till att
sakerstalla pensionssystemets robusthet och skapar en hog avkastning till I3g risk.

Hallbart vardeskapande: Arbetet ska ha ett fokus pa hallbarhet som ger forutsattningar att
kunna 6ka avkastningen, reducera finansiell risk och bidra till hallbarutveckling.

Fondens rating: Dess mojligheter inom illikvida tillgdngar och langsiktighet ar en fordel.

TPA (total portfolio approach): Nodvandigt vid utvarderingar av enskilda investeringar och
hela portfoljen.

Kapitalforvaltningen bygger pa en grundportfélj inom ALM-analysens riskram for att sdkerstélla att
avkastningsmalet uppnas. Pa en dvergripande niva vilar strategin pa fyra hornstenar:

1.

Strategisk och taktisk kapitalférvaltning: ALM-arbetet lagger grunden for portfoljens struktur
och riskhantering, medan taktiska beslut optimerar portfolien i forhdllande fill
marknadsférhallanden.

Delegerad aktiv férvaltning: ansvar for risktagande fordelas inom organisationen.

Delat ansvar fér risk: alla inom forvaltningsorganisationen bar ett ansvar for riskhantering.
Fundamental analys och investeringsmetodik: omfattar aktier, rantor, krediter, skog,
riskkapital (eng: private equity), infrastruktur och fastigheter.

7.1.1 Centrala handelser och forandringar under 2025

Under 2025 har betydande resurser lagts pa implementeringen av en ny intern systemplattform samt
pa forberedelser infor kapitalinfloden fran Forsta AP-fonden under 2026. Arbetet med de strategiska
fokusomradena for perioden 2024—-2026 har samtidigt fortsatt enligt plan.
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Forberedelser for inforlivandet av Forsta AP-fondens tillgangar: Riksdagen beslutade under
2025 att Forsta AP-fondens tillgangar ska inforlivas i Tredje och Fjarde AP-fonden per den 1
januari 2026. Forsta AP-fondens tillgangar forflyttas med lika andel till Tredje och Fjarde AP-
fonderna. Med anledning av detta har Tredje AP-fonden genomfort omfattande forberedelser
infor kapitalinflodet, inklusive nyrekryteringar och etablering av nddvandiga administrativa
funktioner. Fonden planerar dven ett kontorsbyte for att kunna rymma den utdkade
organisationen.

Implementering av ny systemplattform: Under hosten har fonden tillsammans med Fjarde
AP-fonden implementerat en ny intern systemplattform. Implementeringen ansags
framgangsrik. Syftet med den nya systemplattformen &r att oka effektiviteten, minska
operationella risker och stdrka anpassningsformagan i en mer dynamisk marknadsmiljo. Vid
utgangen av 2025 var den centrala funktionaliteten pa plats, med ett begransat antal
kvarstaende restleveranser.
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Uppréatthallet fokus pa kdrnverksamheten trots hég forandringstakt: Trots ett intensivt ar
praglat av systemimplementering och férberedelser infor kapitalflytten har fonden
uppratthallit fullt fokus pa karnverksamheten. Sammantaget har detta inneburit en hog
arbetsbelastning under aret.

Genomfoért en ny ALM-analys: Under 2025 genomférde fonden en ny ALM-analys som en del
av arbetet med riskhantering och faststallande av avkastningsmal. Analysen resulterade i att
det langsiktiga reala avkastningsmalet om 3,5% bibeholls. Analysen inkluderade &dven en
utvardering av effekterna av ett eventuellt inférande av en gas i pensionssystemet och dess
paverkan pa risknivan.

Justering av allokeringsintervall: Fonden har justerat upp allokeringsintervallet for aktier fran
35-53 procent till 40—60 procent. Samtidigt har intervallet for alternativa investeringar sankts
fran 25-40 procent till 20-35 procent.

7.2 Tredje AP-fondens portfolj och resultat 2001-2025

7.2.1 Avkastning och maluppfylinad

Tredje AP-fonden har ett avkastningsmal pa 3,5% real avkastning, matt over I6pande 10-arsperioder.
Malet reviderades 2019, da det sdnktes fran 4,0%. Avkastningsmalet faststalls utifran en
helhetsbedémning av fondens mdjligheter att gora storsta mojliga 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 dr ALM-analysen, som fonden genomfér vart tredje ar.
Avkastningsmalet faststalls av Tredje AP-fondens styrelse.

Under 2025 uppgick avkastningen till 6,0% efter kostnader, motsvarande 5,7% realt justerat for
inflation. Avkastningen 6versteg darmed det langsiktiga reala avkastningsmalet pa 3,5%.

Tredje AP-fondens avkastning 2001-2025 och langsiktig malsattning

% Kostnad (andel av forvaltat kapital) Nominell avkastning [l Real avkastning Inkomstindex
Avkastning efter kostnader 2015-2025, per ar, % Genomsnittlig avkastning, %
Langsiktigt o
20,7% avkastningsmal
17,6% 8,3%
7,5%
6,6%
10,3%
9,4% 9,7% L
8,8% 7.8% 5,2%
6,0% 4,6%
i 3,8%
y 3, 6= — =~ YA
0,6% 3, 1%
-5,8%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2001-2025 2016-2025 2021-2025
(Sedan start) (10 ar) (5 ar)
0,12% 0,10% 0,09% 0,09% 0,09% 0,08% 0,08% 007% 0,07% 0,08% 0,12% 0,09% 0,08%

Figur 49: Tredje AP-fondens avkastning 2001-2025 och langsiktiga avkastningsmdl

Sedan 2001 har fonden, i reala termer, Overtraffat sitt avkastningsmal, med en genomsnittlig
avkastning pa 4,6% 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 6,6% sedan starten. Fonden har dven
overtraffat inkomstindex, som fungerar som en mattstock for realloneékningar under samma period.

Under de senaste tio aren har fonden uppnatt en genomsnittlig real avkastning pa 5,2%, vilket
Overstiger malavkastningen. Sett till de senaste fem aren har den genomsnittliga reala avkastningen
varit 3,1%, vilket understiger det langsiktiga avkastningsmalet. Sedan 2021 har inflationen varit hog,
med en total prisdkning enligt KPl om 23% till och med 2025, vilket starkt dampat den reala
avkastningen.

7.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Under 2025 uppgick Tredje AP-fondens avkastning till 32,6 miljarder kronor (6,0%) efter kostnader.
Avkastningen drevs huvudsakligen av investeringar i globala och svenska aktier som bidrog med totalt
38,9 miljarder kronor. Aktieexponeringen bidrog med en avkastning pa 5,5 procentenheter fran globala
aktier, 1,6 procentenheter fran svenska aktier samt 0,5% fran tillvixtmarknadsaktier. Ovriga tillgéngar,
forutom valutaeffekten, bidrog ocksa positivt till avkastningen.

Globala aktier hade under 2025 det hogsta avkastningsbidraget om 5,5 procentenheter, vilket
motsvarar 91,7% av den totala avkastningen eller 30,0 miljarder kronor. Tillgangsslaget svenska aktier
hade ett bidrag om 1,6 procentenheter motsvarande 8,9 miljarder kronor under 2025. En betydande
del av avkastningen inom globala aktier kom fran de sa kallade ”"Magnificent Seven”, en vedertagen
bendmning pa de sju ledande amerikanska teknikbolag. Dessa aktier genererade ett avkastningsbidrag
pa 10,3 miljarder kronor (2024: 14,7 miljarder kronor), vilket motsvarar 34,5% av avkastningen fran
globala aktier samt 31,6% av den totala avkastningen.

Fondens ranteférvaltning bidrog positivt till avkastningen med 4,2 miljarder kronor, motsvarande 0,8
procentenheter i avkastningsbidrag. Investeringar i alternativa och illikvida tillgdngar, sasom
riskkapitalfonder, onoterade fastigheter och infrastrukturprojekt, bidrog ocksa positivc med 4,8
miljarder kronor, motsvarande 0,9 procentenheter i avkastningsbidrag.

Valutaeffekten, efter valutasdkringar, bidrog med -18,0 miljarder kronor vilket motsvarar ett
avkastningsbidrag om -3,3%. Detta var starkt drivet av att svenska kronans starktes mot valutor som
fonden var exponerade mot.

Figur 50 nedan visar en fullstandig attribution av tillgangsslagens bidrag till den totala fondvarderingen
fore kostnader per den 31 december 2025. Avkastningsbidraget per tillgangsslag redovisas exklusive
valutaeffekter. Dessa beaktas i stéllet under posten “valuta” dar alla valutaeffekter hanfors, inklusive
valutasakringen.
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Tredje AP-fondens avkastningsbidrag 2025, mdrSEK

Attributionsanalys: avkastning per tillgangsslag

4,8
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Figur 50: Tredje AP-fondens avkastningsbidrag i alla tillgdngsklasser, 2025
7.2.3 Portfoljallokering och tillgangsslag

Tredje AP-fondens portfolj bestod vid utgangen av 2025 av 49% aktier, 23% rantebarande tillgangar
och 26% alternativa tillgangar. Aktierna i total portféljen utgors av 33% globala aktier, 13% svenska
aktier och 3% tillvaxtmarknadsaktier.

Fondens 6kande aktieallokering framgar mot bakgrund av att styrelsens tak for allokeringsintervallet
hojdes under 2024 fran 50% till 53% och under 2025 fran 53% till 60%. Forandringarna ligger i linje
med en tydlig trend sedan 2016 av att fondens aktieexponering successivt 6kat. Som jamforelse utgor
LSP, styrelsens utvarderingsportfélj, en global indexerad portfélj med 55% aktier och 45% rantebdrande
tillgangar.

Under 2025 6kade fondens exponering mot tillvaxtmarknader fran 1% 2024 till 3% 2025. Historiskt har
allokeringen varit hogre, men reducerades till cirka 0% 2022 och har dérefter ater 6kat. Fondens
allokering inom globala aktier har minskat under aret fran 35% till 33% vilket motsvarar en minskning
om -2,1 procentenheter.

Den svenska aktieexponeringen har sedan 2016 legat i intervallet 11% till 13% sedan 2016, vilket
innebar en overallokering jamfort med ett globalt index, men samtidigt en ldgre niva dn 2001 da
allokeringen uppgick till 18%. Den relativa allokeringen till alternativa tillgdngar har minskat ar for ar
sedan 2022 och minskade under 2025 med 2,3 procentenheter, samtidigt som nivan i absoluta tal varit
mer stabil. Sett 6ver en langre tidshorisont, sarskilt sedan starten 2001, har dock allokeringen fill
alternativa tillgangar 6kat. Exponeringen mot rantebdrande tillgangar har minskat under de senaste
aren, men 6kade under 2025 med 0,6 procentenheter.
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Tredje AP-fondens portfoljallokering 2001-2025

Ovrigt Globala aktier I Rantebarande tillgangar Forandring i allokering,
. A . . . procentenheter
Svenska aktier Ml Tillvixtmarknadsaktier [l Alternativa tillgangar

Totalt 2016-25 | 2021-25’ | 2024-25’

portféljvirde,
mdrSEK = 133 324 345 341 394 423 502 468 500 549 577 16
Gurigt 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 1% 2% !
Svenska aktier 18% 12% 13% [ 12% 12% 13% 12% 13% 12% 13% 0.3
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angar inkluderar bland annat investeringar i fastigheter, PE och infrastruktur. Alternativa tillgangar, sa som de definieras i fondens
arbete, overla till stor del - men inte helt - med definitionen av illikvida tillgangar.

Figur 51: Tredje AP-fondens tillgangsallokering, 2001-2025

7.2.4 lllikvida tillgangar

Enligt lag far AP-fonderna ha maximalt 40% av sina tillgangar i illikvida tillgangar, det vill sdga tillgangar
som inte ar noterade pa en marknadsplats med kontinuerlig prissattning och som darfér inte kan
likvideras snabbt.

| Tredje AP-fonden 6verlappar illikvida tillgangar till stor del med fondens egen definition av alternativa
tillgdngar, men inte helt. Exempelvis betraktas innehav i noterade fastighetsbolag som alternativa
tillgangar men ar daremot inte en del av illikvida tillgangar av anledningen att bolaget ar noterat. For
aren innan 2025 fanns dven noterade instrument inom forsakringsrisker, men som inte langre ar en del
av portfoljen.

Som framgar av Figur 52 nedan har den illikvida portfoljen okat fran 75 miljarder kronor 2018 till 152
miljarder kronor vid slutet av 2025 vilket motsvarar en tillvixt pa 77 miljarder kronor.

Ar 2025 utgjorde illikvida tillgdngar 26% av Tredje AP-fondens totala portfdlj. Jamfoért med féregadende
ar sa har andelen illikvida tillgangar i portféljen minskat fran 28% ar 2024 till 26% ar 2025. Den storsta
delen bestod av onoterade fastigheter (52%), och darefter foljer riskkapital-fonder (26%), infrastruktur
(12%), samt skog och jordbruk (9%). Andelen i onoterade fastigheter och har 6kat under aret, drivet
av vardeodkningar, medan andelen riskkapital-fonder har minskat. Riskkapitalet i Tredje AP-fonden ar
endast investerat genom fonder, alltsa inte via exempelvis sidoinvesteringar (eng: co-investment).
Dock sker sidoinvesteringar inom skog & jordbruk samt infrastruktur.
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Tredje AP-fondens totala illikvida tillgangar 2016-2025, mdrSEK

M Onoterade fastigheter B Infrastruktur
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Figur 52: Tredje AP-fondens totala illikvida tillgangar, 2016-2025

Okningen av illikvida tillgdngar beror huvudsakligen pé
nettoinvesteringar under perioden. Den framsta drivkraften har varit vardestegring inom onoterade
fastigheter om 40 miljarder, samt riskkapital om 26 miljarder. Avkastningsmassigt har riskkapitalfonder
presterat bdst med en genomsnittlig avkastning om 16,1% sedan 2019, Totalt har de illikvida
tillgangarna haft en genomsnittlig avkastning pa 10,0% fran 2019 till 2025. Andelen illikvida tillgangar
i den totala portfoljen har ocksa okat, fran 22% ar 2018 till 26% ar 2025, vilket &r drivet av dessa

vardedkningar.
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Tredje AP-fondens vardeutveckling av illikvida tillgangsklasser 2018-2025, mdrSEK
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Figur 53: Tredje AP-fondens virdedkning av illikvida tillgangsslag, 2018-2025

16 2018, i figuren, avser utgaende balans. Darav ar avkastningsmattet for perioden 2019-2025.
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7.2.5 Intern och extern kapitalforvaltning

Tredje AP-fonden har en majoritet av sitt kapital forvaltat internt. Ar 2025 forvaltades 80% av kapitalet
internt, vilket motsvarar en minskning med 1,2 procentenheter sedan 2024. P3 tio ars sikt har denna
andel 6kat stadigt, fran 71% ar 2016 till 80% ar 2025. Detta illustreras i Figur 54.

Tredje AP-fondens fordelning av externt och internt forvaltat kapital 2016-2025

M intern forvaltning M Extern forvaltning
Totalt
portféljvirde,
mdrSEK = 324 345 341 394 423 502 468 500 549 577

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla Tredje AP-fonden

Figur 54: Andel av Tredje AP-fondens kapital under extern och intern férvaltning, 2016-2025
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 utfoérs 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 innebar att kostnaderna styrs av
de kontraktuellt faststillda villkoren med respektive extern forvaltare. Ett exempel pa detta ar
anvandningen av externa forvaltare inom onoterade aktier.

Under den senaste tioarsperioden har fondens strategiska beslut att internalisera kapitalférvaltningen
paverkat kostnadsutvecklingen for bade interna och externa kostnader. Forvaltningskostnaderna i
absoluta tal har i princip varit oférandrade. Dock 6kade totala kostnaderna under 2025 med 18% vilket
framst forklaras av engangskostnader om 80 miljoner kronor kopplat till den nya systeminfrastrukturen
(53 miljoner kronor) samt juristkostnader och andra kostnader kopplat till 6vertagandet av Forsta AP-
fondens kapital (27 miljoner kronor). Pa langre tidshorisont har férvaltningskostnaderna som andel av
det totalt forvaltade kapitalet minskat markant, vilket framgar av Figur 55 nedan. Detta kan forklaras
av en kombination av Okad intern forvaltning och skalférdelar som har bidragit till hogre
kostnadseffektivitet. Detta innebar att kostnaden per férvaltad krona har minskat i takt med att en
storre del av forvaltningen skotts internt och att fondens totala forvaltade kapital har 6kat. Sedan
starten 2001 ar den genomsnittliga forvaltningskostnaden som andel av totalt forvaltat kapital 0,12%.

Under 2025 uppgick forvaltningskostnader som andel av det totala forvaltade kapitalet till 0,08%. De
totala forvaltningskostnaderna uppgick till 438 miljoner kronor. Tredje AP-fondens
forvaltningskostnader som andel av det totala forvaltade kapitalet ar laga sett ur ett internationellt
perspektiv (se avsnitt 3.4 Jimférelse med utldndska pensionsfonder). Exkluderat engangskostnader
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uppgick forvaltningskostnader som andel av det totala forvaltade kapitalet till 0,06% under 2025 vilket
ar det lagsta under hela tidsserien.

Tredje AP-fondens forvaltningskostnader (provision- och rérelsekostnader) 2001-2025

M Forvaltningskostnader, mSEK —e— Forvaltningskostnader, % av totalt forvaltat kapital
mSEK

%
450 - la% 438 0,20
0,1 8% Engéangskostnader
400 4 80
376
0,16% 362 366 371 370
350 - 9]69\6 340 347 348 361 L 0,16
0,14%
0. 0,135 0% 014‘013%. I
300

250 A

200 A
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r 0,04
50

0 - 0,00%
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Kalla. Tredje AP-fonden.
Not Forvaltningskostnader som procent av totalt forvaltat kapital ar berdknat pa en genomsnittlig kapitalbas (ingaende och utgaende balans externt/internt
kapital) per ar

Figur 55: Tredje AP-fondens forvaltningskostnader, 2001-2025

7.3 Tredje AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2025

7.3.1 Principer och strategier for hallbarhetsarbetet

Tredje AP-fondens héllbarhetsarbete utgar fran fondens lagstadgade uppdrag och syftar till att
hallbarhet ska vara integrerad i hela verksamheten, bade i investeringsprocessen och i den I6pande
forvaltningen. Genom integreringen ska fonden sikerstdlla en féredomlig forvaltning och ett
ansvarsfullt agande. Efter andringen i AP-fondslagen 2019, som innebar en mer ambitios
hallbarhetsinriktning, har hallbarhetsarbetet fatt en tydligare och mer central roll i organisationen. Det
operativa arbetet leds av fondens hallbarhetsgrupp som arbetar nara foérvaltningsteamen for att
sakerstalla att hallbarhet och dgarstyrning ar en naturlig del av investeringsbeslut, uppféljning och
forvaltning. Fonden anser att valskotta bolag over tid ger hdgre avkastning till lagre risk. Styrningen av
hallbarhetsarbetet sker genom fondens policy for ansvarsfulla investeringar, som revideras arligen och
faststdlls av styrelsen. Fondens fokusomraden inom hallbarhet bestar av bolagsstyrning, klimat,
manskliga rattigheter och biologisk mangfald. Dessa ar valda utifran var fonden bedomer att den
materiella paverkan pa investeringarna ar som storst, och dar fonden samtidigt har bast mojlighet att
bidra till en positiv utveckling.

