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Utvardering 2025

» Arlig utvardering
* Redovisning och analys av forvaltningen av fondmedel
« Utgangspunkt i lagkrav och fondernas respektive avkastningsmal
« Jamforelse med liknande utlandska pensionsfonder

» Tillaggsuppdrag

* Analysera formerna for Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar
i illikvida tillgangar

« Sarskilt gemensamagda riskkapitalforetag sasom 4 to 1
Investments

@ Regeringskansliet

Finansdepartementet
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Fordjupad analys av formerna for
Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar
i illikvida tillgangar

Samt genomgang av AP-fondernas resultat till och med 2025

12 mars 2026

Finansdepartementet




Buffertfonderna har haft en genomsnittlig tillvaxt om 6,0% per ar
Buffertfondernas forvaltade kapital - en fyrdubbling sedan 2001
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Arkwrieht

Kalla: Forsta till Sjatte AP-fonden.



Buffertfonderna har bidragit starkt till inkomstpensionssystemets
finansiella stallning
Tillgangavr, pensionsskulder och balans i inkomstpensionssystemet (biljoner kronor), 2001-2025
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Kalla: Forsta till Sjatte AP-fo d P sionsmyndighete
Not: 1) Balanstalet faststal II n5|0nsmy ndighete b erat pa arets resultat, men avser balansen tva ar framat. Det berdaknade vardet for 2025 avser alltsa balanseringsaret 2027. 2) 2025 ars ffror 'ai Pen5|0nsmy ndighete

huvudalternativ fra It b rprognosen (darav sI ljer sig buffertfondernas kapital fran resterande presentation). 3) 2008 dndrades definitionen for balanstalet och frangick fran metoden om "Finansiell stalln



Tre av fyra av buffertfonderna har overtraffat sina reala

avkastningsmal over langre period
Avkastning Forsta till Fjagrde AP-fonden, 2001-2025
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Arkwrieht
Kalla: Forsta till Fjarde AP-fonden, SCB.
Not: Nominell avkastning avser genomsnittlig arlig avkastning efter kostnader. Real avkastning avser avkastning justerat for inflation enligt KPI. Andra AP-fonden tillampar formellt begreppet "forvantad avkastning” istdllet for ”

avkastningsmal”. Historiska forandringar av avkastningsmal har forekommit. For lasbarhetens syfte redovisas genomgaende de nuvarande malen.



Sjatte och Sjunde AP-fonden har haft hog avkastning sedan start

AP6 (inkomstpensionssystemet) och AP7 (premiepensionssystemet) - Avkastning, jamforelseindex och avkastningsmal, 1997-2025
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Arkwrieht

Kalla: Sjatte och Sjunde AP-fonden.
Not: Avkastning fran investeringsverksamheten ar Sjatte AP-fondens avkastning exklusive effekter av valutasdkringar och likviditetshantering.

Sjatte AP-fondens avkastningsmal utgors av 90% Burgiss All (avkastning i en onoterad medianfond) samt 10% OMRX T-bill (representerar fondens likviditetsbehov). Avkastningsmalet avser rullande femarsperioder.
For AP7 Safa jamforelseindex anvands den kapitalviktade avkastning for MSCI ACWI (SEK) och HMT74 for respektive period. Dess avkastningsmal utgdr inkomstindex + 2 procentenheter.



En fordjupad analys av formerna for illikvida investeringar

Uppdrag, framvixt och nuldge

Uppdrag

" Fordjupad analys av formerna for Forsta-Fjarde AP-
fondernas investeringar i illikvida tillgangar

m Sarskilt fokus pa gemensamt-agda riskkapitalforetag
(4 to 1 Investments och Polhem Infra), samagda
fastighetsbolag, samt sidoinvesteringar

® Analysen gadller former och processer, inte
investeringsutfall

® Fallstudier, djupintervjuer och tidigare ars
utvarderingar har legat till grund for analys och rapport

" Arkwrights fullstandiga rapport har presenterats till
Finansdepartementet

Arkwrieht

Framvaxt och nuldage

® AP-fondernas illikvida portfolj har nastan fordubblats
sedan 2018, drivet av vardestegring (90% av 6kningen)