Dessa fokusomraden utgor basen for fondens olika hallbarhetsmal, som ar beskrivna éversiktligt i Figur
57 och 58 under avsnittet Mdl och mdluppfylinad. Utover dessa mal genomfor fonden ocksa en
I6pande utvardering for att identifiera bolag som, baserat pa en materialitetsanalys, faller utanfor
forutbestamda hallbarhetsgranser och darmed exkluderas fran investeringsuniverset.
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7.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2025

Under 2025 har Tredje AP-fonden genomfort en rad hallbarhetsrelaterade aktiviteter med sarskilt
fokus pa uppfoljning, riskanalys, dialog och kunskapsdelning.

o Ny systemplattform med anpassad hallbarhetsdata: Arbetat med att fa in och anpassa
hallbarhetsdatan i den nya systemplattformen vilket mojliggdr en mer effektiv och
strukturerad uppféljning samt forbattrad rapportering av hallbarhetsdata framover.

e Uppdaterade handlingsplaner inom samtliga fokusomraden: Handlingsplanerna for fondens
prioriterade hallbarhetsomraden har reviderats och uppdaterats for att sidkerstilla fortsatt
maluppfyllelse.

e Genomlysning av Forsta AP-fondens portfolj infor tillgdngsdvertagandet: Infor dverféringen
av tillgangar har hela Férsta AP-fondens portfélj screenats for hallbarhetsrisker. Syftet har varit
att identifiera och analysera vilka risker det tillkommande kapitalet ar exponerat mot samt att
sakerstalla en val forberedd integrering i den befintliga portféljen.

o Dialog med riskkapitalfonder om klimatpaverkan: Tredje AP-fonden har kontaktat samtliga
riskkapitalfonder i syfte att félja upp och férdjupa analysen av deras klimatpaverkan.

o Genomfort klimatscenarioanalys: En klimatscenarioanalys har genomforts for att bedoma
portféljens klimatrelaterade risker vid olika klimatscenarier. Analysen visar att fondens
klimatrelaterade finansiella risk ar lagre an jamférelseindex i samtliga analyserade scenarier.

e Globalt engagemang och kunskapsdelning: Fonden har haft en aktiv narvaro i internationella
hallbarhetsforum. Medarbetare har deltagit i och talat vid konferenser, bland annat i
samarbete med Etikradet.

7.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Utéver den strategiska ambitionen att integrera hallbarhet i hela investeringscykeln och
forvaltningsarbetet genomfor 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. | slutet pa 2025 hade fonden allokerat 68,6 miljarder kronor fill
tematiska hallbarhetsinvesteringar, med syfte att framja langsiktig vardeskapande och stddja
omstéllningen till en mer hallbar ekonomi. Detta motsvarar en 6kning med 14% eller 8,6 miljarder
kronor jamfort med féregaende ar. Av de hallbara investeringarna utgjorde alternativa investeringar
den storsta andelen (52%), foljt av rantor och krediter (45%) och noterade aktier (3%). Alternativa
investeringarna uppgick till 35,5 miljarder kronor i slutet av 2025, jamfoért med 28,0 miljarder kronor i
slutet pa 2024, vilket motsvarar en 6kning med 27%.

7.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutslappen fran Tredje AP-fondens noterade aktieportfolj (Scope 1 och 2) uppgick till
0,7 miljoner tCO,e under 2025, en 6kning med 0,3 miljoner tCO,e jamfort med 2024, da utslappen var
0,4 miljoner tCO,e. Utifran Scope 3 uppgick fondens totala utslapp till 13,4 miljoner tCO,e. Detta
baseras dock pa tillgdnglig rapporterade data for 2025, vilket endast utgor 24% av portfoljens varde.
Utslappen beraknas genom portféljbolagens utslapp multiplicerat med fondens dgda andel.

Den portfoljviktade koldioxidintensiteten, som mater fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag, 6kade med 1,3 tCO,e och uppgick till 5,4 tCO,e per miljoner kronor under 2025 vilket illustreras
i Figur 56. Detta motsvarar en 6kning pa 31% under aret och drevs av bade portféljférandring och
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bolagens forandrade utslapp. En bidragande forklaring till den 6kade koldioxidintensiteten ar att
portféljbolagens omsattning rdaknas om fran amerikanska dollar till svenska kronor, vilket, mot
bakgrund av kronans forstarkning, leder till en hogre redovisad koldioxidintensitet. Denna effekt var
motsatt till foregdende ar da kronan férsvagades och forbattrade de relativa koldioxidutslappen.

Tredje AP-fondens portfoljviktade koldioxidutslapp 2024-2025, tCO,e per miljoner kronor

0,8

Portfoljforandring Bolagens 2025
forandrade utslapp

A .‘..l‘“.‘ espektive koldic intensitet, det v iga ett bolac Jioxidut i f llande till dess omsittning, viktat baserat p
Figur 56: Tredje AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2024-2025
7.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfylinad

Tredje AP-fondens hallbarhetsmal forblev oférandrade fran 2024. Alla mal ar kopplade till kvantitativa
matetal och bestar av en kombination av aktivitets- och resultatmal. Aktivitetsmal innebar exempelvis
genomfdrandet av ett visst antal definierade atgarder inom en given tidsperiod, medan resultatmal
syftar till att uppna specifika nivaer, sdsom en viss utsldappsreduktion. Vissa mal, med 2025 som slutar,
hade sedan tidigare uppfyllts vilka var mal tva och sex. Mal tre hade 2025 som slutar och uppfylldes
inte.

En sammanstallning av fondens malsattningar och maluppfyllelse presenteras i Figur 57 och 58 nedan.

81 Arkwright



Tredje AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2025 (1/11)

AP3

@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat for 2025 Oférandrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Mal Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024 2025
Bolagsstyrning

Alla svenska storbolag Andel av n/a 39% 39% 43% 43%
i portfoljen ska ha det under-
minst 40% av det represent-

1 inderrepresenterade erade
kénet i styrelsen konet i
senast 2026 styrelsen
Andel Svenska bolag i Hallbar- n/a 20% 20% 41% 43%
portfoljen med hetskrit-

2 hallbarhetskriterier i  erier i

incitamentsprogram  incitamen-
ska fordubblas fran  tsprogram
20% till 40% 2025

Halverat CO2-avtryck i CO2- 0,7 0,7 0,7
den direktdgda avtryck,
aktieportfdljen 2019- scope 1
2025 och 2,
3 mtCO2Ze
Utveckling -36% -33% -35%
sen basar
2019
100% av portfoljbolag Andel av n/a 28% 38%
ska vara i linje med  bolag
4 1,5-gradersmalet till
2040
AP3 ska féra paverk- Andel n/a n/a Dialoger
ansdialog med bolag initierade initierade
5 som star for 70% av  paverkans-
utsldppen 2023, och  dialoger
90% 2030
25% av rdnteportfoljen % av rante- n/a 21% 22%
ska vara investerad i Portfoljen
6 héllbara obligationer
senast 2025
Kalla: Tredje AP-fonden.
Not: 1) Forandrad metodik.

Figur 57: Tredje AP-fondens hdllbarhetsmal- och maluppfyllnad, 2021-2025 (1/11)
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Tredje AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2025 (11/11)

AP3

@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat for 2025 Ofériandrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal
Mal Malsittning Matetal 2021 2022
Biologisk mangfald
Andel bolag inom Andel n/a n/a
prioriterade sektorer bolag som
med policy for har policy
7 biologisk mangflad pa plats
ska uppga till 100%
2030 (505 bolag i
aktieportféljen under
2023)
Andel bolag inom Andel som n/a n/a
prioriterade sektorer féljer
som féljer TFNDs rekomm-
8 rekommendationer endationer
(505 bolag i

aktieportfoljen 2023)
ska uppga till 100%
2030

Resultat

2023

59%

2024 2025
59% 75%
22% 18%

Manskliga rattigheter

Andel bolag i sektorer Andel av

n/a n/a

med forhdjd risk med bolag med

policy for ménskliga

9 rattigheter ska uppga

till 100% 2030

Andel bolag i sektorer Andel av

med exponering mot

policy

n/a
bolag med

utsatta grupper med genomlys-

genomlysnings-process nings-

ska uppga till 100%
2030

Kélla:

process

Tredje AP-fonden.

91%

60%

Figur 58: Tredje AP-fondens hallbarhetsmal- och maluppfyllnad, 2021-2025 (li/11)
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7.4 Slutsatser och bedomningar

7.4.1 Bedomning  avseende  kapitalforvaltning  och
maluppfyllnad

Tredje AP-fonden har uppnatt sina reala avkastningsmal éver flera utvarderade tidsperioder: sedan
start, under den senaste tiodrsperioden samt for 2025.

Tredje AP-fonden nadde inte sitt avkastningsmal under den senaste femarsperioden. Dock hade
fonden under denna tidsperiod den hogsta genomsnittliga avkastningen bland Forsta till Fjarde AP-
fonden. Fonden har sadledes genererat en hogre avkastning an genomsnittet, trots ett utmanande
marknadsklimat praglat av hog inflation och geopolitiska oroligheter.

Arkwright noterar dven att fonden gjort korrigeringar for aktieexponering vilket gjort att Styrelsens
utvarderingsportfolj (LSP) kan nds med neutral position.

7.4.2 Arkwrights samlade bedomning

Arkwrights samlade bedomning ar att Tredje 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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8. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-fonden

| foljande avsnitt presenteras en grundlaggande utvardering av Fjarde AP-fondens verksambhet.
Utvarderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2025, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgangar, intern och extern forvaltning,
forvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och maluppfyllelse.

8.1 Fjarde AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell och
centrala handelser 2025

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet. Organisationen bestod
2025 av 72 personer (2024: 69), varav 38 som arbetar inom kapitalférvaltning. Inga organisatoriska
forandringar har skett under aret.

Vid utgangen av 2025 (31 december) uppgick det totala forvaltade kapitalet till 578,1 miljarder kronor.
Av det totala forvaltade kapitalet bestod 34% av globala aktier, 24% av rantebarande tillgangar, 21% av
alternativa tillgangar, 15% av svenska aktier och 6% av tillvaxtmarknader.

Fjarde AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2025

Organisation 2025 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2025
Totalt antal anstéllda: 72 (2024: 69). Antal anstallda i forvaltningen: 38 (2024: 38) %, 100% (total fondférmégenhet) = SEK 578,1 miljarder

Regel-
efterlevnad

Alternativa Risk och
investeringar verksamhetsstod
Allokering, likvida Hallbarhet, ekonomi och
marknader & analys kommunikation
M o
Svenska aktier M Rintebirande tillgangar

Globala aktier M Alternativa tillgangar
B Tillvixtmarknadsaktier Ovrigt

0%

15%

34%

jarde AP-fonden
Figur 59: Fjdrde AP-fondens organisation och innehav per tillgdngsslag 2025

Fjarde AP-fondens avkastningsmal

e Fjarde AP-fonden har ett I3ngsiktigt realt arligt avkastningsmal pa 3,5% over 40-arsperioder,
samt ett medelsiktigt avkastningsmal pa 3,5% real arlig avkastning 6ver 10-arsperioder.
o Det medelsiktiga malet dndrades fran 3,0% till 3,5% infér 2025.

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi grundar sig i tre forutsattningar, eller sardrag, 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 ar oférandrad fran féregaende 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 tanka annorlunda dn andra investerare
nar det bedoms langsiktigt gynnsamt.

Stora frihetsgrader att utforma férvaltningen. Inom ramen for de lagstadgade
placeringsreglerna kan Fjarde AP-fonden utforma strategi och portféljstruktur samt valja
investeringar som gor att fonden kan dra nytta av sina komparativa fordelar,
diversifieringsmajligheter och proaktivt anpassa portféljen vid marknadsférandringar.

Lagom portfoljstorlek. En lagom storlek pa forvaltat kapital ger skalfordelar som mojliggor
kostnadseffektivitet utan att investeringsmojligheterna 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: Portfoljforvaltning ar en kunskapsintensiv verksamhet dar
kompetenta medarbetare ar en nédvandig framgangsfaktor.

Strukturerade processer: En strukturerad, transparent investeringsprocess ar en forutsattning
for framgangsrik forvaltning.

8.1.1 Centrala handelser och férandringar under 2025

Under 2025 har Fjarde AP-fonden genomfort flera omfattande utvecklingsprojekt, framst kopplade till
implementeringen av en ny systemplattform samt férberedelser infor 6vertagandet av Forsta AP-
fondens kapital.
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Forberedelser infor tillgangsflytten fran Forsta AP-fonden: Riksdagen beslutade under 2025
att Férsta AP-fondens verksamhet skulle upphora vid utgangen av 2025 och att dess tillgangar
och forpliktelser ska overforas till Tredje och Fjarde AP-fonden vid ingangen av 2026. Under
aret har Fjarde AP-fonden bedrivit ett omfattande arbete tillsammans med 6vriga berérda AP-
fonder. Arbetet har omfattat bland annat framtagande av detaljerade instruktioner for
overforing mellan depabanker, uppséattning i portfoljsystem och redovisning samt
avtalsmassiga forberedelser for 6verforing av onoterade tillgangar. Fjarde AP-fonden har ocksa
fatt i uppdrag att ansvara for forvaltningen av de kvarvarande avskilda tillgangar i Férsta AP-
fonden som inte kunde, inte borde eller inte hann 6verforas till Tredje respektive Fjarde AP-
fonden vid arsskiftet. Det innebar att Fjarde AP-fonden ansvarar for forvaltningen och beslutar
utifran vad som beddms vara till stérsta nytta for inkomstpensionssystemet. Fonden har dven
genomfort flera nyrekryteringar for att starka organisationens kapacitet infor kapitalinflodet.

Implementering av ny systemplattform: Under hosten 2025 implementerades fondens nya
systemplattform som man upphandlat, specificerat och implementerat tillsammans med
Tredje AP-fonden. Arbetet med plattformen inleddes redan 2017 och foljdes av en forstudie
under 2018-2019. Syftet med den nya plattformen ar att ©ka effektiviteten, minska
operationella risker och stdrka fondens anpassningsférmaga i en mer komplex och dynamisk
marknadsmiljo. Implementeringen har varit mycket resurskrdvande med flera olika
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delmoment. Vid utgangen av 2025 var den centrala funktionaliteten pa plats, med ett
begransat antal kvarstaende leveranser planerade till forsta halvaret 2026. Implementeringen
ansags framgangsrik.

o Bibehallet fokus pa kapitalférvaltningens kdrnuppdrag: Trots ett ar praglat av omfattande
systeminférande och forberedelser infor tillgangsflytten har fonden fortsatt att prioritera och
bedriva kapitalforvaltningen enligt plan. Sammantaget har detta inneburit en period med
betydande arbetsinsatser och hog belastning inom organisationen. Systembytet och
tillgangsflytten har samtidigt begransat utrymmet for annat utvecklingsarbete, vilket fonden
avser att prioritera i hogre grad under kommande ar.

8.2 Fjarde AP-fondens portfdolj och resultat 2001-2025

8.2.1 Avkastning och maluppfyllnad

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.

Utover det langsiktiga malet har fonden aven ett medelsiktigt avkastningsmal pa 3,5% real avkastning
per ar 6ver 10-arsperioder. Det medelsiktiga malet & mer dynamiskt och kan revideras utifran
makroekonomiska faktorer som marknadstillvéxt och inflation. Infér 2025 reviderades malet av dessa
anledningar. En genomgang av detta mal gors vartannat ar eller vid behov, och samtliga avkastningsmal
faststalls av Fjarde AP-fondens styrelse.

Under 2025 uppgick fondens avkastning efter kostnader till 6,3%, vilket motsvarar 6,0% real avkastning
efter inflationsjustering. Avkastningen oOversteg didrmed bade de medel- och langsiktiga
avkastningsmalen under 2025.

Fjarde AP-fondens avkastning 2001-2025 och langsiktig malsattning

% Kostnad (andel av forvaltat kapital) Nominell avkastning [l Real avkastning Inkomstindex
Avkastning efter kostnader 2016-2025, per ar, % Genomsnittlig avkastning, %
Langsiktigt
21,7% avkastningsmal:
19,2%
e 8,0%
6,5%
10,0% 9,1% 9,6% 9,6% 10,1% 6,1%
6,3%
4.6% 4,9%
3,8%
L - - 396 = i - -
0,2% 3T%
1,8%
-11,9%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2001-2025 2016-2025 2021-2025 (5 ar)
(Sedan start) (10 ar)
0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,09% 0,08% 0,08% 0,08% 0,07% 0,08% 0,10% 0,09% 0,08%

Figur 60: Fjdrde AP-fondens avkastning 2001-2025 och langsiktiga madlsdttning

Sedan 2001 har Fjarde AP-fonden Overtraffat sitt langsiktiga reala avkastningsmal, med en
genomsnittlig real avkastning om 4,6% per ar, jamfort med malet pa 3,5% (se Figur 60 ovan). |
nominella termer har fonden uppnatt en genomsnittlig arlig avkastning om 6,5% sedan start.
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Darutover har fonden d&ven Overtraffat inkomstindex, som visar den genomsnittliga
inkomstutvecklingen, som faststdlls arligen av regeringen och framst anvands foér att rakna upp
inkomstpensioner och pensionsratter, s att pensionerna foljer [6neutvecklingen i samhallet.

Under de senaste tio aren har den genomsnittliga reala avkastningen uppgatt till 4,9%, vilket 6verstiger
det langsiktiga malet. Den starka utvecklingen drevs framst av en hog nominell avkastning i
kombination med flera ar av 1ag inflation. Under senare ar har dock den reala avkastningen avtagit, till
foljd av hogre inflation, vilket har pressat den reala utvecklingen.

Sett 6ver de senaste fem aren har den genomsnittliga reala avkastningen uppgatt till 1,8%, vilket ar 1,7
procentenheter under det langsiktiga malet. Perioden har praglats av hogre inflation och ett mer
volatilt marknadsklimat, vilket har paverkat realavkastningen negativt.

8.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Under 2025 uppgick Fjarde AP-fondens totala avkastning till 34,4 miljarder kronor (6,3%) efter
kostnader. Den starka utvecklingen drevs framst av investeringar i globala aktier vilket dven ar det
tillgdngsslag som star for hogst andel av fondens forvaltade kapital. Denna tillgangsklass bidrog med
till den totala avkastningen med 5,2 procentenheter, motsvarande 28,6 miljarder kronor.

Aktier pa tillvaxtmarknader bidrog med 1,3 procentenheters avkastning, motsvarade 7,4 miljarder
kronor samt svenska aktier bidrog med 0,9 procentenheters avkastning eller 4,8 miljarder kronor.
Tillsammans motsvarade detta ett avkastningsbidrag pa 40,8 miljarder kronor inom aktieportféljen.

En betydande del av avkastningsbidraget kom fran investeringar i de sa kallade "Magnificent Seven”,
sju ledande amerikanska teknikbolag, som ensamt stod for 5,0 miljarder kronor (2024: 12,2) av
avkastningsbidraget. “Magnificent Seven” stod darmed for 17,6% av avkastningsbidraget inom globala
aktier och 14,5% av det totala avkastningsbidraget.

Fondens ranteforvaltning bidrog positivt till avkastningen med 6,6 miljarder kronor, motsvarande 1,2
procentenheter i avkastningsbidrag. Aven investeringar i alternativa och illikvida tillgdngar, sdsom
riskkapitalfonder, onoterade fastigheter och infrastrukturprojekt, hade en positiv paverkan och bidrog
med 1,0 procentenheters avkastningsbidrag, motsvarande 5,6 miljarder kronor.

Den 6ppna valutaexponeringen hade ftill féljd av den betydande kronforstarkningen under aret ett
starkt negativt avkastningsbidrag pa -18,2 miljarder kronor, motsvarande -3,3 procentenheter i
avkastningsbidrag.

En fullstdndig dversikt av tillgdngsslagens bidrag till fondens vardeutveckling fore kostnader per den
31 december 2025 presenteras i Figur 61 nedan. Avkastningsbidraget per tillgangsslag redovisas
exklusive valutaeffekter. Dessa beaktas i stallet under posten “valuta” dar alla valutaeffekter hanfors,
inklusive valutasakringen.
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Fjarde AP-fondens avkastningshidrag 2025, mdrSEK

Attributionsanalys: avkastning per tillgangsslag
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Figur 61: Fjdrde AP-fondens avkastningsbidrag 2025 i alla tillgangsklasser

8.2.3

Portfoljallokering och tillgangsslag

18,2
578,1
Valuta Utgaende
fondmedel 2025
-3,3% 6,3%
-52,6% 100%

Fjarde AP-fondens portfélj bestod 2025 av 55% aktier, 24% rantebarande tillgdngar och 21% alternativa
tillgangar. Aktierna utgors av 34% globala aktier, 15% svenska aktier och 6% tillvaxtmarknadsaktier,

vilket illustreras i Figur 62 nedan.

Portfoljallokeringen vid utgangen av 2025 var lik den vid arets ingang, med mycket sma férandringar.
Allokeringen till rantebarande tillgdngar 6kade med 0,5 procentenheter jamfort med 2024. Pa langre
sikt har andelen rantebarande tillgangar minskat med 13 procentenheter sedan fondens start 2001.

Alternativa tillgdngar stod for samma portféljandel som under 2024, ddremot sett sedan starten 2001
har fondens allokering inom alternativa tillgdngar 6kat med cirka 18 procentenheter. Aven under de
senaste tio aren har andelen alternativa tillgangar 6kat successivt men planat ut under de senaste fem

aren.

Fjarde AP-fondens portfoljallokering 2001-2025

I Rintebirande tillgangar

Ovrigt Globala aktier

Svenska aktier WMl Tillvixtmarknadsaktier [l Alternativa tillgangar
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investeringsarbete, overlappar till stor del - men inte helt - med definitionen av illikvida tillgangar.

Figur 62: Fjdrde AP-fondens portféljallokering, 2001-2025
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8.2.4 lllikvida tillgangar

AP-fonderna far enligt lag ha hogst 40% av sina tillgangar i illikvida tillgdngar, det vill sdga tillgangar
som inte ar noterade pa en marknadsplats med kontinuerlig prissdttning och som darfér inte kan
likvideras snabbt.

Sedan 2016 har Fjarde AP-fondens illikvida tillgdngar 6kat med 74 miljarder kronor. Ar 2025 utgjorde
illikvida tillgdngar 18% av Fjarde AP-fondens totala portfolj, och uppgick till 105 miljarder kronor. Den
storsta delen bestod av onoterade fastigheter (46%), foljt av infrastruktur (28%), onoterade krediter
(14%) och riskkapitalfonder (eng: private equity) (12%). Under aret har andelen i riskkapital och
onoterade krediter minskat med 0,7 respektive 0,8 procentenheter till foérdel for infrastruktur och
onoterade fastigheter. Riskkapitalet i Fjarde AP-fonden &r framst investerat genom fonder, men ocksa
via plattformar.

Fjarde AP-fondens totala illikvida tillgangar 2016-2025, mdrSEK

M Onoterade fastigheter M Infrastruktur Tidigare defintion
I Riskkapital Onoterade krediter & ovrigt @ Andel illikvida tillgangar i portfolj

Forandring i definition av

illikvida tillgangar 104

94 92 14,4%
11,6% 13,1%
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10,5%

31 34
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Figur 63: Fjdrde AP-fondens totala illikvida tillgangar, 2016-2025

Sedan 2018 har de illikvida tillgangarnas gatt fran 42 miljarder kronor ar 2018 till 105 miljarder kronor
i slutet av 2025, drivet av bade vardestegring och nettoinvesteringar. Nettoinvesteringar, framfor allt
inom infrastruktur, har haft en betydande inverkan pa utvecklingen av det forvaltade illikvida kapitalet.
Andelen illikvida tillgangar i portféljen har dven 6kat fran 12% av fondkapitalet 2018 till 18% ar 2025.

Infrastruktur har haft hogst avkastning under perioden med ett arligt genomsnitt om 14,6% sedan
2019%, faljt av riskkapital som haft 13,0% avkastning per ar. Trots att onoterade fastigheter haft storst
vardestegring hade tillgdngen, i relation till det investerade kapitalet, lagst avkastning.
Vardestegringarna i portféljen tillsammans med nettoinvesteringarna har lett till en stor okning i
forvaltat kapital 6ver tid. Den totala genomsnittliga arliga avkastningen for de illikvida tillgangarna
sedan 2018 uppgick till 7,5%.

172018, i figuren, avser utgaende balans. Darav ar avkastningsmattet for perioden 2019-2025.
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Fjarde AP-fondens vardeutveckling av illikvida tillgangsklasser 2018-2025, mdrSEK

M Onoterade fastigheter M Virdestegring T okalifbilindring [ilifoidatiiiah M Likvida
I Riskkapital Nettoinvestering | oraftiorandring LITIvica Lligangar Illikvida
M Infrastruktur B3 Genomsnittlig arlig avkastning"
Onoterade krediter & ovrigt
10 105 100%
6 (63) 100% 100%
28 e
22
51%
9 (2
16 e
. >
S
33
12% 18%
likvid Onoterade Risk- Infra- Onoterade likvid Fordelning 2018 2025
portfolj  fastigheter kapital struktur krediter portfolj vardestegring & Andel
2018 2025 netto-investering

. . illikvida tillgangar
ek
rde AP-fonder

ning av 1an av varc g o 1etto
ett wkastning IB - nettoinvestering E 0,5 * nettoinveste etta 1as daref r

tgaende L IB ngaende t ar

Figur 64: ch‘irdeVAP—fondens virdedkning av illikvida tillgangsslag, 2018-2025
8.2.5 Intern och extern kapitalforvaltning

Fjarde AP-fonden har en majoritet av sitt kapital forvaltat internt. Fondens fordelning mellan interna
och externa forvaltningsmandat baseras pa vad som beddms ge hogst nettoavkastning efter kostnader.

Ar 2025 forvaltades 79% av kapitalet internt, samma andel som 2024. P3 tio ars sikt har andelen varit
relativt ofordandrad med nagot hogre nivaer 2019-2020. Detta illustreras i Figur 65 nedan.

Fjarde AP-fondens fordelning av externt och internt forvaltat kapital 2016-2025

Totalt M intern forvaltning I Extern forvaltning
portféljvirde,
mdrSEK = 334 357 349 418 449 528 461 500 548 578

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: Fjarde AP-fonder

Figur 65: Andel av Fjdrde AP-fondens kapital under extern och intern férvaltning, 2016-2025
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
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externa forvaltare inom specifika mandat och tillgangsslag, dar kostnaderna regleras av kontraktuella
villkor. Externa forvaltare anvands exempelvis inom onoterade aktier och tillvaxtmarknader.

Under den senaste tioarsperioden 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 oférandrade medan fondkapitalet vuxit. Med andra ord har
vardet av de totala tillgangarna som forvaltas internt 6kat snabbare an de férvaltningsrelaterade
kostnaderna. Sedan starten 2001 ar den genomsnittliga forvaltningskostnaden som andel av totalt
forvaltat kapital 0,10%.

Ar 2025 uppgick forvaltningskostnaderna till 0,08% av totalt forvaltat kapital, en okning fran
foregaende ar vilket innebér att fonden atergar till 2023 ars nivaer. De totala forvaltningskostnaderna
uppgick till 448 miljoner kronor under 2025 och har under de senaste tio aren successivt 6kat i absoluta
tal. Kostnadsokningen under 2025 &r kopplat till engangskostnader om 53 miljoner kronor. Detta bestar
av 21 miljoner kronor, kopplat till den nya systemplattformen, och 32 miljoner kronor som hanfors till
kostnader for dverforingen av tillgangar fran Férsta AP-fonden. 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).

Fjarde AP-fondens forvaltningskostnader (provision- och rérelsekostnader) 2001-2025
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Figur 66: Fjdrde AP-fondens férvaltningskostnader, 2001-2025

8.3 Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2025

8.3.1 Principer och strategier for hallbarhetsarbetet

Fjarde AP-fondens hallbarhetsarbete bygger pa statens vardegrund och fondens uppdrag om
foredomlig forvaltning, med fokus pa ansvarsfulla investeringar och ansvarfullt dgande. Hallbarhet ar
en central del av investeringsstrategin, dar fonden stravar efter att 6ka andelen investeringar som
bidrar till hallbar omstallning 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 uppféljning av hallbarhet i
forvaltningen, utvecklingen av aktiva mandat samt hallbarhetsrapporteringen.
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Hallbarhetsarbetet styrs av fondens hallbarhetspolicy, som arligen revideras och faststélls av styrelsen.
Det ar ocksa inom denna som Fjarde AP-fondens malsattningar formuleras och f6ljs upp. Inom ramen
for policyn tillampas fem implementeringsstrategier som ar oférandrade under aret:

e Mata och rapportera kring hallbarhet: kontinuerlig uppféljning och analys av hallbarhetsdata.

e Integrera hallbarhet i alla investeringsprocesser: anpassat till olika tillgangsslag.

e Paverka som d&gare, investerare och samhillsaktér: dialoger med bolag, deltagande i
valberedningar, rostande pa bolagsstammor samt samarbete med initiativ som Climate Action
100+ och Transition Pathway Initiative.

o Reducera hallbarhetsrisker i portféljen: minskad exponering mot tillgdngar med hoga
hallbarhetsrisker och konventionsbaserad exkludering.

e Investera i starka hallbarhetstrender: riktade tematiska investeringar.

Fonden har tva overgripande fokusomraden for hallbarhetsarbetet: dgarstyrning och klimat & miljo.
Dessa bedoms ha en paverkan pa portfoljens langsiktiga avkastnings- och riskegenskaper samt dven
vara investeringsbara.

Inom  &dgarstyrning  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 miljé omfattar identifiering av systematiska risker med
global paverkan pa samhalle, ekonomier och forvantad avkastning. Darutover berdors fragor réorande
klimatférandringar, klimatomstallning, resurseffektivitet och biologisk mangfald, med malet att minska
globala utslapp.

Fjarde AP-fonden har som strategi att valja bort bolag inom vissa hogrisk sektorer om de inte uppfyller
faststallda krav. For att kunna inga i portféljen maste bolagen ha mal och planer om att vara i linje med
Parisavtalet samt ha forutsattningar och ambitioner att pa ett positivt satt kunna bidra till en hallbar
omestallning.

8.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2025

Under 2025 har Fjarde AP-fonden fortsatt att starka sitt hallbarhetsarbete och fordjupa integreringen
av klimathansyn i kapitalférvaltningen, i en omvarld praglad av regulatoriska férandringar och 6kad
osakerhet.

e Navigering i ett féranderligt regulatoriskt landskap: Fordndringar kopplade till Inflation
Reduction Act (IRA), Parisavtalet och omstruktureringar av myndigheter i USA, parallellt med
utvecklingen av EU:s Omnibus-férslag och Green Deal, har paverkat forutsdttningarna for
hallbara investeringar. Fonden har under aret foljt och analyserat dessa forandringar for att
sakerstalla en valgrundad och anpassningsbar investeringsstrategi.

e Fortsatt genomférande av det I6pande hallbarhetsarbetet: Trots ett komplext omvarldslage
har fonden fortsatt att bedriva och utveckla det |6pande hallbarhetsarbetet i portféljen.
Hallbarhetsteamet har samtidigt forstarkts resursmassigt.

e Integrering av hallbarhetsdata i portfoljsystemet: | samband med inférandet av den nya
systemplattformen har hallbarhetsdata integrerats i portfoljsystemet, vilket forbattrar
mojligheterna till uppfdljning, analys och beslutsstod.

o Oversyn av exkluderingar: Fonden har genomfdrt en éversyn av sina exkluderingar med
sarskilt fokus pa att tydliggdra och starka den interna beslutsprocessen.
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8.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Fjarde AP-fonden definierar tematiska hallbarhetsinvesteringar som proaktiva investeringar baserade
pa en bred analys av hallbarhetstrender. Syftet ar att identifiera investeringsteman med potential for
god avkastning samtidigt som de bidrar till en hallbar omstéllning.

Under 2025 uppgick fondens tematiska investeringar till 4,2 miljarder kronor, vilket &r ndgot mindre ar
foregaende ar och dven aret innan det. De hallbara investeringarna utgors till storsta delen av
infrastruktur (52%), grona och sociala obligationer (24%), riskkapital (19%), samt noterade aktier (5%).
Huvudfokuset pa dessa investeringar ar gréna byggnader & infrastruktur, fossilutfasning samt social
hallbarhet.

8.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutsldppen fran Fjarde AP-fondens noterade aktieportfolj (Scope 1 och 2) uppgick till
0,73 miljoner tCOe under 2025. Detta ar en 6kning med 0,07 miljoner tCO,e jamfort med 2024 da de
totala utslappen uppgick 0,66 miljoner tCO,e. Scope 3 uppgick till 8,8 miljoner tCO»e.

Den portfoljviktade koldioxidintensiteten, ett matt pa fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag, ckade med 0,2 tCO,e till 4,6 tCO,e per miljoner kronor, som illustreras i Figur 67. Detta
motsvarar en 6kning pa 5% under aret och drevs av portféljforandringen. En bidragande forklaring till
den 6kade koldioxidintensiteten ar att portfoljbolagens omsattning raknas om fran amerikanska dollar
till svenska kronor, vilket, mot bakgrund av kronans forstarkning, leder till en hogre redovisad
koldioxidintensitet. Denna effekt var motsatt till foregdende ar da kronan forsvagades och forbattrade
de relativa koldioxidutslappen.

Fjarde AP-fondens portféljviktade koldioxidutslapp, 2024-2025, tCO,e per miljoner kronor

0,7 -0,5

2024 Portfoljforandring Bolagens 2025
forandrade utslapp

Not Matte immerar r rekti ildioxidinte tet, det vi 1 ett bol old di Pp ] e til
Figur 67: Fjdrde AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2024-2025
8.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfylinad

Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal, utformade i enlighet med fondens hallbarhetspolicy och
fokusomraden, ar oforandrad fran 2024.
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De flesta malen ar kvantitativt definierade och kombinerar bade aktivitets- och resultatmal.
Aktivitetsmal innebadr genomfdrandet av specifika atgarder inom en faststalld tidsram, medan
resultatmal avser exempelvis uppnadda utslappsminskningar eller andra matbara effekter. Malen har
en medel- till langsiktig horisont och en sammanstallning av samtliga malsattningar och fondens
maluppfyllelse aterfinns i Figur 68 och 69 nedan.
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Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2025 (1/11)

- IF]H\RDE AP-FONDEN

@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat for 2025 Oférandrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Mal Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024 2025
Klimat och miljo
Bidra till minskningen Forandring -23% -3% -11% -15% -6%
av globala CO2-utslapp
klimatutsldpp i under aret
enlighet med
Parisavtalet. Halvera Forandring
1 portfoljens CO2e- CO2-utslapp -60% -61% -65% -70% -72%
utsldpp ar 2030 sedan 2010
(jdmfért med 2020 drs
niva) och na netto noll
utsldpp senast 2040
Gdra investeringar CO2-utslapp 39% 45% 41% 41% 39%
som minskar som andel av
klimatrisken i globalt
portféljen aktieindex
2
CO2-intensitet
som andel av 40% 40% 41% 43% 45%
globalt
aktieindex
Gdra proaktiva Genom- Malet Malet Malet Malet
investeringar som forda invester- uppnatt uppnatt uappnatt uppnatt
bidrar till och drar ingar
férdel av 13,7 7,4 mdrSEK i 7,6 mdrSEK 4,6 mdrSEK i SEK 4,2 mdr
klimatomstdllning mdrSEK i nya i nya nya i nya
3 nya hallbarhets- hallbarhets- hallbarhets invester-
tematiska invester- invester- invester- ingar,primart
invester- ingar, ingar, ingar, inom
ingar  betydande primart inom primart inom onoterade
utfistelser  onoterade  onoterade investeringar
inom portféljen aktier, samt
forenyelse- svenska obligationer
bart aktier och
gréna
obligationer
Utvdrdera mdojliga Kvalitativ Malet Malet Malet Malet Malet
férvaltningsstrategier bedom- uppmatt uppmatt uppmatt uppmatt uppmatt
4 baserat pa kartlagda ning
indikatorer
Paverka for klimat CO2-utslapp n/a n/a -9% -11% -6%
omstillning (portfolj-mix)
3 CO2-utslapp
(bolagens -2% -4% 0%
utslapp)
Kalla: Fjarde AP-fonden.

Figur 68: Fjdrde AP-fondens hallbarhetsmal och maluppfyllnad, 2021-2025 (/1)

96

Arkwright



Fjarde AP-fondens hallbarhetsmal

och maluppfyllnad, 2021-2025 (11/11) L& SO
@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat for 2025 Ofériandrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Mal Malséttning Matetal 2021 2022 2023 2024 2025
Agarstyrning
Arbeta aktivt i Antal valbered- 40 47 56 46 42
valberedningar i kraft ningar
av dgarandel
Andel av
portfoljvardet n/a n/a n/a 53% 54%
6 dar AP4 ar
representerad i
valberedningar
Arbeta for 6kad Andel kvinnor 20% 39% 54% 45% 64%
mdangfald i av nyvalda
7 styrelserna, sérskilt  ledamoter
med avseende jamnare
kdnsfordelning
Utova rostrdtten vid — Antal svenska 147 125 131 136 121
svenska stdmmor stammor dar
fonden rostat
8 Andel staimmor 69% 88% 74% 79% 78%
dar fonden
rostat av antal
innehav
Utdva rostrdtten vid  Antal utlindska 1064 1267 1216 1221 1213
utldndska stammor stammor dar
fonden rostat
9 Andel stammor
dar fonden 77% 100% 100% 100% 100%
réstat av antal
innehav
Stotta initiativ som Kvalitativ Malet Malet Malet Malet Malet
verkar for aktiedgares bedomning uppnatt uppnatt uppnatt uppnatt uppnatt
10 rittigheter och

bolagens arbete med
hallbarhet

Kalla:

Fjarde AP-fonden.

Figur 69: Fjdrde AP-fondens hdllbarhetsmal och madluppfyllnad, 2021-2025 (1l/11)
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8.4 Slutsatser och bedomningar

8.4.1 Bedomning  avseende  kapitalforvaltning  och
maluppfyllnad

Fjarde AP-fonden har uppnatt sina reala avkastningsmal over flera utvarderade tidsperioder: sedan
start, under den senaste tioarsperioden samt fér 2025.

Fjarde AP-fonden nadde inte sitt avkastningsmal under den senaste femarsperioden och hade nast
lagst avkastning under denna tidsperiod bland Forsta till Fjarde AP-fonden. Fonden har dock under
2025 haft hogst avkastning bland Forsta till Fjarde AP-fonden.

Fonden har under 2025 lagt mycket resurser pa bland annat systeminfrastruktur och tillgangsflytten
fran Forsta AP-fonden. | detta har hallbarhetsarbetet till del kommit i andrahand. Arkwright anser
hallbarhetsmalen generellt: (1) Saknar tydlighet gillande delmal och slutmal samt, (2) saknar
tidshorisont eller milstolpar. Ovriga AP-fonder har generellt tydligare mal som sétts enligt en viss
tidshorisont vilket mojliggor for tydligare intern malsattning men ocksa ansvarsutkravande externt.
Med detta foreslar Arkwright att hallbarhetsmalen bor revideras for att inkludera tidsmdssiga
hallpunkter baserat pa delmal och/eller slutmal.