® Organisation och personal har ej anpassats

" Internationell jamforelse indikerar att AP-fondernas
forvaltade kapital per person ar hogt och 6verstiger
riktmarken

® Diskrepansen mellan portféljens komplexitet och
organisationens resurser utgor ett strukturellt gap som
missgynnar forvaltningen av pensionskapitalet




4 to 1 Investments var ett riskkapitalbolag med bristande styrning -
grundlaggande substans saknades

4 to 1 Investments: AP-fondernas styrelser borde ha etablerat substansprinciper

Substansprinciper

" |ngen heltidsanstalld personal ® Enbart ett innehav (Northvolt) under fyra ar. ' ™ Varje investering kravde separata beslut
Branschstandard ar 10-20 innehav fran respektive AP-fond

® Deltidskonsulterna saknade kapacitet for
sjalvstandig verksamhet B Riskkapitalforetag bor ha en diversifierad
portfolj - inte minst avseende

hogriskinvesteringar

" Ingen kapitalram

® Det forefaller som 4 to 1 Investments avsag
att nyttja AP-fondernas resurser for att
bedriva sin investeringsverksamhet

® Saknade formaga att sjdlvstandigt utvdardera
investeringar internt. Passiviteten vacker
fragor om foretagets operativa kapacitet
och syfte

Substansprincip ej uppfylld Substansprincip ej uppfylld Substansprincip ej uppfylld

4 to 1 Investments saknade grundlaggande substansprinciper. Organisationens utformning talar for att strukturen
sattes upp for att na en specifik investering snarare an for att bedriva riskkapitalverksamhet

Arkwrieht




Det tog ~10 veckor fran att riskkapitalforetaget sattes upp till att
investeringen i Northvolt genomfordes - en investering i tidens anda
4 to 1 Investments: tidslinje éver bildande och investering

30 mars

4 to 1 Investment KB
registreras

O

Mars 2021
w

12 april
4 to 1 Investments AB
bildas som lagerbolag

O

2 juni
4 to 1 Investment AB:s
namn registreras

9 juni
Investering om ~3,3

mdrSEK i Northvolt
offentliggors

10 juni
4 to 1 Investment KB:s
namn registreras

O

Juli 2021
J

Paverkansmekanismer (etaijering i nésta bil

Y

Det tog ~10 veckor fran att riskkapitalforetaget sattes upp till
att investeringen i Northvolt genomférdes

.o 4
I - -
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Bildandet av 4 to 1 Investments och investeringen i Northvolt dar en
effekt av tidsandan - flera faktorer som formade beslutsmiljon

4 to 1 Investments: paverkansmekanismer

Lagfordndringen 2019

® Taket for illikvida tillgangar hojdes till 40%

" Infordes krav pa foredomlig forvaltning med fokus pa
hallbarhet

Gron investeringsvag

Nollrdintemiljo

® Globalt hallbart fondkapital gick fran 5 biljoner kronor
ar 2018 till 20 biljoner kronor 2021

® EU-taxonomi, SFRD, Green deal etc.

Cirkuldr validering

® Laga diskonteringsrantor gynnade per definition
tillgangar med lang kassaflodesduration

" Investerare sokte alternativa tillgangar for att uppna
avkastning, vilket forstarkte efterfragan pa illikvida
investeringar

Beteendeekonomiska effekter

®Valrenommerade investerare skapade
informationskaskad

" Tidigare deltagande tolkades som kvalitetsindikator

Arkwrieht

® Overkonfidens, ankring, flockbeteende

® Narrativ ekonomi utmanade och testade kritisk
granskning och beslutsprocesser

Kalla Morningstar Direct.