8.4.2 Arkwrights samlade bedémning

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

| foljande avsnitt presenteras en grundldaggande utvardering av Sjatte AP-fondens verksamhet.
Utvarderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2025, avkastning, tillgangsallokering, forvaltningskostnader samt hallbarhetsarbete och
maluppfyllelse. Vid arsskiftet till 2026 upphor verksamheten i Sjatte AP-fonden vilket innebér att 2025
var det sista verksamhetsaret. Vissa tillgangar kommer att flyttas till Andra AP-fonden under 2026, och
resterande andel kommer att finnas kvar i Sjatte AP-fonden. Andra AP-fonden ansvarar for
forvaltningen av dessa tillgangar.

9.1 Sjatte AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell och
centrala handelser 2025

Sjatte AP-fonden ar 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 foljer dessutom en egen lag. Fondens lagstadgade uppdrag &r
att forvalta anfortrodda medel genom placeringar i riskkapitalmarknaden'® med malet att generera
langsiktigt hog avkastning med en val avvagd riskspridning.

Den avgorande skillnad gentemot de 6vriga buffertfonderna ar att Sjatte AP-fonden ar en stangd fond,
vilket innebéar att den varken tar emot inbetalningar eller gor utbetalningar till pensionssystemet.
Denna struktur ger fonden andra férutsattningar jamfort med oOvriga buffertfonder. Fonden maste
aktivt planera sin likviditet for att mota neddragningar av utfast kapital till fonderna,
tillaggsinvesteringar i portfoljbolag och hantera likviditetsfluktuationer i investeringsportféljen.
Fonden har dven en striktare begransning avseende valutaexponering, dar minst 90% av fondens varde
maste vara valutasakrat, vilket periodvis kan skapa omfattande likviditetspaverkan.

Fonden fortsatter att arbeta konsekvent utifran den strategiska grund som etablerades 2012 och som
fortydligades ytterligare 2020. Strategins inriktning ar att bygga en internationell riskkapitalportfolj
med onoterade aktier genom fondinvesteringar och sidoinvesteringar (eng: co-investeringar, indirekt
investering i ett bolag tillsammans med en forvaltare som fonden utfast kapital till).

Sjatte AP-fondens organisation bestod 2025 av 25 personer (2024: 29). 13 personer arbetar inom
investeringsorganisationen och en portféljstrateg rapporter direkt till VD. Inga organisatoriska
férandringar har skett under aret men personalstyrkan har minskat till féljd av kommande avvecklingen
av verksamheten.

Vid utgangen av 2025 uppgick det totala férvaltade kapitalet till 83,5 miljarder kronor, varav det
sysselsatta kapitalet uppgick till 71,6 miljarder kronor. Av det totala forvaltade kapitalet bestod 39% av
riskkapitalfonder, 28% av sidoinvesteringar, 15% av tillvaxtfonder (eng: venture/growth), 4% av
andrahandsfonder (eng: secondary) samt 14% ovrigt vilket till stor del inkluderar likvida tillgangar.

18 Samlat begrepp for marknaden for riskkapitalinvesteringar, det vill saga investeringar i onoterade bolag av olika storlek och
mognadsgrad
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Sjatte AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2025

Organisation 2025 Faktiskt innehav per tillgangsslag 31 december 2025

Antal anstallda: 25 anstallda (2024: 29). Antal anstallda i forvaltningen: 13 (2024: 12) %, 100% (total fondformégenhet) = SEK 83,5 miljarder
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Figur 70: Sjdtte AP-fondens organisation och innehav per tillgangsslag 2025

Sjatte AP-fondens avkastningsmal

Sjatte AP-fondens avkastningsmal representerar avkastningen fér 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, Gver senaste femarsperioden

(Burgiss)*®

o 10% av malavkastningen for likviditetsférvaltningen (OMRX T-Bill)
Sjatte AP-fondens mal utvdrderas over femarssikt. For senaste femarsperioden var
avkastningsmalet 6,8%.

Sjatte AP-fondens investeringsfilosofi

Sjatte AP-fondens strategiska inriktning utgar fran uppdraget att investera i onoterade tillgangar inom
foljande omraden:

Fondinvesteringar inom mogna foretag (riskkapitalfonder, eng: private equity buyout).
Fondinvesteringar inom foretag i tidig utvecklings- och tillvaxtfas (tillvaxtfonder, eng:
venture/growth).

Fondinvesteringar inom andrahandsmarknaden for onoterade fondandelar
(andrahandsfonder, eng: secondary).

Co-investeringar inom mogna foretag, dar fonden investerar indirekt i foretag tillsammans
med en investerare som den har dtaganden gentemot (sidoinvesteringar, eng: co-investment).

Sjatte AP-fondens investeringar sker fraimst genom externa fondférvaltare som i sin tur investerar i
onoterade aktier, dar Sjatte AP-fonden enbart gor indirekta investeringar i samarbete med etablerade

19 Avkastningsmalet berdknas utifran data levererat av Burgiss som ar ledande inom insamlande och tillhandahallande av
data for onoterade investeringar. Numera en del av MSCI.
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forvaltare. Fonden gor inga direktinvesteringar. Sjatte AP-fonden investerar heller inte i kreditfonder
(eng: private debt/private credit).

Fondens investeringsfilosofi bygger pa att skapa en véldiversifierad portfélj genom utvalda forvaltare
inom respektive investeringsomrade. Diversifiering sker genom att sprida kapitalet mellan forvaltare
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 halla en jamn investeringstakt 6ver 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 ar avgérande for att sakra tillgang till de mest attraktiva
investeringarna. Framgang inom onoterade tillgdngar mats i stor utstrackning genom fondens rykte
som investerare (eng: Limited Partner, LP).2° Att vara en vilrenommerad investerare ger méjligheten
att samarbeta med forvaltare som har en dokumenterad formaga att leverera avkastning i de 6vre
kvartilerna 6ver tid.

9.1.1 Centrala handelser och forandringar under 2025

Under 2025 har Sjatte AP-fonden fortsatt sitt uppdrag inom kapitalférvaltning med oférandrat fokus
och strategi, parallellt med forberedelserna infor kapitalflytten till Andra AP-fonden.

o Avvecklingen av Sjitte AP-fonden: Riksdagen beslutade under 2025 att Sjatte AP-fondens
verksamhet avvecklas och tillgdngar ska inforlivas i Andra AP-fonden per den 1 januari 2026.
Under 2025 har darfér betydande resurser lagts pa forberedelsearbetet infor avvecklingen.
Arbetet har bedrivits med tydlig ambition att halla avvecklingsprocessen atskild fran den
|I6pande kapitalforvaltningen. En central utgangspunkt har varit att minimera utestdaende
fragor och pagaende ataganden for att mojliggéra en sa smidig 6verforing av kapitalet som
mojligt. Fondens oberoende har darmed bibehallits, samtidigt som man sakerstallt att
exempelvis inga 6ppna transaktioner finns inom den onoterade portféljen.

e Fortsatt kapitalférvaltning enligt etablerad strategi: Mot bakgrund av att 2025 utgor fondens
sista verksamhetsar har ingen férdandring skett i fondens 6vergripande strategi eller struktur.
Forvaltningen har bedrivits i linje med samma inriktning och principer som under 2024.

e Avyttring av Asker Healthcare Group: Under aret genomfordes avyttringen av Asker
Healthcare Group som gav ett resultat pa 4,3 miljarder kronor vilket motsvarar cirka 5% av det
forvaltade kapitalet i slutet pa 2025. Investeringen hade en arlig genomsnittlig avkastning pa
46,7% fran 2019 till 2025. Detta utgjorde Sjatte AP-fondens mest framgangsrika
sidoinvestering hittills. Sjatte AP-fonden investerade mindre an 500 miljoner kronor i bolaget
2019.

20 | P star for Limited Partner och ar en benamning for en investerare i en riskkapitalfond sdsom private equity- (PE) eller
venture capital (VC) fonder
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9.2 Sjatte AP-fondens portfolj och resultat 2001-2025

9.2.1 Avkastning och maluppfyllnad

Som en foljd av Sjatte AP-fondens placeringsregler har fonden ett avkastningsmal som skiljer sig fran
buffertfonderna. Malet &r att utvardera fondens langsiktiga forvaltningsresultat relativt andra
investerare i onoterade tillgangar 6ver en femarsperiod.

For extern jamforelse anvands avkastningsdata fran Burgiss (sedan 2023 en del av MSCl), som ar en av
marknadens ledande dataleverantorer for onoterade investeringar. Fondens nettoavkastning, det vill
sdga avkastning efter kostnader, jamfors med nettoavkastningen fér medianfonden inom onoterade
investeringar. Eftersom Sjatte AP-fondens resultat redovisas i svenska kronor konverteras dven datan
for avkastningsmalet till SEK. Det innebar att mattet paverkas fullt ut av valutaeffekter, samtidigt som
fondens tillgangar enligt lag maste valutasakras till 90%.

Eftersom Sjatte AP-fonden ar stdngd och darmed varken kan avropa eller distribuera kapital kravs en
planerad likviditetsbuffert for att sakerstalla framtida investeringsataganden. For att mojliggora en
rattvis jamforelse av nettoavkastningen justeras avkastningsmalet for denna buffert, vars storlek
uppskattas till cirka 10% av fondkapitalet vid full investeringsgrad. Avkastningsmalet for
likviditetsbufferten ar OMRX T-Bill, vilket &ar fondens interna jamforelseindex for
likviditetsforvaltningen.

Sammanfattningsvis berdknas avkastningsmalet som en viktad kombination av 90% av
malavkastningen for den onoterade portféljen (Burgiss) och 10% av malavkastningen for
likviditetsforvaltningen (OMRX T-Bill). Denna struktur syftar till att sakerstalla en rattvis och relevant
utvardering av fondens avkastning inom sitt specifika investeringsomrade.

Under den senaste femarsperioden har Sjatte AP-fonden haft en genomsnittlig arlig nominell
avkastning pa 13,1%, vilket Overtraffar avkastningsmalet pa 6,8%. Avkastningen fran sjilva
investeringsverksamheten, exklusive effekter fran valutasdkring och likviditetshantering, uppgick ftill
18,6% i genomsnitt per ar under samma period. Darmed har fonden tydligt 6vertraffat sitt langsiktiga
avkastningsmal.

Aven om malet ar definierat p& en femarsperiod kan jamforelser géras éver bade kortare och langre
tidsserier. Vid langre tidsserier paverkas dock resultaten delvis av innehav fran tidigare strategier,
framforallt for perioder fore 2012. Sett till 2025 har fonden haft en nominell avkastning pa 8,3%,
medan avkastningen fradn investeringsverksamheten uppgick till 2,4%. Aven detta 6vertraffar
jamforelseindexet som for 2025 var -2,0%, det vill sdga negativt. Skillnaden mellan nominell avkastning
och investeringsverksamheten harleds framst till valutasdkringen. Da Sjatte AP-fonden har strikta krav
kring valutasakring och likviditet sa analyseras avkastningen inom investeringsverksamheten separat,
det vill sdga exklusive effekterna av valutasdkring och likviditetsférvaltning. Detta gors internt for att
ge en mer exakt bild av fondens prestation inom olika investeringssegment.
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Sjatte AP-fondens arliga nominella avkastning 1997-2025 och avkastningsmal

Nominell

avkastning 8,3%

Avkastning fran
investerings- 2,4%
verksamhet

Avkastningsmal -2,0%

Inkomstindex

Not Avkastning fran investeringsverksamheten ar Sjatte AP-fondens avkastning exklusive effekter av valutasakringar och likviditetsha
vkastning berdaknas enligt IRR (Internranter
Avkastningsmalet utgors av 90% Burgiss All (
Avkastningsmalet avser rullande femarsperiode

Figur 71: Sjcitte AP-fondens avkastning 1997-2025 och avkastningsmal

Tack vare den starka avkastningen under det senaste decenniet och den strategiska omstallning som
inleddes 2012, med fokus pa en kombination av fondutfastelser och sidoinvesteringar i stillet 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 72
nedan.

Sjatte AP-fondens tillvaxt i fondkapital 1996-2025, mdrSEK
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Figur 72: Sjéitte AP-fondens tillvéxt i fondkapital, 1996-2025
9.2.2 Avkastning per tillgangsslag

Det totala avkastningsbidraget under 2025 uppgick till 6,4 miljarder kronor efter kostnader,
motsvarande 8,3% avkastning.

Avkastningen var fraimst driven av valutasdkringar som hade ett avkastningsbidrag om 6,5% och stod
for hela 78,1% av den totala avkastningen. Denna valutaeffekt var motsatt under 2024 med en negativ
avkastning om -5,4% eller -3,8 miljarder kronor. Valutasdkringarna ar lagbundna for Sjatte AP-fonden
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och avkastningen beror pa att den svenska kronan starktes mot flera av de storre valutorna, sarskilt
den amerikanska dollarn, och euron. Sjatte AP-fonden redovisar avkastningen per tillgang inklusive
valutaeffekten och har valutasdkringen som en separat post.

Aven sidoinvesteringar hade ett positivt bidrag om 2,6% och representerade 31,3% av avkastningen.
Tillvaxtsegmentet bidrog marginellt positivt med 0,8% i avkastningsbidrag.

Sjatte AP-fonden maste enligt lag valutasdkra 90% av sitt kapital. Det innebar att fonden endast
paverkas marginellt av den negativa effekt som en starkt krona har pa vardet av utlandska
investeringar. Till skillnad fran fonder utan lika strikta krav pa valutasdkring, som under 2025
paverkades negativt nar kronforstarkningen sankte vardet pa deras utlandska innehav, far Sjatte AP-
fonden i stéllet ett skydd mot valutafluktuationer genom sakringen. Detta har resulterat i ett positivt
bidrag till den totala avkastningen under 2025.

Sjatte AP-fondens avkastningsbidrag 2025, mdrSEK

Attributionsanalys: avkastning per tillgangsslag
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Figur 73: Sjditte AP-fondens avkastningsbidrag 2025 i alla tillgangsklasser

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet och sysselsatta kapital, det vill sdga avkastningen exklusive
effekter fran valutasdkringar och likviditetshantering, ar det matt fonden i praktiken kan paverka och
som ger en mer rattvisande bild av den underliggande avkastningen. Sett enbart ftill
investeringsverksamheten har sidoinvesteringar genererat hogst avkastning (baserat pa
internrantemetod) under den senaste femarsperioden (23,1%), foljt av andrahandsinvesteringar
(19,0%), och riskkapitalfonder (15,6%).

Sammantaget har investeringsverksamheten uppvisat en hog avkastning over tid, vilket illustreras i
Figur 74 nedan. Under 2025 skiljde sig dock avkastningen markant mellan tillgangsslagen, fran 8,4%
for sidoinvesteringar till -6,1% for andrahandsinvesteringar. Detta kan delvis forklaras varierande
valutaexponering mellan tillgangsslagen tillsammans med stora valutarorelser under aret. | ett fem-
och tio-arsperspektiv understiger 2025 ars avkastning samtliga tillgdngsslags historiska utveckling.
Jamforelseperioden inkluderar dock 2021, som var ett historiskt starkt ar for illikvida tillgangar.
Darefter har marknaden varit svagare, med lagre transaktionsaktivitet an normalt och darmed farre
nyinvesteringar, langre fondresningscykler och mindre utbetalat kapital fran riskkapitalfonderna.
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Sjatte AP-fondens arliga avkastning i investeringsverksamheten 1997-2025
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Figur 74: Sjcitte AP-fondens drliga avkastning i investeringsverksamheten

Sedan 2021 har fonden haft en avkastning efter kostnader som genererat en multipelavkastning pa
1,8x (cirka 185%), se Figur 75 nedan. Tillvaxten &ar starkt drivet av sidoinvesteringar och
riskkapitalfonder som enskilt genererade ett avkastningsbidrag pa 20,8 miljarder kronor respektive
17,1 miljarder kronor. Dartill har tillvaxtfonder och andrahandsinvesteringar enskilt bidragit med 5,2
miljarder kronor respektive 1,8 miljarder kronor. Valutasakringar ger en negativ resultateffekt om -6,1

miljarder kronor under perioden.

Valutasakringens effekt har de senaste dren varit negativ for fonden, men i ett langre tidsperspektiv
sticker 2025 ut da valutasdkringen gav ett materiellt positivt bidrag. Kronans langsiktiga trend av
forsvagning har inneburit att valutasdkringarna successivt har reducerat fondens avkastning. Detta

tydliggor den strukturella utmaning som fondens valutasdkringskrav innebar.

Sjatte AP-fondens avkastningsbhidrag 2021-2025, mdrSEK

Attributionsanalys per tillgangsslag
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Figur 75: Sjcitte AP-fondens avkastningsbidrag, 2021-2025
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9.2.3 Portfoljallokering och tillgangsslag

Under 2025 bestod Sjatte AP-fondens portfélj av 39% (32,8 miljarder kronor) riskkapitalfonder, 28%
(23,2 miljarder kronor) sidoinvesteringar, 15% (12,2 miljarder kronor) tillvaxtinvesteringar, 4% (3,3
miljarder kronor) andrahandsinvesteringar och 14% (11,9 miljarder kronor) 6vriga tillgangar. Malet om
10% langsiktig likviditet uppnaddes med 14% vid utgangen av 2025. Detta var delvis drivet av den
kommande tillgangsflytten till Andra AP-fonden, da Sjatte AP-fonden inte ville utdka det utfasta
kapitalet eller allokera mer kapital an det som redan var utfast.

Portfoljen och tillgangsallokeringen forblir tydligt viktad mot sidoinvesteringar och riskkapitalfonder
som tillsammans utgjorde 56 miljarder kronor (67%) av det totalt 83,5 miljarder kronor under
forvaltning i slutet av 2025. Den hoga andelen férklaras av den generellt sett lagre riskprofilen hos de
underliggande bolagen i dessa fonder. Detta avspeglar fondens strategiska inriktning, aktiva
forvaltningsarbete och uppdrag att generera langsiktigt hog avkastning med en tillfredsstallande
riskspridning.

Sjatte AP-fondens totala fondkapital 1996-2025, mdrSEK
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Figur 76: Sjditte AP-fondens totala fondkapital, 1996-2025

Sjatte AP-fondens geografiska tillgangsallokering har forandrats avsevart mellan 2015 och 2025 (se
Figur 77 nedan). Andelen kapital investerat i foretag med svensk hemvist har minskat fran 67% ar 2015
till endast 11% ar 2025.%' Samtidigt har exponeringen mot USA och Europa 6kat markant. Denna
férandring innebar att en betydligt storre del av portfoljen kraver valutasakring. Fran 2024 till 2025 har
allokeringen delvis forflyttas fran USA till Europa, men annars inga stoérre geografiska skillnader skett.

21 Notera att dven om den relativa andelen i Sverige har minskat sa har den, rdknat i absoluta tal, ¢kat under den
korrensponerade perioden
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Sjatte AP-fondens geografiska utveckling 2015-2025

Regional uppdelning baserat pa underliggande portféljens hemvist som procent av sysselsatt kapital
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Figur 77: Sjditte AP-fondens geografiska utveckling, 2015-2025
9.2.4 Forvaltningskostnader

Sjatte AP-fondens investeringsfilosofi bygger pa att védlja ut hogkvalitativa forvaltarteam med en
bevisad formaga att skapa langsiktigt varde i sina investeringar. Utéver detta investerar fonden selektivt
i sidoinvesteringar. Forvaltarteamen arbetar aktivt med att utveckla och driva de bolag de investerar i,
vilket ar resurskravande och skiljer sig avsevart fran forvaltning av noterade aktier. Det administrativa
arbetet tenderar ocksa att vara mer manuellt med dessa tillgangar.

Fonden har tre huvudsakliga kostnadsposter:

1. Interna kostnader relaterade till AP-fondens interna verksamhet, sasom l6ner och
administration.

2. Externa kostnader som ar 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 ersattningar till externa fonder, inkluderar
exempelvis kostnader for kreditlinjer, uppstart av fonder och utgifter kopplade till avbrutna
affarer.
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Sjatte AP-fondens forvaltningskostnader 2012-2025, mSEK

Kostnadsklassificering och ackumulerade totala kostnader, mSEK

M Avvecklingskostnad I Management fees
SEK M Interna kostnader —e— Forvaltningskostnader som % av genomsnittligt fondkapital
m Ovriga externa kostnader Interna kostnader som % av genomsnittligt fondkapital %
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Figur 78: Sjcitte AP-fondens forvaltningskostnader, 2012-2025

Sjatte AP-fondens totala forvaltningskostnader har 6kat i takt med att portféljen har vuxit under den
senaste tioarsperioden och uppgick till 1 256 miljoner kronor under 2025. Okningen under &ret har
drivits av kostnader kopplat till fondens kommande avvecklingen och kapitalflytten till Andra AP-
fonden. Kostnaderna for detta uppgar till 59 miljoner kronor, varav cirka 42 miljoner kronor kan
hanforas till personal och forberedande arbete infor avvecklingen, och resterande 17 miljoner kronor
till kostnader relaterade till uppsagda avtal.

Trots 0kning av forvaltningskostnaderna har de i relation till fondens kapital varit relativt stabila, med
endast mindre fluktuationer 6ver tid. Under 2025 motsvarade forvaltningskostnaderna 1,5% av det
totala forvaltade kapitalet, en marginell minskning jamfért med 2024. Minskningen kan hanforas till
minskad personalstyrka och samt 6kad likviditet som inte beldaggs med management fees.

Sjatte AP-fondens kostnader ar delvis kopplade till den avkastning som genereras av
riskkapitalfonderna genom prestationsbaserade avgifter (eng: carry). Detta innebar att hoégre
avkastning medfor hégre kostnader for fonden. Fluktuationer i kostnadsnivan ar darmed naturliga och
utgor till viss del en direkt konsekvens av arets avkastningsutfall.

Exklusive omstruktureringskostnaderna har de interna forvaltningskostnaderna varit relativt
oférandrade i absoluta tal, trots att fondens forvaltade kapital har vuxit under aret. 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
2025

9.3.1 Principer och strategier for hallbarhetsarbetet

Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete syftar bade till att skydda och skapa langsiktigt varde i portfoljen
samt att uppfylla externa krav och férvantningar. Inom det onoterade tillgangsslaget &r
hallbarhetsrelaterade risker sarskilt viktiga att hantera, da onoterade aktiers langsiktiga och illikvida
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karaktar gor att avyttringsmojligheter ar begransade. Dessutom kan det koncentrerade dgandet
innebara att fonden hamnar i fokus vid hallbarhetsrelaterade incidenter.

De senaste aren har de externa kraven pa hallbarhet 6kat, framst genom &ndringar i Lag (2000:193)
om Sjatte AP-fonden, som omfattar kravet pa foredomlig forvaltning, vilket fonden tolkar som en
skyldighet att bade skydda och skapa virde 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 2025 var omraden som
bedomdes vasentliga i stort samma som tidigare ar. Investeringsorganisationen ansvarar for att
integrera hallbarhet i det operativa arbetet med att utvdrdera och félja upp investeringar, medan
hallbarhetsfunktionen tillhandahaller expertis och utvecklar metoder och verktyg for detta.

Fonden investerar endast i onoterade tillgdngar och gor enbart indirekta investeringar i
riskkapitalfonder och sidoinvesteringar. Denna strategi, i kombination med onoterade tillgangars
illikvida natur, gor att noggrann granskning infér investeringar ar avgdrande. Darfér samarbetar
hallbarhetsteamet tatt med investeringsorganisationen.

Sjatte AP-fondens hallbarhetsarbete vilar pa tva centrala principer:

1. Integrera hallbarhetsfragor i utvarderings- och uppféljningsprocesserna kopplat ftill
investeringsarbetet.
2. Verka for 6kad transparens inom ESG och uppmuntra 6kad transparens hos forvaltarna.

En viktig del av detta &r att systematiskt dela hallbarhetsinformation och tydliggéra fondens interna
processer och riktlinjer.

Vidare har Sjatte AP-fonden genom intressentdialog och vasentlighetsanalys identifierat tre
prioriterade fokusomraden for hallbarhetsarbetet: (1) klimat, (2) jamstalldhet och mangfald och (3)
manskliga rattigheter. Dessa fokusomraden arbetar fonden aktivt med tvars hela portféljen och
tillgangsslag.

De tva centrala principerna, tillsammans med de tre hallbarhetsfokusomradena, utgér grunden for
fondens mal och uppfdljningsarbete.

9.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2025

Under 2025 har Sjitte AP-fonden fortsatt sitt hallbarhetsarbete i linje med tidigare faststallda
arbetssatt och principer, med beaktande att det dr fondens sista verksamhetsar.

e Fortsatt arbete med hallbarhet trots avveckling: Fonden har inte genomfort nagra
forandringar i arbetssatt avseende hallbarhet, utan har fortsatt att bedriva hallbarhetsarbetet
i enlighet med tidigare ar.

e Deltagande i branschorganisationer: Fonden har varit aktiv i branschorganisationer under aret
med tyngdpunkt i kunskapsutbyte och utvecklingsarbete.

e Fokus pa kdrnprocesser inom investering och férvaltning: Arbetet med ESG-integrering har i
huvudsak varit oférdndrat jamfort med perioden 2023-2024 och har framst inriktats pa
hallbarhetsutvarderingar infor investeringar samt lopande uppfoljning av befintliga innehav.

e Avslut av branschsamarbeten och initiativ: Tidigare pabodrjade bransch- och
samverkansinitiativ har slutférts under aret. Déarefter har fonden ldmnat externa initiativ.
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Samverkan med 6vriga AP-fonder har i huvudsak varit vilande, med undantag fér arbete
kopplat till flytten av tillgangar och forpliktelser.

9.3.3 Tematiska hallbarhetsinvesteringar

For Sjatte AP-fonden a&r integreringen av hallbarhetsprinciper en central del av
investeringsverksamheten for att sdkerstélla en avkastning som ar val avvagd i forhallande ftill risken.
Sedan den strategiska omldaggningen 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 ar att investeringarna i den
befintliga portfoljen, utéver att skapa avkastning, arbetar aktivt med att minimera hallbarhetsrelaterad
paverkan. Det finns ocksa bolag som genererar matbara och positiva effekter for bade samhalle och
miljo.

Under de senaste aren har fonden dessutom noterat ett vaxande engagemang bland portféljens
forvaltare for investeringar med specifika hallbarhetsteman, vilket signalerar en 6kad medvetenhet
och vilja att integrera hallbarhet i investeringsbesluten.

9.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutslappen fran Sjatte AP-fondens innehav (Scope 1 och 2) uppgick till 41 tusen tCO,e
under 2025. Detta dr en minskning med 1 tusen tCO,e jamfért med 2024 da de totala utslappen
uppgick 42 tusen tCO,e.

Den portfoljviktade koldioxidintensiteten, ett matt pad fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag, uppgick till 1,3 tCO,e per miljoner kronor, en 6kning med 0,1 tCO,e jamfort med foregaende ar,
vilket illustreras i Figur 79. Okningen drevs av férdndringar i portfoljallokeringen.

Sjatte AP-fondens portfoljviktade koldioxidutslapp, 2024-2025, tCOe per miljoner kronor

[ o1 | -

Portfoljforandring Bolagens 2025
forandrade utslapp

lot Marte immerar respekti ldioxidinte t, det vill saga ett bol koldioxidut )i f illande til nsattnir
bc

Figur 79: Sjditte AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2024-2025
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9.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfyllnad

Sjatte AP-fondens malsattningar utvdrderas inom ramen for riskkapital-specifika ramverk, vilket
sakerstaller en maluppféljning med tydligt branschfokus. Fondens hallbarhetsmal ar oférandrade fran
2024. Samtliga mal &ar kvantifierade resultatmal (till exempel uppnd en specifik niva av
utslappsminskning). Malen har tidsbestamda gransvarden for kort-, medellang- och lang sikt.

Mot bakgrund till att 2025 &r fondens sista verksamhetsmal har vissa mal inte foljts upp under aret.
Detta inkluderar mal tio om forvaltares hantering av manskliga rattigheter, samt mal sju om
koldioxidutslapp. Fonden uppnadde dock delmal fér mal sju redan under foregaende ar.

En sammanstallning av fondens malsattningar och uppfyllelse presenteras i Figur 80 och 81 nedan.
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Sjatte AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2025 (1/11)

AP6

@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat fér 2025 Oférandrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Mal Malsdttning Matetal 2021 2022 2023 2024 2025
ESG-integrering
Positiv trend i Grlig Forandring +4%ihela +2%ihela +1%ihela +4%ihela +1%i hela
ESG-utviirdering i av betyg- portféljen  portfoljen  portféljen  portfolien  portféljen
férdndring av sittning (med ett (med ett
betygsdttning bland  bland +3%i +1%i totalt totalt +1%i
1 forvaltare forvaltare befintliga befintliga resultat om resultat om befintliga
innehav innehav 85%) 89%) innehav
+3% i +1% i
befintliga befintliga
innehav innehav
Forvaltare Andel av 100% 100% 100% 100% 100%
motsvarande 100% av investerat
2 investerat kapital ska kapital
ha en ESG-policy/policy
for ansvarsfulla
investeringar
100 % av signifikanta Andel n/a 100% 100% 100% 100%
minoritets- innehav
3 investeringar ska ha
en handlingsplan fér
hallbarhet

Transparens

Forvaltare Andel av 71%" 78% 84%
motsvarande 100% av investerat
investerat kapital ska kapital
4 hdllbarhetsrapportera
enligt relevant
ramverk (t. ex., GRI
eller PRI) till 2025
Férvaltare Andel av n/a 63% 75%
motsvarande 65% av  investerat

investerat kapital ska kapital
5 redovisa ESG-KPl:er pa

portfélibolagsniva

enligt relevant

standard eller

rapporteringsinitiativ

till 2025
Kalla: Sjatte AP-fonden.
Not: 1) Malsattningen var annorlunda formulerad for 2021, darfor

ar resultaten for 2022 och 2023 inte jamférbara mot tidigare ar.

Figur 80: Sjditte AP-fondens hallbarhetsmal- och maluppfyllnad 2021-2025 (I/11)
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Sjatte AP-fondens hallbarhetsmal
och maluppfyllnad, 2021-2025 (11/11) AP6

@ Nytt for 2025 @ Uppdaterat for 2025 Ofériandrat
Hallbarhetsmal och nyckeltal Resultat
Mal Malsattning Matetal 2021 2022 2023 2024 2025
Klimat
Férvaltare Andel av n/a 47% 59% 69% 67%

motsvarande 65% av  investerat
investerat kapital har kapital
satt eller férbundit sig

att sdtta klimatmal i

linje med Parisavtalet

till 2025

2040: 100%

Innehav motsvarande Andel av n/a 52% 70% 75% E/T2
65% av forvaltat investerat
kapital ska redovisa  kapital

7 véiixthusgasutslépp till

2025 (2030: 100%)

Jamstalldhet och mangfald

Jamstalld férdelning  Andel av Invest.team: Invest.team: Invest.team: Invest.team: Invest.team:
mellan kvinnor och den 27% 27% 29% 29% 28%
mdn i forvaltarens underrep-
8 partnergruppp och resen- Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva:
investeringsteam!’ terade 12% 14% 17% 17% 16%
gruppen

2025: Invest.team
2030: Partnerniva

10% okning mot Forandring Invest.team: Invest.team: Invest.team: Invest.team: Invest.team:

féregaende ar av i procent 8% 0% 7% 0% -1%
9 representationen av. mot fjolar

den Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva: Partnerniva: -

underrepresenterade 20% 17% 10% 0% 5%

gruppen

Manskliga rdttigheter

Positiv trend i arlig Forandring n/a n/a n/a +1%i hela E/T2
utvdrdering av av betyg- portféljen
mdnskliga rittigheter sdttning (med ett
bland totalt
10 forvaltare resultat om
39%)
+3% i E/T2
befintliga
innehav
Kalla: Sjatte AP-fonden.
Not: 1) Fordelning i procent och definierat som minst 40% representation av den

underrepresenterade gruppen.
2) Foljs ej upp med hansyn till att verksamheten upphor vid utgangen av 2025

Figur 81: Sjditte AP-fondens hallbarhetsmal- och maluppfyllnad 2021-2025 (1l/11)
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9.4 Slutsatser och bedomningar

9.4.1 Bedomning  avseende  kapitalforvaltning  och
maluppfyllnad

Sjatte AP-fondens kapitalforvaltning beddms vara effektivt utformad. Fondens avkastning har
overtraffat fondens avkastningsmal 6ver den senaste femarsperioden (13,1% mot 6,8%) samt
tioarsperioden (12,2% mot 7,2%). Under 2025 avkastade Sjatte AP-fonden 8,3% vilket ocksa ar hogre
an avkastningsmalet om -2,0%.

Fonden har ocksa en god avkastning i jamforelse 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 huvudsakligen av valutasikringar som bidrog med 78% av den totala
avkastningen i absoluta tal da den svenska kronan starktes under aret mot flera internationella valutor.
Sjatte AP-fonden ar enligt lag begransad till en maximal 6ppen valutaexponering om 10%, vilket ar den
striktaste begransningen bland samtliga buffertfonder.

Arkwright har inte mottagit all efterfragade hallbarhetsdata vilket ocksa gjort att hallbarhetsmalen sju
och tio inte foljdes upp under 2025 vilket i sin tur leder till ett mindre omfattande beslutsunderlag.
Arkwright bedomer dock att underlaget ar tillrackligt for utvarderingen av fonden.

Ar 2025 markerar Sjatte AP-fondens sista verksamhetsar och darmed avslutningen pa lang period i det
svenska pensionssystemets tjanst. Sedan starten har fonden etablerat sig som en skicklig och
vilrenommerad investerare inom onoterade tillgdngar. Under denna period har fonden spelat en roll i
att starka buffertkapitalet och bidra till pensionssystemets finansiella stabilitet.

9.4.2 Arkwrights samlade bedémning

Arkwrights samlade bedémning ar att Sjatte AP-fondens férvaltning av fondmedel uppfyller krav pa
kapitalférvaltning inklusive hallbarhet, med utgangspunkt i fondens uppdrag och krav enligt lag och
forarbeten.
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10. Grundlaggande utvdardering av Sjunde AP-fonden -
Premiepensionens forval

| foljande avsnitt presenteras en grundlaggande utvardering av Sjunde AP-fondens fondforvaltning.
Utvarderingen omfattar fondens organisation, malsattning, investeringsfilosofi, centrala handelser
under 2025, avkastning, tillgangsallokering, illikvida tillgangar, intern och extern forvaltning och
forvaltningskostnader. Vidare foljer en jamfoérelse med globala aktiefonder samt diskussion kring
generationsfondsmodellen féljt av en genomgang av fondens hallbarhetsarbete och maluppfyllelse.

10.1 Sjunde AP-fondens avkastningsmal, forvaltningsmodell och
centrala handelser 2025

Sjunde AP-fonden huvudsakliga uppdrag ar att vara forvaltare av det statliga forvalsalternativet inom
premiepensionssystemet och skiljer sig helt fran buffertfonderna genom att den inte ar en del av
inkomstpensionssystemet. Premiepensionen ar helt fonderad, vilket innebar att avsatta medel
investeras direkt i fonder for att generera avkastning, till skillnad fran inkomstpensionen som &r ett
repartitionssystem med buffertfonder for att hantera demografiska obalanser.

Premiepensionen ar en del av den allménna pensionen och saledes i grunden en socialforsakring vars
syfte ar att garantera ekonomisk trygghet under dlderdomen. Systemet mojliggér for sparare att
paverka storleken pa sin framtida pension genom egna fondval p& premiepensionens fondtorg??, vilket
bidrar till hégre avkastning via investeringar pa kapitalmarknaden och riskspridning inom den allménna
pensionen (Prop. 2021/22:179 avsnitt 4). Premiepensionssystemet har som mal att erbjuda ett
pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension, dar utbetalningarna boér vara allt mer
forutsagbara och stabila, med beaktande av aterstaende utbetalningstid, samt en avkastning som ar
tydligt hogre an férandringen av inkomstindex, men utan garantier for avkastningen (SFB 64 kap 2 §
och 2 a §). Eftersom individuella behov, riskpreferenser och ekonomiska férutsattningar varierar, kravs
en flexibel pensionsldsning dar spararna kan anpassa sina investeringar efter egna forutsattningar.

Av de 18,5% fran den pensionsgrundande inkomsten som arligen avsatts till den allmé@nna pensionen
gar 2,5% till premiepensionen, dar spararen sjalv kan vilja fonder, medan resterande 16,0% gar fill
inkomstpensionen.

Fondens huvudsakliga produkt, AP7 Safa (Statens arskullsférvaltning), ar det statliga forvalsalternativet
i premiepensionssystemet och den fondlésning dar 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. AP7 Safa bestar av tva byggstensfonder: AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. Utover dessa
finns tre ytterligare alternativ som kombinerar de tva fonderna i olika proportioner.

AP7 Safa foljer en sa kallad generationsmodell, vilket innebar att allokeringen mellan aktier och rantor
justeras automatiskt beroende pa spararens alder. Fram till 55 ars alder bestar AP7 Safa till 100% av
AP7 Aktiefond. Darefter sker en successiv omfordelning (cirka 3—4% per ar) fran aktier till réntor. Vid

22 Marknadsplats dar individer kan vélja bland ett stort antal fonder for att placera en del av sin premiepension?3 Avkastningen
for AP7 Safa ar kapitalviktad (enligt kapitalfordelning mellan aktie- och rantefond) per 31 december 2025. Denna avkastning
motsvarar inte nddvandigtvis nagon enskild individs verkliga avkastning.
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75 ars alder stoppas omférdelningen av portféljen och ar konstant livet ut bestaende av en tredjedel
AP7 Aktiefond och tva tredjedelar AP7 Réntefond.

| AP7 Aktiefond kan Sjunde AP-fonden tillampa havstang pa sin globala aktieportfdlj, vilket innebar att
fondens vardeutveckling forstarks i forhallande till utvecklingen pa den underliggande marknaden. For
narvarande uppgar havstangen till 15%, vilket innebar att om den underliggande marknaden avkastar
10%, kommer AP7 Aktiefond att avkasta 11,5%, subtraherat med kostnaden fér finansieringen av
havstangen. Detta innebar att om marknadens vardeutveckling dr negativ, kommer havstangen att
forstarka nedgangen i motsvarande grad. Havstangen fungerar dven i viss man som en valutasakring i
den man den ar finansierad de utldndska valutor som portféljen dr exponerad mot. Under 2025 var
havstangen finansierad i amerikanska dollar.

Sjunde AP-fonden bestod 2025 av 74 (2024: 56) medarbetare, varav 29 (2024: 23) personer inom
kapitalforvaltning. Den relativt stora 6kningen i personal, sarskilt inom kapitalforvaltningen, harleds till
en ambition att 6ka andelen internt forvaltat kapital i bade aktiefonden och rantefonden, samt nytt
mandat inom alternativa investeringar. Kapital i illikvida tillgangar dr ocksa administrativt mer intensivt
och manuellt vilket krédver mer resurser. Under aret har mindre organisatoriska forandringar skett dar
exempelvis riskkontroll ligger direkt under VD.

Vid utgdngen av 2025 (31 december) uppgick det totala forvaltade kapitalet till 1 529,2 miljarder
kronor, varav 1 366 miljarder kronor i AP7 aktiefond och 164 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 utgangen 2025 till
2 857 miljarder kronor. Av det totala kapitalet stod AP7 aktiefond for 48% medan AP7 rantefond stod
for 6% och ovriga fonder pa fondtorget stod for 46%.