Polhem Infras organisation har byggts upp over ~6 ars tid
Polhem Infra: att bygga upp ett riskkapitalbolag krdver tid och resurser

Jan 2019
Polhem Infra KB registreras

Organisatorisk substans

Nov 2019
Investering i Solér Bioenergi

April 2020

Investering i Skaftdsen
(vindkraft)

Juni 2021

Investering i Arelion (f.d. Telia
Carvrier)

"7 medarbetare med kompetens inom nordisk infrastruktur
" Investeringskommitté som bereder beslut infor styrelsen
" Diversifierad portfolj med definierad kapitalram

" Uppbyggnaden tar tid, och i Polhems Infras fall tog detta ~6 ar

Centrala utmaningar

Dec 2024

Investering i vindkraft i
Lycksele

Juni 2025
Investering i Pori Energia Oy

Arkwrieht

®5-10 ar att bygga organisatorisk substans fran grunden
® Konkurrenskraft med privata marknadens ersattningsstruktur
" Alternativkostnad under uppbyggnadsfasen; utebliven avkastning

" Rekommendation: overvag fondstrukturer parallellt med uppbyggnad




Infrastruktur klassificerat som fastighet

Klassificeringar av fast egendom

Definitionen av fast egendom

® AP-fondslagen begransar direktdgande i
onoterade tillgangar men inte i fastigheter

® Infrastruktur kan (Ellevio, Polhem Infra,
OMERS Farmoor/Thames Water) klassificeras
juridiskt som fast egendom trots att
verksamheten ror tjanster/produkter (el, data,
vatten) snarare an uthyrning av fastigheter

® Resultatet ar ett brett investeringsutrymme

® Rekommendation: Styrelserna bor begransa
direktinvesteringar i infrastruktur till tillgangar
med lagre risk, oavsett juridisk klassificering

Arkwrieht

Samma rdittsliga

I klassificering 1
¢ ¢
Fastigheter Infrastruktur

x|

LN

— Stabil uthyrning

— Begransad risk

— Forutsagbara kassafloden

|__Stabilare underliggande
HIEGTEL

— Reglerad prissdttning

— Politisk risk

— (Ny teknik)

| (Venture-karaktdr med ingen
eller lag omsiittning)




Fem rekommendationer och tre kritiska insikter
Arkwrights rekommendationer och kritiska insikter (ej uttommande)

Rekommendationer
- ————ss

Kritiska insikter
e

1. Forstdrk organisationerna och infor organisationsnyckeltal

1. Organisatorisk robusthet fore investeringar

Fler medarbetare och samarbetspartners inom illikvida tillgangar, samt
stresstester i styrelsens uppfoljning av illikvida portféljer

2. Implementera substansprinciper

Krav innan nya investeringsformer upprattas (ex. riskkapitalforetag)

3. Tilldmpa bolagsstrukturer restriktivt for nybildade féoretag

Fondstrukturer ger battre skydd; sarskilt for internationella tillgangar med
hog komplexitet och begransad intern agarkapacitet

4. Sdkerstidill styrelserepresentation

Vid direktagande i bolag via riskkapitalforetag

5. Sdkra handlingsutrymme

Kontraktuell ratt till avyttring och likviditetstillfallen i samtliga samagda
innehav

Arkwrieht

" Kostnadseffektivitet far aldrig ga fore organisatorisk
robusthet

" AP-fondernas organisation for illikvida tillgangar ar
underdimensionerad relativt portfoljstorleken

2. Substansprinciper som styrelseverktyg

" Neka investeringsformer utan robust organisation, relevant
portfoljansats och definierad kapitalram

" 4 to 1 Investments saknade samtliga substansprinciper

3. Form och risk maste matcha kapacitet

® Bolagsstrukturer for hogriskinvesteringar kraver resurser
som AP-fonderna idag saknar

® Fondstrukturer ger battre skydd, och sarskilt for
investeringar utomlands med hég komplexitet




Granskning och ansvarsutkravande

» Konsolidering av AP-fonderna genomford

« AP1 har uppgatt i AP3 och AP4
« APG6 har inforlivats i systemet och uppgatt i AP2
« Systemet blir mer overblickbart

« Skarpta kompetenskrav pa styrelserna

* Ny utformning sedan 1 januari 2026
« Storre tonvikt vid erfarenhet av kapitalforvaltning

* Processen framat

@ Regeringskansliet Finansdepartementet
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