Sjunde AP-fondens organisation och andel av premiepensionssystemet 2025

Organisation 2025 AP7s andel kapital i premiepensionssystemet (31 december 2025)
Antal anstillda: 74 anstallda (2024: 56). Antal anstallda i forvaltningen: 29 (2024: 23) %, 100% = SEK 2 857 miljarder
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Figur 82: Sjunde AP-fondens organisation och andel av premiepensionssystemet 2025

Sjunde AP-fondens avkastningsmal

e AP7 Safa har ett langsiktigt avkastningsmal fér dem som under hela sparandeperioden ar kvar
i forvalet AP7 Safa; ska Overstiga avkastningen i inkomstpensionen med minst 2
procentenheter per ar, i genomsnitt.
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AP7 Aktiefond har som mal att prestera battre an MSCI ACWI SEK.
AP7 Rantefond ska, vid den valda risknivan, strava efter att uppna en langsiktigt hog avkastning
som minst motsvarar avkastningen for fondens referensportfol;.

Sjunde AP-fondens investeringsovertygelser

Sjunde AP-fondens investeringsfilosofi ersattes i april 2025 av sex investeringsdvertygelser. Dessa
komponenter ar vagledande for att skapa en langsiktigt hog och hallbar avkastning, vilket bidrar till en
trygg pension for framtida generationer.

Investeringsovertygelserna delas in i sex grundlaggande komponenter:

1.

Langsiktigt risktagande utifran spararnas forutsittningar ar grunden for ett tryggt
pensionssparande av hog kvalitet. Den langa investeringshorisonten i premiepensionen och
ett helhetsperspektiv pd den allmédnna pensionen mojliggér en stor exponering mot
aktiemarknaden, vilket ar en forutsattning for hog avkastning. | takt med att sparare narmar
sig och intrader i utbetalningsfasen stabiliseras tillgangarna, genom o6kat réantesparande.
Diversifiering ger spararna ett mer effektivt risktagande och minskar effekten av negativa
handelser. Diversifiering av en tillgangsportfolj forbattrar det riskjusterade resultatet. Genom
att investera i manga olika tillgdngar minskar spararnas exponering mot enskilda tillgangars
marknadsrisk.

Aktiv allokering och férvaltning bidrar till ett tryggt pensionssparande av hog kvalitet. Den
huvudsakliga kallan till langsiktig avkastning &r deltagande i ekonomisk tillvaxt genom framst
aktiemarknaden. For att sakerstalla ett tryggt pensionssparande av hog kvalitet kan dven aktiv
allokering och forvaltning som tar hansyn ¢till en foranderlig omvarld och
marknadsomstandigheter bidra. For att mojliggora detta krdvs en kontinuerlig analys och
marknadsnarvaro.

Virldens hallbarhetsutmaningar dr bade en risk och en majlighet for langsiktiga investerare.
Olosta hallbarhetsproblem kan fa stora negativa konsekvenser for samhalle och ekonomi pa
bade global och lokal niva. Genom aktiv dgarstyrning i kombination med aktiv forvaltning kan
AP7 som kapitalagare bidra till I6sningar som skapar reala effekter och minskar finansiella
risker.

Kostnader ar en viktig faktor for avkastningen pa pensionssparande. Genom att tillvarata
skalfordelar i forvaltningen kan kostnaderna per forvaltad krona hallas Iaga utan att géra avkall
pa kvaliteten. For langsiktigt sparande kan dven sma skillnader i kostnader fa stora effekter.
Goda resultat skapas av en vilfungerande organisation som utvecklas. En
investeringsorganisation skapar varde genom att en mangd olika funktioner, processer och
individer samverkar for att 16sa uppdraget. Framgangen bygger pa att alla lankar i denna
vardekedja ar starka och utvecklas kontinuerligt.

10.1.1 Centrala handelser och férandringar under 2025

Under 2025 har Sjunde AP-fonden genomfort flera initiativ och fordandringar for att starka och utveckla
sin verksamhet. Arbetet med att na de strategiska malen fér 2027 har fortsatt enligt plan under aret.
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Ny investeringsprocess for mer balanserad allokering: Med utgangspunkt i styrelsens
referensportfolj tas forst en strategisk och darefter en taktisk portfolj fram. Arbetssattet bygger
pa en iterativ process med analys, beslut, implementering och uppféljning. Analysen baseras
pa sex komponenter: (1) avkastningsforvantningar, (2) riskkorrelationer, (3) alpha, (4) teman,
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(5) strukturella risker och (6) beroenden. Processen omfattar en gemensam global analys med
ett 6kat individuellt férvaltaransvar.

e Okad intern forvaltning: | takt med att det férvaltade kapitalet vixer och en stérre andel
forvaltas internt har fonden arbetat med att starka organisationen. Genom 6kad intern och
mer senior kompetens kommer kostnadsbesparingar att kunna identifieras och realiseras.
Intern forvaltning maojliggor daven for fonden att snabbare anpassa portféljen till utvecklingen
i omvarlden.

e Modernisering av AP7 Rantefond: Modernisering av rantefonden bedéms som nddvandig
eftersom fonden vaxer kraftigt samtidigt som den svenska rantemarknaden ar forhallandevis
liten. FOrandringen innebar utdkade mojligheter till allokering i statsskuldsvaxlar (SSVX),
durationspositioner, utlandska obligationer och valutaderivat i euro och amerikanska dollar,
samt rantederivat och foretagsobligationer i svenska kronor, euro och amerikanska dollar.
Detta ar en fortsattning pa ett arbete som pagatt sedan 2024 och som dven omfattar forstarkta
resurser i ranteférvaltningsgruppen.

¢ Implementerat en ny delegationsordning: Delegationsordningen har tydliggjorts for att battre
avspegla regleringar, skapa ratt beslutsstruktur och definiera styrelsens involvering mer
explicit. Placeringsriktlinjerna har samtidigt korrigerats for att bli tydligare, enklare och mer
stringenta.

e Arbetat vidare med milstolpar for 2025: En stor del av milstolparna for 2025, med
utgangspunkt i de strategiska malen, har uppnatts. Fondledningen har bedémt att det &r
vasentligt att beakta slutsatserna fran utbetalningsutredningen innan eventuella
strukturforandringar utfors i AP7 Safas konstruktion. Darfor har vissa leveranser pausats i
avvaktan pa att utredningen slutredovisas i augusti 2026.

e Nytt mal for aktiefonden: Tidigare placeringsriktlinjer angav MSCI AP7 ACWI (SEK) + 1
procentenhet som mal 6ver en rullande femarsperiod. Det nya malet &r att Overprestera
samma index och ha en maximal aktiv risk (eng: tracking error) gentemot, av styrelsen
faststalld, referensportfélj om 3% per ar.

e Justerat investeringsdvertygelserna: Under dret har fonden faststillt nya
investeringsovertygelser vilka ersatter den tidigare investeringsfilosofin.

e Ny utvecklingsprocess: Under aret har en mer agil utvecklingsprocess inforts i verksamheten.

e Utvecklat analysverktyg: Under aret har fonden utvecklat ett nytt analysverktyg for att battre
forsta spararnas situation och stéllning i systemet. Fonden har ocksa intensifierat arbetet med
att analysera hur portféljen bor utformas i olika skeden i livet.

10.2 Sjunde AP-fondens portfolj och resultat 2001-2025

10.2.1 Avkastning och maluppfylinad

Sjunde AP-fondens avkastningsmal, for dem som under hela sparandeperioden ar kvar i forvalet AP7
Safa, ar att avkastningen ska 6verstiga avkastningen i inkomstpensionen med minst 2 procentenheter
per ar, i genomsnitt. Inkomstpensionen skriv upp med inkomstindex vilket ar den arliga genomsnittliga
|6nedkningen i Sverige som aven styr upprakningar i inkomstpensionen.

Under 2025 uppnadde AP7 Safa?® en totalavkastning pa 4,2%. Avkastningen for enskilda &r har inget
avkastningsmal da malet ar langsiktigt. Pa langre sikt dvertraffar AP7 Safa avkastningsmalet med en

23 Avkastningen for AP7 Safa ar kapitalviktad (enligt kapitalférdelning mellan aktie- och rdantefond) per 31 december 2025.
Denna avkastning motsvarar inte nédvandigtvis nagon enskild individs verkliga avkastning.
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arlig avkastning om 13,2% fran 2021-2025, gentemot malavkastningen om 5,8%. Sedan fondens start
2010 har AP7 Safa overtraffat malavkastningen med 8,6 procentenheter.

AP7 Safa bestar av tva fonder med egna jamforelseindex. AP7 Aktiefond jamfors med det globala
aktieindexet MSCI ACWI (SEK), dar kronforstarkningen paverkade avkastningen negativt 2025 jamfort
med samma index i amerikanska dollar. AP7 Rantefond utvarderas mot HMT74, ett ranteindex
framtaget av Handelsbanken, som bestar av svenska statsobligationer och sakerstéllda obligationer
med en genomsnittlig duration pa tre ar.

Avkastningen for AP7 Aktiefond under 2025 uppgick till 4,3% efter kostnader, vilket delvis avspeglas av
en mycket stark utveckling pa den globala aktiemarknaden samtidigt som den har paverkats negativt
av att svenska kronan starkts. Under 2025 o&vertrdffade fonden sitt jamforelseindex med 1,8
procentenheter (se Figur 83 nedan). Overavkastningen kan framfor allt férklaras av Sjunde AP-fondens
valutaexponering i hdavstangen som bidragit positivt framst till foljd av en starkt krona.

Valutaeffekterna under 2025 hade motsatt effekt pa avkastningen jamfort med 2024, da det var en
starkt positivt bidragande faktor. Detta beror framst pa att svenska kronan stéarktes med 19,5% under
2025 och forsvagades med 8,7% under 2024 gentemot den amerikanska dollarn. Jamfort med den
senaste femarsperioden ar arets avkastning 10,1 procentenheter lagre an det arliga genomsnittet. Pa
fem ars sikt overtraffar AP7 Aktiefond sitt jamforelseindex med en mindre marginal om 0,1
procentenheter.

Aktiefonden &r en global aktiefond, vilket innebar att amerikanska teknikaktier, sarskilt de som ingar i
de sa kallade "Magnificent Seven”, utgér en stor del av portféljen. Vid utgangen av aret var de fem
storsta aktieinnehaven for fonden Nvidia, Apple, Microsoft, Alphabet och Amazon, vilka samtliga en
del av "Magnificent Seven”. Tillsammans utgjorde dessa fem aktier 18% av det totala forvaltade
kapitalet i AP7 Aktiefond.

AP7 Rantefond noterade en avkastning pa 3,2% under 2025 vilket &r en historiskt hog avkastning
tillsammans med aren 2023 och 2024. Sett till den senaste femarsperioden ar arets avkastning for AP7
Rantefond 2,3 procentenheter hogre dn det arliga genomsnittet. Sett sedan start av nuvarande
fondprodukter ar 2010 har samtliga, forutom rantefonden med mindre marginal, Gvertraffat
jamforelseindex.
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Sjunde AP-fondens avkastning, jaimforelseindex och avkastningsmal 2010-2025
I AP7 avkastning Jamforelseindex M Avkastningsmal

AP7 Safa AP7 Aktiefond AP7 Réntefond
|
=
2025
(1 an 2,6%
4
2021-2025 13,1% !
(5 ar) 7 X
= 14,3% 0.9%
o
2010-2025 13,2%
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Figur 83: Sjunde AP-fondens avkastning, jadmférelseindex och avkastningsmal, 2010-2025

Nar respektive fonds avkastning viktas mot det forvaltade kapitalet inom AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond, resulterar detta i en kapitalviktad aggregerad avkastning for AP7 Safa pa 4,2% for 2025,
vilket &r 1,6 procentenheter 6ver jamforelseindex. Sett till de senaste fem aren &r avkastningen 13,2%,
0,1 procentenheter 6ver jamforelseindex. Avkastningen i AP7 Safa bor inte betraktas som representativ
for den faktiska avkastningen for enskilda sparare, eftersom tillgangsallokeringen varierar betydligt
beroende pa alder. Den redovisade avkastningen ar i stallet berdknad utifran en genomsnittlig och
darmed teoretisk allokering.

Den kapitalviktade avkastningen fér AP7 Safa innebar att avkastningen framgent forvantas bli lagre, i
takt med att réanteandelen 6kar och att fler individer gar in i avtrappningsfasen i den nuvarande
generationsmodellen. Jamforelseindexet inkluderar en viktning mellan rantor och aktier, vilket 6kar
jamforbarheten med den faktiska avkastningen for perioden. Inkomstindexet saknar dock en sadan
viktning, vilket gor det delvis trubbigt som bas for malsattningen pa kort sikt.

Sedan AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond etablerades 2010 har det forvaltade kapitalet vuxit avsevart,
se Figur 84 nedan. Fran 91 miljarder kronor till 1 529 miljarder kronor 2025, med en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt pa 20,7%. For AP7 Aktiefond motsvarar detta en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 20,2%
och fér AP7 Rantefond en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pd 26,1%, drivet av bade vardedkning och
nettofloden. Tillvaxten av det totala kapitalet kan huvudsakligen hanféras till avkastning i AP7
aktiefond som under 2025 passerat en avkastning om mer dn 1 000 miljarder kronor sedan 2010 da
fonden skapades. Med ett forvaltat kapital om 1 366 miljarder kronor i AP7 Aktiefond innebar detta
att nettofléden endast representerar 23% av det forvaltade kapitalet, och resterande 77% hanfors till
avkastning och rénta-pa-ranta effekten.

For rantefonden ar det huvudsakligen nettofléden som har drivit kapitalokningen eftersom den
ackumulerade avkastningen sedan 2010 endast uppgar till 8,8 miljarder kronor, jamfort med ett
forvaltat kapital pa 163 miljarder kronor.
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Sjunde AP-fondens tillvaxt i fondkapital 2010-2025, mdrSEK
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Figur 84: Sjunde AP-fondens tillvéxt i fondkapital, 2010-2025
10.2.2  Avkastning per vardeskapande komponent

Under 2025 uppgick AP7 Aktiefonds totala avkastning till 53,6 miljarder kronor, vilket motsvarar 4,3%
efter kostnader.

Sjunde AP-fonden har en hog exponering mot amerikanska aktier, som utgor cirka 64% av MSCI ACWI,
och dar sarskilt bolagen i "Magnificent Seven” som representerar omkring 20% av indexet. Under 2024
stod dessa teknikbolag for 45% av avkastningsbidraget i AP7 Aktiefond. Dock, under 2025, uppgick
motsvarande andel daremot till endast 5%. Trots en stark utveckling for teknikbolagen under 2025 kan
den lagre andelen av avkastningsbidraget forklaras av valutaeffekter och havstangens bidrag, vilket
illustreras i Figur 85 nedan.

Som illustreras i Figur 85 hade MSCI ACWI 2025 en avkastning pa 22,9% i USD och 2,5% i SEK, vilket
pavisar den stora valutarorelsen under 2025. Den lagre avkastningen i SEK beror pa att den svenska
kronan har starkts mot den amerikanska dollarn under aret. Nar en valuta starks i relation till en annan
minskar vardet pa investeringar denominerade i den andra valutan, vilket leder till en lagre avkastning
nar de omraknas till den starkare valutan. Denna utveckling var gynnsam for fonden under 2024, men
har under 2025 minskat avkastningen trots att den globala aktiemarknaden i amerikanska dollar gatt
starkt. Om fonden hade haft en valutasakring hade avkastningen under 2024 varit lagre, men hogre
under 2025.

Darutover bidrog havstangen positivt och adderade ytterligare 2,3 procentenheter till avkastningen
vilket ndstan motsvarar halften av avkastningsbidraget for AP7 Aktiefond. Havstangen forstarker
fondens vardeutveckling i relation till den underliggande marknaden i bade uppgang och nedgang,
men har ocksa en valutaexponering som under aret hade ett positivt bidrag om 2,55 procentenheter.
Detta innebar att havstangens valutasdkrande effekt var storre &n den utdkade exponeringen mot
aktiemarknaden om 15%.
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Fondens exkluderingar®® hade ett negativt bidrag med -0,2 procentenheter fér 2025, och
investeringsurvalet hade ett bidrag om -0,3 procentenheter under samma period. Det var framst
fondens investeringar i riskkapital (eng: private equity) i kombination med exkluderingar av
forsvarsbolag aktiva inom kdrnvapen som bidrog negativt gentemot jamforelseindex.

AP7 Aktiefonds avkastningsbidrag 2025, procent

Attributionsanalys: avkastningsbidrag inom AP7 Aktiefond

22,9%

MSCI ACWI hade 2025 en
avkastning pa 22,9% i USD.
Detta motsvarar en
avkastning pa 2,5% i SEK

-0,2%
e

MSCI ACWI (USD) Valutaeffekt MSCI ACWI (SEK)  Havstang (inklusive Exkluderingar Investeringsurval  Total avkastning
(exklusive havstang) dess valutaeffekt) (alpha) 2025

Kal Sjunde AP-fonden, MSC

Figur 85: AP7 Aktiefond, avkastningsbidrag 2025
10.2.3  Portfoljallokering och tillgangsslag

AP7 Aktiefond investerar globalt i aktier och alternativa tillgdngar, och AP7 Rantefond placerar framst
i svenska obligationer, men aven i obligationer utgivna i euro och amerikanska dollar som alltid
valutasdkras till svenska kronor.

AP7 Aktiefonds portfolj bestod 2025 av cirka 82% globala aktier, 11% tillvaxtmarknadsaktier, 4%
alternativa tillgangar, 2% o6vrigt, 0,7% svenska aktier och 0,3% rantebarande tillgangar (se Figur 86
nedan). Det ar vart att notera att Sjunde AP-fondens aktieportfolj ar fullt ut globalt diversifierad och
kapitalviktad, utan nagon évervikt mot den svenska marknaden (eng: home bias). Det innebar att
fonden inte har en séarskild exponering mot svenska aktier, utan i stillet speglar den globala
marknadsfordelningen.

| samband med lagdndringarna som tradde i kraft 2023 har Sjunde AP-fonden ocksa 6kat sin
exponering mot alternativa tillgangar, fran 2,7% ar 2021 till 3,8% av de totala forvaltade tillgdngarna
2025.

24 Detta inkluderar exkluderingar, évervikt/undervikt i tillvixtmarknader samt évriga mandat och avvikelser
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Sjunde AP-fondens portféljallokering, AP7 Aktiefond, 2021-2025
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definieras i fondens investeringsarbete, éverlappar till stor del - men inte helt - med definitionen av illikvida tillgangar.

Figur 86: AP7 Aktiefond portféljallokering, 2021-2025

AP7 Rantefonds portfdlj bestod 2025 av 61% bostadsobligationer, 19% 6verstatliga organisationer, 9%
stater, kommuner och regioner, 11% foretagsobligationer och statligt dgda bolag samt 0% ovrigt, se
Figur 87 nedan. Den nya definitionen minskar jamforbarheten med tidigare ar, men ar nédvandig inom
ramen for moderniseringen av rantefonden och en bredare investeringsstrategi. Under 2025 utgjorde
bostadsobligationer den storsta andelen av det forvaltade kapitalet och representerade mer an halften
av innehaven i AP7 Rantefond, vilket dven var fallet 2024 enligt den tidigare definitionen. Overstatliga
organisationer var den nast storsta tillgangsklassen och hade en allokering som ocksa lag i linje med
nivan vid utgangen av 2024 enligt den tidigare definitionen. AP7 Rantefond har, pa grund av dess stora
forvaltade kapital, haft svart att investera pa den svenska réntemarknaden. Detta ar en av

anledningarna till fondens modernisering under 2025.

Sjunde AP-fondens portfoljallokering, AP7 Rantefond, 2021-2025
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Figur 87: AP7 Réintefond portfdljallokering, 2021-2025
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10.2.4  lllikvida tillgangar

| slutet av 2022 beslutade riksdagen om nya placeringsregler for Sjunde AP-fonden, vilka tradde i kraft
2023. Tidigare begransades fondens investeringar i illikvida tillgangar av lagen om vardepappersfonder.
Fran och med 2023 har investeringsgransen hojts till 20%, och fonden har nu maijlighet att investera i
ett bredare spektrum av illikvida tillgangar, sasom fastigheter och infrastruktur. Sedan 2024 har
bemanningen inom fonden 6kat med 2 ytterligare personer for hantering av direktinvesteringar och
onoterade fastigheter.

Ar 2025 utgjorde illikvida tillgdngar 3,6% av Sjunde AP-fondens totala portfélj, motsvarande 55,5
miljarder kronor. Dessa tillgangar bestod av 80% riskkapital-fonder och 20% onoterade fastigheter.
Sedan borjan av 2021 har tillgdngarna mer &n dubblerats drivet av bade vardeférandring av de
underliggande tillgdngarna och av nettoinvesteringar (investeringar subtraherat med avyttringar).
Vardeforandringen for illikvida tillgangar var negativ under 2025 vilket var drivet av vardeminskningar
i riskkapitaltillgdngar om -3,5 miljarder kronor. Riskkapitalet i Sjunde AP-fonden &r endast investerat
genom fonder, alltsa inte via exempelvis sidoinvesteringar (eng: co-investment).

Under 2025 uppgick nettoinvesteringarna i onoterade tillgéngar till 3,6 miljarder kronor i onoterade
fastigheter och 2,3 miljarder kronor i riskkapitalinvesteringar. Investeringstakten har delvis drivits av
tidigare ingangna utfastelser, framst i form av ataganden i fondstrukturer som successivt avropas nar
férvaltaren identifierar och genomfor investeringar. Vid utgangen av 2025 uppgick fondens totala
utfastelser till 29,2 miljarder kronor, vilket ar 5,5 miljarder kronor lagre an vid utgangen av 2024.

Sjunde AP-fondens illikvida tillgangar, AP7 Aktiefond, 2021-2025, mdrSEK
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Figur 88: lllikvida tillgangar i AP7 Aktiefond, 2021-2025
10.2.5 Intern och extern kapitalforvaltning

Sjunde AP-fonden forvaltar sitt kapital genom en kombination av intern och extern forvaltning, dar
majoriteten av kapitalet hanteras externt av ett begransat antal noggrant utvalda foérvaltare. Under
2025 har arbete paborjats for en forflyttning mot mer intern forvaltning, sarskilt gallande den passiva
férvaltningen.
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AP7 Rantefond forvaltas helt internt, medan en betydande del av AP7 Aktiefonds forvaltning sker
externt, med en inriktning mot 6kad intern férvaltning framover. Samtidigt finns inslag i strategin som
inte entydigt kan klassificeras som vare sig intern eller extern forvaltning. Ett exempel ar fondens
havstangsexponering, som uppgar till cirka 15 procent av den totala exponeringen. Beslutet att
anvianda havstang fattas av styrelsen, men inte den praktiska implementeringen och valet av
underliggande tillgangar som avgor den faktiska sammanséattningen. Exponeringen etableras via
derivatinstrument, sasom totalavkastningsswap (eng: total return swaps), dar fonden inte dger de
underliggande tillgangarna direkt utan erhaller avkastning baserat pa deras utveckling, samtidigt som
en finansieringsranta 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 marknadsférhallanden.

Dartill hanteras valutahanteringen inom fondens dagliga administration, medan investeringar i
fastigheter och riskkapitalfonder, som utgér en mindre del av portféljen illustrerar hur 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
forvaltningen med bland annat havstangsstrategier) kan kostnadsstrukturen foér forvaltningen bast
forstas genom att analysera forvaltningskostnaderna for de respektive fonderna. Denna uppdelning av
forvaltningskostnader presenteras i Figur 89 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, dar kostnadsnivan har minskat fran 0,12% 2015 till 0,05% 2025,
med ett genomsnitt for hela tioarsperioden pa 0,08%. Den faktiska kostnaden som spararen betalar ar
lagre da 6verskott som genereras aterfors till spararna. Eftersom majoriteten av forvaltningen inom
AP7 Aktiefond hanteras externt, forklaras denna kostnadsminskning inte av en internalisering av
forvaltning eller investeringsarbete, utan snarare av stordriftsfordelar. Med den Okande
internaliseringen av AP7 Aktiefond finns mdjlighet att sanka relativa forvaltningskostnaden ytterligare.
De externa forvaltningsavgifterna har okat i langsammare takt dn den goda avkastningen och det
vaxande kapitalet, vilket har gjort den externa forvaltningen mer kostnadseffektiv per férvaltad krona.
Nar det gdller AP7 Rantefond, som foérvaltas helt internt, har kostnadsutvecklingen varit stabil och legat
pa 0,04% i genomsnitt under de senaste 10 aren. Jamfért med 2010 har fondens kostnader, i relation
till det forvaltade kapitalet, minskat markant och ligger under genomsnittet for hela perioden.
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Sjunde AP-fondens forvaltningskostnader som andel av forvaltat kapital, 2010-2025

~&— Forvaltningskostnader, % av forvaltat kapital i AP7 Aktiefond
—e— Forvaltningskostnader, % av forvaltat kapital i AP7 Rantefond
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Figur 89: Forvaltningskostnader som andel av forvaltat kapital i AP7 Aktiefond och AP7 Rdntefond, 2010-2025

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 90 nedan). En direkt jamforelse ska dock goras med viss forsiktighet pa grund av
vissa skillnader i placeringsinriktningar. | jimforelsen ingar fonder pa premiepensionens fondtorg inom
fondkategorin "Global”. Urvalet omfattar upphandlade fonder inom ramen fér Fondtorgsnamndens
upphandling, exklusive fonder med placeringsinriktningar som inte beddms vara jamforbara.
Jamforelsen bedoms vara relevant da Sjunde AP-fonden verkar och konkurrerar pa premiepensionens
fondtorg.

Under 2025 6vertraffade AP7 Aktiefond, efter avdrag for Pensionsmyndighetens rabatt, genomsnittet
for de utvalda jamforelsefonderna (inklusive AP7 Aktiefond) med 4,5 procentenheter. AP7 Aktiefond
avkastade 4,3% jamfort med jamférelsegruppens genomsnitt pa -0,2%. Aven dver en femarsperiod har
AP7 Aktiefond en hégre genomsnittlig arlig avkastning an snittet i urvalet.

Under 2025 presterade AP7 Aktiefond battre an samtliga globala indexfonder i jamforelsen. Detta var
delvis drivet av AP7 Aktiefonds havstang, som bidrog med 2,3 procentenheter, vilket ar en
portféljegenskap som jamforelsefonderna saknar. Aven bland de globalt aktivt férvaltade fonderna
hade AP7 Aktiefond hégst avkastning under 2025. Over fem &r dr det ingen aktivt forvaltad fond i
urvalet som uppvisar en hogre genomsnittlig avkastning an AP7 Aktiefond. Bland urvalet av
indexfonderna var det ingen som presterade battre an AP7 Aktiefond under de senaste fem aren. Med
detta hade AP7 Aktiefond hogst avkastning av alla fonder i alla tidsperioder.

| upphandlingen av globala aktivt forvaltade fonder, som publicerades i februari 2026, ingar dven
fonder som inte finns tillgangliga pa premiepensionens fondtorg. Vid en jamférelse med genomsnittet
for dessa atta fonder, omraknat till svenska kronor, uppvisade AP7 Aktiefond en hdgre avkastning pa
ett-och femarsbasis. Jamforelsen har dock inte retroaktivt justerats for den avgiftsrabatt som géller
inom premiepensionssystemet.
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AP7 Aktiefond i jamforelse med globala aktivt forvaltade fonder och indexfonder pa

premiepensionens fondtorg 2021-2025
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Figur 90: AP7 Aktiefonds avkastning i jamforelse med globala aktiefonder pa premiepensionens fondtorg, 2021-
2025

10.2.8 Generationsfondsmodellen i AP7 Safa

| 2023 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. Sjunde AP-fonden har under aret 6kat sitt fokus inom detta omrade med mer omfattande
redovisning om avkastning och kapital per generation (Se sida 9 & 10 i fondens drsredovisning for
2025), samt implementerat mer omfattande interna analyser.

Automatisk avtrappning paverkar avkastningen och pensionen. Fran 55 ars alder 6kar andelen AP7
Rantefond i portféljen, vilket historiskt har lett till ldgre avkastning for dldre sparare. Mellan 2010 och
2025 avkastade AP7 Rantefond i genomsnitt 1,1% per ar, medan AP7 Aktiefond avkastade 14,6% per
ar. Vidare illustrerar Figur 91 nedan hur generationsmodellen bidrar till en spridning av utfall snarare
an en utjamning beroende pa fodelsear. Detta motsvarar inte den intuitiva uppfattningen av modellen.

Risk for suboptimal strategi. Den automatiska och regelstyrda avtrappningen i AP7 Safa, som baseras
pa spararens alder, kan anses vara suboptimal, sarskilt 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 2023 ars utvardering:
"Utvdrdering av AP-fondernas férvaltning till och med 2023" - Avsnitt 9.3.3 Generationsfondsmodellen
i AP7 Séfa.
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Generationsbaserat pensionssparande over tid, baserat pa fodelsear (Index 1999 UB = 100)

AP7 Safas utveckling i olika generationer, jamfort med aktie- och inkomstindex
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Figur 91: Generationsbaserat pensionssparande dver tid, baserat pa fédelsedr

Avtrappningen i AP7 Safa innebar att andelen i AP7 Aktiefond successivt minskas till forman for AP7
Rantefond nér spararen narmar sig pension i syfte att reducera marknadsrisken i premiepensionen.
Parallellt har individen en inkomstpension som skrivs upp med inkomstindex, vilket speglar den
genomsnittliga l6neutvecklingen i Sverige.

Under perioden 2010-2025 6kade inkomstindex med i genomsnitt 2,9% per ar, medan AP7 Rantefond
avkastade 1,1% per ar (se figur 92 nedan). Det innebar att den stabila och lI6neindexerade delen av
pensionssystemet historiskt har haft en betydligt starkare utveckling an den rdanteexponering som
successivt byggs upp i AP7 Safa. Den arliga genomsnittliga inflationstakten under perioden ar dven 1
procentenhet hogre dn avkastningen i AP7 Rantefond under perioden.

AP7 Rantefond gentemot inkomstindex, 2010-2025 (Index 2009 UB = 100)
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Figur 92: AP7 Réintefond jamfért med inkomstindex, 2010-2025
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10.3 Sjunde AP-fondens hallbarhetsarbete och -malsattningar
under 2025

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 lagandring den 1 januari 2023. Hallbarhet &r en
integrerad del av fondens investeringsfilosofi, dar fonden verkar som padrivare, mojliggérare och
kunskapsspridare for en hallbar utveckling. Arbetet syftar till att skapa verkliga foréandringar i
realekonomin, med ett langsiktigt och universellt dgarperspektiv. Styrningen av fondens ESG-arbete
utgar fran riktlinjerna for placeringsverksamheten, som revideras arligen av styrelsen.

Fonden tillampar aktivt och universellt dgande genom fem huvudsakliga metoder: (1) dialog med
bolag, (2) investeringar med hog hallbarhetspaverkan, (3) aktivt deltagande och rostning vid
bolagsstammor, (4) samverkan med aktorer med liknande ambitioner och (5) exkludering av bolag som
bryter mot internationella normer eller baserat pa dgarstyrning for klimatomstallning.

Klimatfragan &r ett av fondens mest prioriterade hallbarhetsomraden, och klimathandlingsplanen,
uppdaterad 2025, 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 na netto noll utslapp till 2050. Utéver klimat har fonden identifierat
biologisk mangfald och tillgang till farskvatten som fokusomraden.

For att komplettera &garstyrningsarbetet och stiarka den interna kompetensen driver fonden
temaarbeten. De aktuella temana &r natur (2024-2026) och hallbart byggande (2025-2027). Under
2025 avslutades temat styrelseansvar (2023-2025).

10.3.2 Hallbarhetsaktiviteter under 2025

Under 2025 har Sjunde AP-fonden genomfort ett flertal aktiviteter for att fortsatta utveckla och stérka
sitt hallbarhetsarbete.

e  Fran svartlistning till exkludering: Under aret har fonden skarpt sin exkluderingsprocess och
fortydligat delegationsordningen. Denna forandring innebar att fonden nu exkluderar bolag
med sarskilt hoga eller svarbeddmda hallbarhetsrisker, exempelvis inom fossil energi med stor
klimatpaverkan eller bolag med hog risk for manniskorattskrankningar i konfliktomraden.
Samtidigt innebar férandringen att resurser for dgarstyrningen koncentreras till ett farre antal
bolag. Bolag med omstallningspotential och som beddms kunna genomféra en trovardig
omstallning kan darmed inga i omstallningsmandatet.

e Infasning av riskbaserad analys: En succesiv infasning av riskbaserad analys kommer ske under
2026-2027 baserat pa bolagens risker ur ett helhetsperspektiv. Inledningsvis kommer risk for
manniskorattskrankningar i konfliktomraden prioriteras for att darefter breddas till arbetsratt,
miljo och antikorruption.

e Fortsatt allokeringar till omstallningsportfoljen: Fonden har 6kat investeringarna i bolag med
outvecklade klimatarbeten genom att starta ett internt férvaltat omstallningsmandat som
kompletterar ett externt forvaltat omstallningsmandat. Genom aktivt dgande stravar fonden
efter att paskynda dessa foretags omstéllning mot mer hallbara affairsmodeller. Arbetet mot
att placera 10% av aktieportfoljen i omstallningsportféljen till 2027 fortsatter. Den interna
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allokeringen och uppbyggnad av portfoljen har fortsatt under 2025 med investeringar inom
bland annat cement, avfallshantering och kraftférsorjning.

e Fortsatta investeringar i grona obligationer i AP7 Rintefond: Under 2024 uppnadde fonden
sitt mal att ha 50% av ranteportfoljen investerad i grona obligationer. Fonden kommer fortsatta
att stréva efter en hog andel grona obligationer samt dven Oka i andra typer av hallbara
obligationer som exempelvis sociala obligationer. Dock har fonden tagit bort det kvantitativa
malet om en fast andel grona obligationer da prissattningen pa dessa i marknaden kan vara
omotiverat hog.

10.3.3  Tematiska hallbarhetsinvesteringar

Sjunde AP-fonden stravar efter att integrera riktade investeringar for hallbar utveckling inom alla
tillgangsslag utan att gbra avkall pa avkastningen.

Omstéllningsportfoljen utgjordes tidigare enbart av externt mandat hos kapitalforvaltaren Legal &
General Investment Management (LGIM). Under 2025 startades dven ett internt férvaltat mandat med
samma inriktning. Portféljen fokuserar pa investeringar i stora och medelstora bolag med stor potential
for utslappsminskningar i klimatintensiva sektorer. Under 2025 uppgick omstallningsportfoljen till 11,9
miljarder kronor inom noterade innehav och 0,4 miljarder kronor i onoterade innehav.
Omstallningsportféljens forvaltade kapital har 6kat med 0,1 miljarder kronor under aret.

Fonden investerar dven inom sin rantefond i grona och sociala obligationer vilket uppgick till 83,3
miljarder kronor (51% av AP7 Rantefond) i slutet av 2025. Utdver omstéllningsportféljen och
rantefondsinvesteringarna har fonden dven grona mandat inom alla tillgangsslag, inklusive noterade
och onoterade aktier, till ett totalt varde av 0,9 miljarder kronor vilket motsvarar en minskning om -4,4
miljarder kronor under aret.

10.3.4 Koldioxidutslapp

De totala koldioxidutslappen fran Sjunde AP-fondens noterade aktieportfélj (Scope 1 och 2) uppgick
till 3,6 miljoner tCO,e under 2025. Detta ar en minskning med 0,4 miljoner tCO,e jamfoért med 2024
da de totala utslappen uppgick 4,0 miljoner tCOe. Sedan 2022 har utsldppen minskat for varje ar.
Utifran Scope 3 uppgick fondens totala utslapp till 36,5 tCO,e. Utslappen berdknas genom
portféljbolagens utslapp multiplicerat med fondens dgda andel.

Den portfoljviktade koldioxidintensiteten, som mater fondens exponering mot koldioxidintensiva
bolag, sjonk med 1,4 tCO»e till 8,6 tCO,e per miljoner kronor, som illustreras i Figur 93 nedan. Detta
motsvarande en minskning om 14% som under aret drevs av forandringar i portféljallokeringen.
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Sjunde AP-fondens portfoljviktade koldioxidutsldapp, 2024-2025, tCO.e per miljoner kronor

1,4

0,0

2024 Portfoljforandring Bolagens 2025
forandrade utslapp

Figur 93: Sjunde AP-fondens portféljviktade koldioxidutsldpp, 2024-2025
10.3.5 Hallbarhetsmal och maluppfylinad

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 klimatomstallning. Malen ar
oférandrade fran 2024. Under 2024 uppfyllde fonden malet om att andelen grona obligationer skulle
vara 50%.

Malsattningarna ar huvudsakligen kvantitativa, och dr en kombination av aktivitets- (exempelvis
genomforande av ett definierat antal aktiviteter inom en given tidsperiod) och resultatmal (exempelvis
att uppna en forutbestamd 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
och maluppfyllnad, 2021-2025 (1/11)
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Figur 94: Sjunde AP-fondens hdllbarhetmal- och mdluppfyllnad, 2021-2025 (I/11)
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Sjunde AP-fondens hallbarhetsmal W

och maluppfyllnad, 2021-2025 (11/11)
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Kalla: Sjunde AP-fonden.

Figur 95: Sjunde AP-fondens hdllbarhetmal- och maluppfyllnad, 2021-2025 (11/11)
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10.4 Slutsatser och beddomningar

10.4.1 Beddmning avseende kapitalférvaltning och maluppfyllelse

Sjunde AP-fondens kapitalforvaltning bedéms vara valstrukturerad och effektiv i férhallande till vald
strategi och forvaltningsmodell. Den langsiktiga avkastningen har oOvertraffat fondens mal, vilket
indikerar att modellen fungerat val 6ver tid.

Under 2025 uppgick AP7 Safas totalavkastning till 4,2 procent. Utvecklingen paverkades i hog grad av
en stark global aktiemarknad. Samtidigt motverkades en del av uppgangen av att den svenska kronan
starktes, sarskilt mot den amerikanska dollarn. Valutakursforandringarna bidrog darmed mycket
negativt till avkastningen under aret.

Den negativa valutaeffekten under 2025 var inte ett resultat av aktiva valutapositioner, utan en
konsekvens av att fonden inte valutasakrar sina innehav. | en miljé med betydande valutafluktuationer
har dven fondens havstang, som ar denominerad i amerikansk dollar, haft en pataglig inverkan pa
avkastningen under aret.

Ar 2025 har ocksa tydliggjort att AP7 Safa ar en forhallandevis komplicerad pensionsprodukt, med
bakgrund till havstang, glidbanan och valutakurseffekter. Havstangen i aktieportfoljen finansieras
genom upplaning i utlandsk valuta vilket ytterligare forsvarar for en intuitiv forstaelse av risk och
avkastningsdynamik. | forsta anblick kan AP7 Safa verka som en enkel och intuitiv pensionsprodukt,
men aret 2025 pavisar motsatsen.

Arkwright noterar dven att Sjunde AP-fonden har utvecklat ett mer segmenterat fokus per generation,
vilket bedéms vara centralt for generationsmodeller som AP7 Safa. Detta skapar battre forutsattningar
att analysera och tydliggéra generationsspecifika effekter avseende avkastning och kapitalallokering.
Arkwright anser att detta ar betydelsefullt och viktigt; ndgot som noterats i foregdende ars
utvarderingar.

Alderbaserad allokering i AP7 Safas generationsmodell

Arkwright vidhaller sin bedémning av AP7 Safas generationsmodell fran tidigare utvarderingar. Aven
under innevarande ar konstateras att avkastningen i hog grad paverkas av vilken alderskategori
spararen tillhor, det vill sdga vilket ar man ar fodd, vilket far direkta konsekvenser nér individer gar i
pension. En inneboende begransning i generationsmodeller ar att alder anvdands som primar
styrvariabel, trots att den endast i begransad utstrackning fangar en pensionssparares faktiska
riskbdrande formaga, finansiella situation och individuella pensionsmal.

Arkwright fortsatter notera att sedan 2023 har riktaldern foér uttag av allman pension hdijts till 66 ar
och kommer att 6ka till 67 ar under 2026. AP7 Safa har dock inte justerat sin aldersbaserade
avtrappning i linje med denna fordandring. Mot bakgrund av den pagaende utbetalningsutredningen av
premiepensionen, med planerad publicering augusti 2026, har Sjunde AP-fonden valt att avvakta mer
genomgripande produktférandringar, da dessa delvis ar beroende av utredningens slutsatser.

Férvaltningsineffektivitet

Nar en 55-aring i AP7 Safa borjar trappas ned sker tva saker simultant: (1) Aktiefonden behaller sin
havstang (for néarvarande cirka 115% exponering), vilket innebar att fonden betalar en
finansieringskostnad (upplaningsranta) pa éverskjutande 15%, (2) Kapital placeras i rantefonden som
erhaller en lagre placeringsranta.
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Réanteskillnaden mellan upplaningskostnaden och obligationsavkastningen ar strukturellt negativ. En
sparare som exempelvis dr 60 ar och har 75% i aktiefonden och 25% i rantefonden befinner sig dirmed
i en situation dar kapital indirekt lanas till en hogre ranta for att investeras i tillgdngar med lagre
forvantad avkastning. Ur ett finansiellt perspektiv framstar detta som ineffektivt.

Portfoljteoretiskt vore en mer rationell sekvens att férst reducera aktieexponeringen fran 115 till 100%,
det vill saga avveckla hdvstangen, och déarefter successivt 6ka allokeringen till rantefonden. En sadan
ordning skulle ge motsvarande riskreduktion utan att skapa en negativ ranteskillnad (eng: spread)
mellan upplaning och placering. For storleksreferens, givet dagens havstang om 15%, uppgar utdokade
exponeringen till cirka 178 miljarder kronor.

Férandringar i AP7 Rantefond

AP7 Rantefonds mandat har breddats och omfattar numera inte enbart svenska rantebdrande
tillgangar utan dven exempelvis utlandska obligationer. Bakgrunden &r dels att fondens kapital vuxit
kraftigt i forhallande till den svenska rantemarknadens begransade djup, men ocksa en ambition att
bygga en mer effektiv och diversifierad portfolj med forbattrad avkastningspotential. Arkwright ser
positivt pa denna forandring.

En jamforelse med inkomstindex och inflation (KPI) visar att AP7 Rantefond sedan starten 2010 har
haft en lagre avkastning an bada dessa matt. Det innebar att den del av AP7 Safa som successivt
allokeras till rantefonden fran 55 ars alder varken fullt ut realsékrar kapitalets varde eller matchar den
upprakning som sker inom inkomstpensionen vilket ar en viktig egenskap. Arkwright noterar samtidigt
att sparare i AP7 Safa maximalt innehar tva tredjedelar av AP7 réntefond; resterande andel placeras i
AP7 Aktiefond som historiskt haft en hogre avkastning.

Havstangen i AP7 Aktiefond & valutakursforandringar

Aret 2025 har i stor utstrackning praglats av en forstirkning av den svenska kronan, vilket patagligt
reducerat avkastningen i utlandska tillgangar matt i svenska kronor. Detta aktualiserar fragan om
valutasakring.

En valutasakringsstrategi skulle medféra I6pande sakrings- och transaktionskostnader, vilket 6ver tid
sannolikt skulle reducera den férvantade avkastningen, dven om avkastningsprofilen pa kort sikt skulle
bli mer stabil.

Under aret har emellertid fondens havstang, som finansieras i amerikanska dollar, delvis fungerat som
en mindre valutasakring. Nar kronan starkts har vardet av de dollardenominerade tillgangarna minskat
i svenska kronor, men samtidigt har den dollardenominerade skulden reducerats pa motsvarande satt.
Bidraget fran havstangen, givet valutakursrorelserna, har darmed varit storre (2,55%) an den faktiska
avkastningen i svenska kronor (2,52%).

Mot denna bakgrund bedémer Arkwright att det ar andamalsenligt att ha havstangen i en valuta dar
exponeringen ar stor, vilket i detta fall 4&r amerikanska dollar, i syfte att minimera valutarisken da
svenska kronor ar utbetalningsvalutan. Det skapar en naturlig valutasymmetri i balansrakningen och
kan, utan explicita sakringskostnader, ddmpa nettoeffekten av valutakursférandringar.

Begransade verktyg for att parera marknadsnedgangar med indexforvaltning

AP7 Aktiefonds nuvarande forvaltningsstrategi, som ar indexnara, har varit gynnsam sedan starten
2009/2010. Samtidigt &r strategin i grunden konstruerad for att spegla marknaden snarare 3n att aktivt
hantera volatilitet eller begransa nedgangsrisk.
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Det ar centralt att beakta att marknadsindex inte ar utformade som optimala sparportféljer, utan som
matt pa marknadens vardering och utveckling.

God avkastning i jamforelse med globala aktiefonder

Jamfoért med globala aktivt férvaltade fonder och indexfonder pa premiepensionens fondtorg har AP7
Aktiefonds avkastning overtraffat den genomsnittliga arliga avkastningen fér fonderna i jamforelsen
(inklusive AP7), bade under 2025 och 6ver den senaste femarsperioden. Detta kan dock delvis forklaras
av havstangen vilket ar en portféljegenskap jamforelsefonderna inte har.

Potentiella utmaningar i omstallningsportféljen

Omstéllningsportfoljen forvaltades tidigare endast externt men forvaltas nu ocksa internt. Portfoljens
syfte ar att, genom aktiv dgarstyrning, investera i bolag med betydande omstallningspotential, med
malet att uppga till 10% av AP7 Aktiefonds totala kapital till ar 2027. Vid utgangen av 2025 uppgick
tillgangarna till 12,3 miljarder kronor, motsvarande 0,9% av AP7 Aktiefond totala kapital. Jamfért med
foregaende ar 6kade allokeringen med 0,1 miljarder kronor, motsvarande 0,001% av AP7 Aktiefond.
Arkwright noterar att allokeringen till omstallningsportfoljen fortskrider i relativt langsam takt.

10.4.2  Arkwrights samlade bedémning

Arkwrights samlade 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.

Som forvalsalternativ inom det statliga allmadnna pensionssystemet har fondens resultat varit
anmaérkningsvart starkt sedan 2010. 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 Avvecklingar och tillgangsflyttar inom AP-fonderna

Forsta till Sjatte AP-fonderna har under aret lagt betydande resurser pa forberedelser infor
verksamhetsavvecklingar och tillgangsflyttar. Arbetet har varit omfattande och resurskravande, vilket
har medfort 6kade forvaltningskostnader, huvudsakligen drivet av engangskostnader.

Trots detta har fonderna i stor utstrackning lyckats uppratthalla fokus pa kapitalforvaltningen, vilket
var en uttalad prioritering nar forberedelsearbetet inleddes. Avkastnings- och riskarbetet har darmed
kunnat bedrivas utan pataglig paverkan av det parallella omstéliningsarbetet.

Samarbetet mellan fonderna i férberedelserna infor tillgdngsflytten uppfattas som gott. Aven
samverkan kring dataleveranser inom ramen fér denna utvardering har generellt fungerat val, med en
hog grad av transparens och tillgdnglighet i underlagen, med vissa mindre undantag.

11.2 Samordnad ALM-analys for buffertfonderna

AP-fondernas ALM-analyser utgor i dag grunden for allokeringsbeslut och riskbudgetering. Mot den
bakgrunden ar en samordnad ALM-process en forutsattning for att analyserna ska fylla sin funktion pa
systemniva.

Forsta till Fjarde AP-fonderna genomfor i dag separata ALM-analyser, vilket innebar att portféljerna
optimeras pa fondniva utan att den samlade riskexponeringen i pensionssystemet fullt ut beaktas. |
praktiken bygger analyserna pa ett implicit antagande om att 6vriga buffertfonder replikerar den egna
fondens portfolj. | verkligheten skiljer sig dock fondernas allokeringar, risknivaer och strategiska
inriktningar at, vilket innebar att den samlade risken i systemet inte nédvandigtvis ar optimalt avvagd
pa systemniva.

Ett icke-koordinerat risktagande kan leda till samre riskspridning och darmed lagre riskjusterad
avkastning i det samlade buffertkapitalet. Det riskerar i forlangningen att paverka pensionssystemets
effektivitet, exempelvis genom att risknivan inte dr optimalt kalibrerad i férhallande till balanstalet. En
samordnad ALM-analys skulle mdjliggéra en mer heltickande beddmning av den totala
riskexponeringen och skapa battre forutsattningar att optimera buffertkapitalets risk i relation ftill
pensionssystemets ataganden. Det skulle stirka koordineringen av riskhanteringen och bidra till en
mer robust och sammanhallen strategi for att hantera framtida ekonomiska stérningar och strukturella
forandringar.

En gemensam ALM-process skulle dven oka transparensen och tydliggora hur respektive fond bidrar
till systemets langsiktiga stabilitet. Detta skulle ge ett battre underlag for att bedéma prestation och
riskhantering, bade internt och gentemot externa intressenter.

En alternativ ansats vore att varje fond i sin ALM-analys utgar fran évriga fonders faktiska portfoljer. En
sadan modell skulle dock skapa ett strategiskt 6msesidigt beroende mellan fonderna, dar varje fonds
beslut paverkar de andras incitament. Det skulle kunna leda till ett spelteoretiskt ldge (eng: game
theory) med risk for instabila eller suboptimala jamvikter, vilket inte framstar som mer dndamalsenligt.

Vidare konstaterar Arkwright att ett eventuellt inférande av en gas i pensionssystemet skulle fa
betydande implikationer fér ALM-arbetet. | dag fokuserar analyserna i hog grad pa att minimera risken
for att balanstalet understiger 1. En gas skulle introducera ytterligare en dimension i riskavvagningen
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och darmed forstarka behovet av ett samlat systemperspektiv. Buffertfondernas generella installning
till en gas uppfattas som positiv.

Sammanfattningsvis anser Arkwright att om ALM-analyser ska utgora grund for allokeringsbeslut och
riskbudgetering krdavs en samordnad och gemensam ALM-process. Endast genom en sadan ansats kan
en meningsfull och robust strategi etableras, med ett tydligt helhetsperspektiv pa pensionssystemets
samlade riskprofil.

11.3 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet

Samtliga buffertfonder har sammantaget bidragit positivt till inkomstpensionssystemets langsiktiga
syfte och stabilitet, saval under 2025 som over langre tidsperioder. Samtidigt ar det férenat med
betydande komplexitet att exakt faststadlla hur och i vilken utstrackning enskilda fonder har bidragit.

Svarigheten uppstar framst av tva skal. For det forsta praglas pensionssystemets skuldsida av en
inneboende osakerhet som ligger utanfor respektive fonds kontroll. Skuldutvecklingen paverkas av
faktorer sasom livslangd, sysselsdttning och loneutveckling, vilket gor det utmanande att isolera
effekten av fondernas kapitalforvaltning pa systemets stabilitet. For det andra verkar demografiska och
makroekonomiska férandringar med férdréjning. Aven om marknadsrérelser kan f& omedelbara
effekter pa avkastningen, kan deras fulla paverkan pa pensionssystemet ta manga ar att materialiseras.

Fondernas ALM-analyser syftar till att optimera portféljerna i syfte att minimera risken for att bromsen
aktiveras i negativa scenarier. Samtidigt ar varje AP-fond en del av ett storre buffertkapitalsystem, dar
samordnad styrning pa Overgripande niva saknas. Detta forsvarar bedomningen av en enskild fonds
specifika bidrag till den samlade riskprofilen och systemets langsiktiga robusthet.

Arkwright konstaterar darfor att det kvarstar fragor kring hur fondernas kapitalférvaltning och resultat
faktiskt paverkar pensionssystemets langsiktiga stabilitet. En mer fordjupad analys kravs for att battre
forsta sambanden mellan fondernas prestationer, systemets samlade balans och de osédkerhetsfaktorer
som praglar dess framtida utveckling.

11.4 Begransade nettoinvesteringar i illikvida tillgangar trots
okade majligheter

Sedan 2019 medger lagstiftningen att Forsta till Fjarde AP-fonderna far investera upp till 40% av
tillgangarna i illikvida tillgangar. Trots detta har utrymmet utnyttjats i begransad omfattning. Under
perioden 2018-2025 6kade andelen illikvida tillgangar med cirka 3 procentenheter. Av denna 6kning
kan omkring 90% hanforas till vardestegring, medan endast cirka 10% utgor nettoinvesteringar.

Samtidigt har Sjatte AP-fonden, med ett uttalat mandat att investera i onoterade tillgangar, haft en
genomsnittlig nominell avkastning om 13,1% per ar under den senaste femarsperioden. Exklusive
effekter fran valutasakring och likviditetshantering uppgar avkastningen till 18,6% per ar. | jamforelse
avkastade MSCI ACWI USD 14,3% under samma period, vilket illustrerar den starka utvecklingen inom
segmentet.

Mot denna bakgrund framstar det som att Férsta till Fjarde AP-fonderna endast i begransad
utstrackning aktivt utnyttjat mojligheten att 6ka exponeringen mot illikvida tillgangar. En forklaring kan
vara strategiska overviaganden, men dven begransade resurser. Investeringar i illikvida tillgangar kraver
betydande intern kompetens, etablerade processer och organisatorisk kapacitet.
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11.5 Stora valutakursforandringar som haft paverkan pa
avkastningen

Under 2025 har valutakursrérelser haft en pataglig paverkan pa AP-fondernas avkastning. Valutor
tenderar att vara volatila pa kort sikt men mer stabila 6ver langre tidsperioder, vilket gor att en
systematisk valutasakring over tid historiskt inte alltid har varit [6nsam, sarskilt med beaktande av de
I6pande transaktionskostnader som en valutasakring medfér. Samtidigt kan valutakursférandringar fa
betydande effekter enskilda ar, vilket 2025 illustrerade.

Forsta till Fjarde AP-fonderna far ha en maximal valutaexponering om 40% av tillgangarna, men har
mojlighet att valutasdkra en storre andel om de sa onskar. Eftersom pensionsutbetalningarna sker i
svenska kronor talar matchningsperspektivet for att valutarisk ar en relevant riskfaktor att hantera.
Detta forstarks av att den svenska kronan ar en relativt liten och konjunkturkanslig valuta, vilket kan
forstarka svangningarna i portfoljvardet matt i svenska kronor.

Sammanfattningsvis har valutasdkring historiskt inte genererat en tydlig strukturell 6veravkastning,
men 2025 visade att valutaeffekter kan fa stor kortsiktig betydelse for resultatet. Detta aktualiserar den
strategiska avvagningen mellan langsiktig kostnadseffektivitet och kortsiktig resultatsensitivitet i
fondernas valutahantering.

11.6 Utokat hallbarhetsarbete och malsattningar

AP-fonderna har under senare ar intensifierat sitt hallbarhetsarbete genom 6kad transparens, mer
omfattande rapportering och en tydligare integration av hallbarhetsfaktorer i investeringsprocessen.
Hallbarhet har i allt storre utstrackning blivit en kdarnkomponent i investeringsanalyserna, samtidigt
som det aktiva dgandet har starkts genom fordjupad bolagsdialog och o6kat deltagande vid
bolagsstammor.

Arkwright bedémer dock att delar av hallbarhetsarbetet har nedprioriterats under aret, sarskilt
avseende malformuleringarna. Flera mal dr antingen redan uppfyllda eller saknar tydliga kvantitativa
delmal och definierade milstolpar, vilket forsvarar uppfslining och styrning. Ar 2025 har praglats av
avveckling, tillgangsflyttar och implementering av nya systemplattformar, vilket varit resursintensivt.
Detta har inneburit att vissa delar av hallbarhetsarbetet tillfalligt hamnat i bakgrunden.

Hallbarhetsmalen bor samtidigt ses over for att minska paverkan fran externa faktorer sdsom inflation
och valutakursférandringar. En mojlig metod &r att halla véxelkurser och inflationsantaganden
konstanta utifran en given tidpunkt, for att battre isolera de faktiska hallbarhetseffekterna over tid.

Sammantaget har AP-fonderna gjort betydande framsteg inom hallbarhetsomradet, men det finns
fortsatt utvecklingspotential.

11.7 Utvarderingsmodell for Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar vid utgdngen av 2025 ett kapital om 1 529 miljarder kronor och utgér
darmed Sveriges storsta enskilda pensionsportfolj. Fondens storlek och centrala roll i det allmanna
pensionssystemet motiverar i sig en fordjupad och sarskilt utformad utvardering. Till skillnad fran
buffertfonderna ar Sjunde AP-fonden inte en del av inkomstpensionssystemet, utan verkar under en
separat lagstiftning med ett fundamentalt olikt uppdrag. Buffertfondernas syfte ar att fungera som
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finansiell stotdampare for inkomstpensionen, medan Sjunde AP-fondens uppdrag ar att forvalta det
statliga forvalsalternativet inom premiepensionen uteslutande i spararnas intresse.

Dessa strukturella olikheter gor det analytiskt missvisande att tillampa ett gemensamt
utvarderingsramverk for samtliga AP-fonder. Sjunde AP-fondens generationsmodellbaserade
konstruktion, med havstang, glidbanemekanik och l6pande aldersanpassning av riskprofil, saknar
direkt motsvarighet bland buffertfonderna och kraver egna beddmningsgrunder. Fondens
avkastningsmal, referensindex och riskmandat &r specifika for premiepensionssystemet och kan inte
meningsfullt jamforas med buffertfondernas mal och prestationer. Det foreslas darfor att en dedikerad
utvarderingsmodell for Sjunde AP-fonden utarbetas, anpassad till fondens uppdrag, struktur och
relevanta jamforelsegrupper. En sddan modell 4r en forutsattning for att Regeringen och Riksdagen ska
kunna gora valgrundade bedémningar av hur denna centrala del av det svenska pensionssystemet
forvaltas.

140 Arkwright



	Utvärdering av AP-fondernas förvaltning till och med 2025
	Innehåll
	1. Introduktion
	2. Sammanfattning
	3. AP-fondernas roll och omvärld
	4. Buffertfondernas gemensamma utveckling
	5. Grundläggande utvärdering av Första AP-fonden
	6. Grundläggande utvärdering av Andra AP-fonden
	7. Grundläggande utvärdering av Tredje AP-fonden
	8. Grundläggande utvärdering av Fjärde AP-fonden
	9. Grundläggande utvärdering av Sjätte AP-fonden
	10. Grundläggande utvärdering av Sjunde AP-fonden – Premiepensionens förval
	11. Övergripande observationer och förslag



